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1. AZ INFLACIOS TIPUSOK REGIONKBAN

A jelentésebb Kelet- és Kozép-Eurdpai gazdasdgokat harom csoportra lehet felbontani az inflacio
dinamikaja és a pénzromlas litemét alakitd tényezdk alapjan. Az els@ csoportba tartoznak azok a
gazdasagok (a balti allamok, Csehorszag, Horvatorszag), ahol az inflaciot a rogzitett, illetve
erételjesen irdnyitott arfolyamrendszer, valamint a szigord monetaris politika eredményeképpen mar
az 1990-es évek kozepére sikeriilt egyszamjegylivé csokkenteni. Ezt kovetéen a fogyasztodi arak
alakulasa a kiilsé exogén sokkokat és az arszerkezet valtozasat tiikkrozi, és a pénzromlds dinamikéja a

legalacsonyabb az atalakulé gazdasagok kozott.

A masodik csoportba azon gazdasagok (Szlovénia, Lengyelorszag, Szlovakia és Magyarorszag)
tartoznak, ahol az 1990-es évek masodik felében lelassult a dezinflacié folyamata és a pénzromlas
iiteme beragadt a mérsékelt inflacié alacsony tartoméanyaban, majd az inflaciobol szarmazo joléti
veszteségek novekedése miatt a kdzelmultban a jegybankok erdteljes és sikeres 1épéseket tettek az
inflacio 10% ald torténd csokkentésére. Ezen 1épések kozé tartozott az arfolyamrendszer
rugalmassaganak novelése, és a hazai valuta felértékelddése, az inflacios célkitlizés bevezetése és a

dezinflacidval egyiitt jar6 magasabb aldozati rata vallalasa.

A harmadik csoportba tartozd gazdasdgokban (Oroszorszag, Romania ¢s Ukrajna) az inflacio
tartosan meghaladta a kelet-europai atlagot és jelenleg is a mérsékelt, 20-40 szazalékos tartomanyban
talalhatd, mikozben erdteljes a pénzromlas iitemének volatilitisa és az inflacidt okozd tényezdk
véltozasa. Az inflacié csokkenése ezekben a gazdasdgokban hosszabb tavi folyamat lesz, tekintettel az
arliberalizalas mértékére, az arfolyamok instabilitasara, a pénziigyi sériilékenység és koltségvetési

egyensulyi problémak mértékére.

2. AROVIDTAVU INFLACIOS FOLYAMATOK

Az elmult masfél év mind a harom orszag-csoportban az inflacios ratak jelentds csokkenését hozta
magaval, aminek eredményeképpen a gazdasdgok tobbségében sikertiilt elérni, illetve fenntartani az
alacsony inflaciot, és — ahogy a kovetkezd tablazat mutatja - 2002-ben is a dezinflacidé folytatasa

varhato.
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1. tablazat
A fogyasztoi arindex alakulasa
[ ACERUET [
1999 2000 2001 2002

Ko6zép-Eurdpa

Csehorszag 21 40 47 39
Magyarorszag 10,0 98 92 58
Lengyelorszag 72 101 55 40
Szlovakia 106 120 73 41
Szlovénia 61 89 86 75
Baltikum

Esztorszag 33 40 58 41
Lettorszag 24 26 24 30
Litvania 0,8 0,9 1,5 2,7
Délkelet-Eurdépa

Bulgaria 26 103 73 75
Horvatorszag 4,2 62 50 00
Romania 458 457 345 26,0
Oroszorszag 36,5 20,2 21,6 16,0
Ukrajna 19,0 26,0 12,0 5,7

Az inflacio jelentds csokkenése 2001-ben ¢és folytatdodd mérséklodése 2002-ben harom,
parhuzamosan érvényesiilo kiilsé és belsé tényezének tudhatd be. Egyrészt a koltséginflacid 2001-
2002-ben joval mérsékeltebb, mint a megel6z0 2 év atlagaban volt. Ezt els6sorban az importalt
inflaci6 mérséklddése okozza, amiben fontos szerepe van az inflacids nyomas csokkenésének az Euro-
zonaban, valamint a nyersanyagarak - €s ezen beliil is az olajarak - korabbinal kedvezdbb
alakulasanak. Mikozben az olajarak 2000-ben jelentdsen hozzajarultak az inflacié ndvekedéséhez,

addig 2001-2002-ben mérsékld hatassal vannak a pénzromlas iitemére.

