Mérséklodo inflacios nyomas régionkban

Az ICEG Eurépai Kozpont elemzése szerint elorelathatolag 2002-ben is folytatodik
az inflacios rata csokkenése a kelet-europai gazdasagok zomében. A mérséklodo
inflacioban meghatarozo szerepe van az importalt inflacio kedvezé alakuldasanak, a
térség valutainak relativ és esetenként abszolut erdsodésének, valamint a novekedési
lassulasaval osszefiiggésben a keresleti inflaciéos nyomas csokkenésének. A mérséklodo
inflacio mellett azonban valtozatlanul jelentds inflatorikus hatasi tényezok miikodnek a
gazdasagokban, amelyek nehézkessé teszik a tovabbi, az elmult 2 évben megfigyelt
inflacio-mérséklodést.

A jelentdsebb atalakuld gazdasagokat harom csoportra lehet felosztani az inflacio
dinamikdja és alakité tényezoi alapjan. Az elsé csoportba tartoznak azok a gazdasagok (a balti
allamok, Csehorszag, Horvatorszag), ahol az inflaciot mar az 1990-es évek kozepére sikertilt
egyszamjegytivé csokkenteni, és a fogyasztdi arak alakuldsa azéta a kiilsé exogén sokkok és
az arszerkezet valtozasat tliikrozi. A masodik csoportba azon gazdasagok tartoznak, ahol az
1990-es évek masodik felében lelassult a dezinflacid folyamata és a pénzromlas iiteme
beragadt a mérsékelt inflacio alacsony tartoményaban: Szlovénia, Lengyelorszag, Szlovakia
¢s Magyarorszag tartozik ebbe a korbe. A harmadik csoportban az inflacié a mérsékelt, 20-40

szazalékos tartomanyban talalhato, erdteljes a pénzromlas iitemének volatilitasa és az inflaciot

okoz6 tényezok valtozasa: Romania, Ukrajna és Oroszorszag tartozik ehhez a csoporthoz.

Az elmult masfél év mind a harom orszag-csoportban az inflacids ratdk jelentOs
csokkenését hozta magaval, aminek eredményeképpen a gazdasagok tobbségében sikertilt
elérni, illetve fenntartani az alacsony inflaciot, és — ahogy a kovetkezd tablazat mutatja -

2002-ben is a dezinflacid folytatdsa véarhato.

Tablazat A fogyasztdi arindex alakulasa

1999 2000 2001 2002*
Kozép-Europa
Csehorszag 2,1 4 4,7 3.9
Magyarorszag 10 9,8 9,2 5,8
Lengyelorszag 7,2 10,1 5,5 4
Szlovéakia 10,6 12 7,3 4,1
Szlovénia 6,1 8,9 8,6 7,5
Baltikum
Esztorszag 33 4,0 5,8 4,1
Lettorszag 2.4 2,6 2.4 3
Litvania 0,8 0,9 1,5 2,7
Délkelet-Eurdopa
Bulgaria 2,6 10,3 7,3 7,5




Horvatorszag 4.2 6,2 5

Romania 45,8 45,7 34,5 26
Oroszorszag 36,5 20,2 21,6 16
Ukrajna 19 26 12 5,7

Az inflaci6 jelentds csokkenése 2001-ben ¢s folytatodd mérséklédése 2002-ben harom,
parhuzamosan érvényesiild kiilsé €és belsd tényezdnek tudhatd be. Egyrészt a koltséginflacio
2001-2002-ben joval mérsékeltebb, mint a megel6zd 2 év atlagaban volt. Ezt elsdsorban az
importalt inflaci6 mérséklédése okozza, amiben fontos szerepe van az inflaciés nyomads
csokkenésének az Eurd-zondban, valamint a nyersanyagarak - és ezen beliil is az olajarak -
korabbinal kedvezdbb alakuldsdnak. Mikdzben az olajarak 2000-ben jelentdsen hozzéjarultak
az inflacié novekedéséhez, addig 2001-2002-ben mérsékld hatdssal vannak a pénzromlas

utemeére.