Tekintettel arra, hogy a fogyasztdi kosarban és az arindexben is jelentds — az eurdpai fejlett
gazdasagok atlagat kétszeresen meghalado - az élelmiszerek ardnya, ezért az inflaciot nagymértékben
befolyasolja a mezdgazdasagi és €lelmiszerarak valtozasa. Mikdzben 2000-ben a kinalatoldali sokkok
kedvezdtleniil hatottak az inflaciora, addig ez a tényezd a gazdasagok tobbségében 2001-ben és 2002-
ben is mérsékli az inflacids nyomast. Az olaj- és nyersanyagarak mérsékeltebb ndvekedése, valamint
az élelmiszerarak csokkenése nyoman a termeldi arindex emelkedése 2001-ben és vélhetden 2002-ben

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

A termeldi arindexek az egyes orszagcsoportokban és
orszagokban (%)
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Az inflaciora keresleti és kinalati oldalrdl erdteljesen hat a nomindlis bérek alakulasa, illetve a
realbérek valtozdsanak viszonya a munka-termelékenység valtozdsahoz. A két tényezd alakulasat
vizsgalva ellentétes kovetkeztetést lehet levonni az inflacidohoz torténd hozzajarulasukat illetden, mert
a nomindlis — és a redlbérek - novekedése gyorsult, ugyanakkor a gazdasagok tobbségében a

termelékenység s realbérek kozotti rés a korabbinal kedvezébben alakult.

A nomindlis bérek alakuldsaban jelentds eltérés mutathatd ki az orszagok kisebb csoportja és a
tobbség kozott, fiiggden a ciklikus folyamatoktol és a kovetett fiskalis és jovedelempolitikatdl. Ahol a
gazdasag erdteljesen lassult ¢és/vagy kiigazitd programot hajtottak végre, a nominalis bérek
novekedése latvanyosan lassult (Horvatorszag, Lengyelorszag, Szlovékia). Ezzel szemben a
gazdasagok tobbségében a nomindlis bérek €és jovedelmek kidramlasa felgyorsult, amiben a lazulo
fiskalis és jovedelempolitikak (Csehorszadg, Magyarorszag, Romania, Bulgaria), esetenként a politikai
ciklus hatasai (Csehorszag, Magyarorszag), illetve a gyors jovedelem-boviilés altal a korabbi
realbércsokkenés (Oroszorszagon, Ukrajna, Romania) kompenzalasa jatszott szerepet. A grafikon
mutatja, hogy a nominalis bérek novekedése a realbér-novekedés felgyorsuldsaval parosult, ami néhol

jelentds és hosszu tdvon nem fenntarthatd mértéket ért el.
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2. abra

Arealbérek valtozasa egyes gazdasagokban (%)
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Mikozben a nomindlis bérek ndvekedése egységes képet mutat a régid gazdasagaiban, a
munkatermelékenység ¢és redlbér-novekedés kozotti rés alakulasdban mar jelentds eltérések
tapasztalhatok. Az elmult két évben a munka-termelékenység tobb gazdasagban (Szlovékia,
Horvatorszag, Csehorszag, Bulgéria) is er6teljes novekedésnek indult, és ezen gazdasagok
felzarkoztak a mar korabban is jelentds termelékenység-novekedéssel jellemezhetd gazdasagokhoz
(Esztorszag, Lengyelorszig, Magyarorszag). Ennek eredményeképpen latvanyosan sziikiilt, sét az
esetek tobbségében megfordult a redlbérek és a termelékenység novekedése kozott kordbban fennalld
pozitiv rés: a legjelentésebb valtozas Lengyelorszagban, Lettorszagban, Horvatorszdgban ¢és
Szlovakidban kovetkezett be, de a rés csokkent azokban a gazdasagokban is, ahol pozitiv maradt

(Romania és Csehorszag).

A munkatermelékenység €s redlbérek novekedése kozotti viszony 2001-ben csak Magyarorszagon,
és killonosen a 2 FAK gazdasagban alakult kedvezétleniil. Az utdbbiak esetében ebben a gyors
nominalis bérndvekedés és a munkatermelékenység szerkezeti problémak miatt lassi novekedése
egyarant szerepet jatszott. A munkatermelékenység ¢és a redlbér-ndvekedés kozott javuld arany
lehetové tette a vallalati szektor szdmara, hogy az arak ndvekedése nélkiil alkalmazkodjon a nominalis

¢és realbérekben bekovetkezo jelentds novekedéshez.
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3. abra

A realbérek és termelékenység kozotti rés (%)
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A dezinflaciot a térségilinkben eldsegitd harmadik fontos tényez6 a nemzeti valutak erésddése volt.
Az elemzett gazdasagokban erdsodott a nemzeti valutdk stabilitasa a kulcsvalutdkkal szemben
(Oroszorszag, Csehorszag), s6t szamos esetben a nominalis arfolyam felértékelddésére keriilt sor
(Lengyelorszag, Magyarorszdg, Ukrajna, Horvatorszdg). A valutdk erdsodésében egyes
gazdasagokban szerepet jatszott a rugalmasabb arfolyamrendszerek iranyaba torténd elmozdulés és a
kordbban korlatok kozé szoritott felértékelddés toleralasa, valamint a monetaris politikak
prioritasaiban az inflacios cél eldtérbe kertilése az arfolyamcél és a kiils6 versenyképesség rovasara. A
nemzeti valutdkat erdsité addiciondlis tényezdnek bizonyult a novekvd mértékli nettd toke- (vagy a
jelentds folyod fizetési mérleg tobblettel és pénziigyi mérleg deficittel rendelkezé Oroszorszag esetében

tartalék-) bearamlas és ennek a hazai valutak iranti keresletet noveld hatasa.