Tekintettel arra, hogy a fogyasztdi kosarban és az arindexben is jelentds az élelmiszerek
aranya, ezért az inflaciét nagymértékben befolydsolja a mezdgazdasagi és élelmiszerarak
valtozasa: mikozben 2000-ben a kinalatoldali sokkok kedvezoétleniil hatottak az inflaciora,
addig ez a tényez6 a gazdasagok tobbségében 2001-ben €s 2002-ben is mérsekli az inflacios
nyomast. Az olaj- és nyersanyagarak mérsékeltebb novekedése, valamint az élelmiszerarak
csOkkenése nyoman a termeldi arindex emelkedése 2001-ben és vélhetéen 2002-ben is a

fogyasztoi arindex alatt marad, szemben a korabbi évekkel, amikor a viszony forditott volt.



A termeldi arindexek az egyes orszagcsoportokban és

orszagokban
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Az inflaciora keresleti és kinalati oldalrol erdteljesen hat a nomindlis bérek alakulasa,
illetve a redlbérek valtozdsanak viszonya a munka-termelékenység valtozdsahoz. A két
tényezd alakulasat vizsgalva ellentétes kovetkeztetést lehet levonni az inflacidhoz torténd
hozzajarulasukat illetéen, mert a nomindlis — és a realbérek - ndvekedése gyorsult,
ugyanakkor a gazdasagok tobbségében a termelékenység és realbérek kozotti rés a korabbinal

kedvezobben alakult.

A nomindlis bérek alakuldsaban jelentds eltérés mutathaté ki az orszagok kisebb
csoportja €s a tobbség kozott, fiiggden a ciklikus folyamatoktol és a kovetett fiskalis €s
jovedelempolitikatol. Ahol a gazdasag erdteljesen lassult és/vagy kiigazitdé programot
hajtottak végre, a nominalis bérek ndvekedése latvanyosan lassult (Horvatorszag,
Lengyelorszag, Szlovakia). Ezzel szemben a gazdasagok tobbségében a nominalis bérek ¢€s
jovedelmek kidramlasa felgyorsult, amiben a lazuldé fiskalis ¢és jovedelempolitikak
(Csehorszadg, Magyarorszag, Romadania, Bulgaria), esetenként a politikai ciklus hatéasai
(Csehorszdg, Magyarorszag), illetve a gyors jovedelem-boviilés altal a korabbi
realbérecsokkenés (Oroszorszagon, Ukrajna, Roménia) kompenzalasa jatszott szerepet. A
grafikon mutatja, hogy a nominalis bérek ndvekedése a realbér-ndvekedés felgyorsulasaval

parosult, ami néhol jelentds és hossz tavon nem fenntarthaté mértéket ért el.



A realbérek valtozasa egyes gazdasagokban
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Mikozben a nominalis bérek novekedése egységes képet mutat a régid gazdasagaiban, a
munkatermelékenység és realbér-ndovekedés kozotti rés alakulasaban mar jelentds eltérések
tapasztalhatok. Az elmult két évben a munka-termelékenység tobb gazdasagban (Szlovékia,
Horvatorszag, Csehorszag, Bulgaria) is erdteljes novekedésnek indult, és ezen gazdasagok
felzarkoztak a mar kordbban 1is jelentds termelékenység-novekedéssel jellemezhetd
gazdasagokhoz (Esztorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag). Ennek eredményeképpen
latvanyosan sziikiilt, s6t az esetek tobbségében megfordult a redlbérek és a termelékenység
novekedése kozott korabban fennalld pozitiv rés: a legjelentdsebb valtozas Lengyelorszagban,
Lettorszagban, Horvatorszagban ¢s Szlovakidban kdvetkezett be, de a rés csokkent azokban a

gazdasagokban is, ahol pozitiv maradt (Romania és Csehorszag).

A munkatermelékenység és redlbérek novekedése kozotti viszony 2001-ben csak
Magyarorszagon, és kiilonosen a 2 FAK gazdasagban alakult kedvezétleniil. Az utdbbiak
esetében ebben a gyors nomindlis bérndvekedés és a munkatermelékenység szerkezeti

problémak miatt lassi novekedése egyarant szerepet jatszott.

A munkatermelékenység és a realbér-novekedés kozott javuld arany lehetdvé tette a
vallalati szektor szdmara, hogy az arak novekedése nélkiil alkalmazkodjon a nominalis ¢€s

realbérekben bekdvetkezo jelentds novekedéshez.



A redlbérek és termelékenység kozotti rés
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A dezinflaciot a térségiinkben eldsegité harmadik fontos tényezé a nemzeti valutdk
erésodése volt. Az elemzett gazdasdgokban erdsodott a nemzeti valutdk stabilitisa a
kulcsvalutakkal szemben (Oroszorszag, Csehorszag), sot szdmos esetben a nominalis
arfolyam felértékelddésére keriilt sor (Lengyelorszag, Magyarorszag, Ukrajna, Horvatorszag).
A valutdk erdsodésében egyes gazdasdgokban szerepet jatszott a rugalmasabb
arfolyamrendszerek iranyaba torténd elmozdulas, a monetaris politikdk prioritasaiban az
inflacios cél eldtérbe keriilése az arfolyam cél rovasara, valamint a régidba névekvd mértékii
nettd toke- (vagy a jelentds folyo fizetési mérleg tobblettel és pénziigyi mérleg deficittel
rendelkezd Oroszorszag esetében tartalék) bedramlas hazai valutdk irdnti keresletet noveld

hatésa.

A nemzeti valutak felértékelddése jelentds szerepet jatszott a dezinflacids folyamat
felgyorsulasban. Ennek az egyik oka, hogy ezen gazdasidgok real értelemben erdteljesen
nyitottak, valamint a monetaris rendszerekben bekovetkezett valtozasok ellenére a
gazdasagok tobbségében az arfolyam maradt a monetaris politika legfontosabb transzmisszios
csatornaja. A nominalis arfolyamok felértékelodése kozvetleniill mérsékelte a fogyasztoi
arindex 40-45%-4t kitevd kereskedelembe keriild javakat eldallito szektorok aremelkedését,

¢és kozvetve a kereskedelembe nem kerul6 szektorokét is.

Rovidtava nehézségek



Az altaldban javul6 inflacios teljesitmény mogott azonban észre kell venni tobb, a
dezinflaciot korlatozo tényezot is. Egyrészt az inflacio mérséklddése nem egyforman érintette
az egyes gazdasagokat, ¢s néhany gazdasidgban az inflacid rendkiviil merev és ez csokkenti a
dezinflacid sebességét mind az alacsony (Szlovénia), mind a mérsékelt inflacidoval

(Oroszorszag ¢és Romania ) rendelkezé gazdasagokban.

Masrészt azokban a gazdasagokban is, ahol sikeres volt az inflacié mérséklése az elmult
iddszakban, nehéz és lassti folyamatnak bizonyul az inflacidés véarakozasok modositasa
hatratekintébol eldretekintové. Ebben az inflaciéval kapcsolatos tapasztalatok, a
gazdasagpolitikak korlatozott hitelessége, a monetaris és fiskalis politikak kozotti megfeleld
Osszhang hidnya jelentkezik. Ebbdl a szempontbdl kiilondsen aggasztdé a koltségvetési

deficitek gazdasagok tobbségében megfigyelhetd, esetenként jelentds mértékli ndvekedése.

Harmadrészt, mikozben a termelékenység megfigyelt gyors novekedése mérsékelte a
koltséginflacid mértékét és veszélyét, ez ramutat a Balassa-Samuelson-hatéas szélesedd kort
érvényesiilésére. A hatds mértékét illetden a kiilonbozd elemzések megoszlanak, de abban
nagyjabol konszenzus van, hogy atlagosan 1,5-2,5%-ponttal magasabb inflaciot eredményez a
munkatermelékenység eltérd litemii novekedése a kereskedelembe keriilé és nem keriild

javakat eldallito szektorok kozott.

Végezetiil, annak ellenére, hogy az elmult két évben Romaniat és Bulgariaét leszamitva
az arak liberalizalasa és az adorendszerek valtozasa mérsékelten hatott az inflacidra, ezen
tényezok szerepe jelentds marad. A hatosagi arak kore a régid gazdasagaiban az 0sszes ar 15-
30%-a kozott van, €s szamos teriileten jelentdés mértékii arkiigazitasra és liberalizaldsra van
sziikség. Tovabba, a kozép-eurdpai és balti allamokban az EU csatlakozéas az arszerkezet
jelentdsebb atrendezddését eredményezheti és ez is okozhat atmeneti aremelkedést. Ezen

folytathatosagat elemezziik a térség gazdasagaiban.
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