A nemzeti valutak felértékelddése és ennek tovagyliriizése az arakra valtozatlanul jelentds szerepet
jatszik a dezinflacios folyamat felgyorsulasban. Ennek az egyik oka, hogy ezen gazdasdgok redl
értelemben erdteljesen nyitottak, valamint a monetaris rendszerekben bekovetkezett valtozasok
ellenére a gazdasagok tobbségében az arfolyam maradt a monetaris politika legfontosabb
transzmisszios csatorndja. A nomindlis arfolyamok felértékelddése kozvetleniil mérsékelte a
fogyasztoi arindex 40-45%-at kitevd kereskedelembe kertiild javakat el6allito szektorok dremelkedését,
¢és kozvetve a kereskedelembe nem keriild szektorokét is.

Az altalaban javuld inflacids teljesitmény mogott tobb, a dezinflacidt korlatozod tényezd is

érvényesiil. Egyrészt az inflacid mérséklédése nem egyforman érintette a gazdasagokat: néhol az
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inflacio rendkiviil merev, ami erfteljesen mérsékli a dezinflacid sebességét mind az alacsony
(Szlovénia), mind a mérsékelt inflacidval (Oroszorszag ¢és Romania ) rendelkezd gazdasagokban.
Masrészt azokban a gazdasagokban is, ahol olt az inflacidé mérséklédik rendkiviil nehéz és lassu
folyamatnak bizonyul az inflaciés varakozdsok modositasa hatratekintdbdl eldretekintévé. Ebben az
inflacidval kapcsolatos multbeli tapasztalatok, a gazdasagpolitikdk korlatozott hitelessége, a monetaris
¢és fiskalis politikak kozotti megfeleld 6sszhang hianya jelentkezik. Harmadrészt tobb gazdasagban
rovidtdvon problémat jelenthet a dezinflacio alakuldsaban, hogy az elmult 1-1,5 évben rendkiviil

dinamikusan ndvekedett a koltségvetési deficit, valamint a redlbérek.

3. KOZEPTAVU KIHIVASOK

Az inflaci6 alakulésat a kelet- és elsdsorban a kdzép-europai €s balti gazdasdgokban 5 jelentdsebb
tényez6 befolyasolja majd az elkdvetkezd években: az arszerkezet atrendezddése és az ebbdl eredd
inflacidés nyomas, a gazdasagok redl- és nominalis konvergencidja, a monetaris és ehhez kapcsoloddan
az arfolyamrendszerek alakulésa, a tokebedramlasok ndvekedése.

Az arszerkezet valtozasdban a jelentdsebb inflatorikus tényezdknek az szabalyozott &rak
liberalizélasa, az adorendszerek (és ezen beliil a kozvetett adok) korrekcidja, a mezdgazdasagi és
energiadrak novekedése bizonyul majd. A hatdsagi arak kore a régi6 gazdasagaiban az Gsszes ar 15-
30%-a kozott van, és szamos teriileten jelentds mértékii arkiigazitasra €s liberalizaldsra van sziikség.
Tovéabba, a kozép-eurdpai és balti allamokban az EU csatlakozds az arszerkezet jelentdsebb

atrendezddését eredményezheti és ez is okozhat dtmeneti d&remelkedést.

A kelet-europai gazdasdgok real fejlettségi mutatdinak (jovedelem-, bér- és arszint, aktudlis
arfolyam viszonya a hosszu tava egyensulyi arfolyamhoz) kozeledése a fejlett orszagokéhoz, a redl-
konvergencia folyamata is jarhat inflatorikus kovetkezményekkel. Jelenleg a kelet-eurdpai
gazdasdgokban az arszinvonal a német 29 és 60% kozott van, és ennek kozeledése kihat az inflacio
dinamikdjéra is. Ebben meghatarozé szerepet fog jatszani, hogy milyen sebességgel kozeledik majd a
kereskedelembe nem keriild javak darszintje a fejlett gazdasagokban megfigyelthez és ennek
megfeleléen milyen lesz a kereskedelembe keriild €s nem keriild szektorok arszintjeinek egyméshoz

valo viszonya.

A real-konvergencia kulcseleme a jovedelmek kozeledése a fejlett orszagokéhoz, amiben dontd

tényez6 a termelékenység gyorsabb nodvekedése lesz. Mikozben a termelékenység novekedése
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mérsékli a koltséginflaciot, eldtérbe keriil a Balassa-Samuelson-hatds. A hatas mértékét illeten a
kiilonb6z6 elemzések megoszlanak, de abban nagyjabol konszenzus van, hogy atlagosan 1,5-2,5%-
ponttal magasabb inflaciét eredményez a munkatermelékenység eltéré ilitemii ndvekedése a

kereskedelembe keriil6 és nem keriild javakat eldallitd szektorok kozott.

A nominalis konvergencia a fobb fiskalis €s monetaris mutatok kozeledését jelenti, 6sszhangban a
maastrichti  konvergencia-kritériumokkal. Mikdzben a koltségvetési hiany ¢és 4allamadossag
csokkenése, vagy a kamatok konvergalasa kedvezden hat az inflaciora, a fiskalis korrekcid jellege,
valamint a rovidtava redlkamatokban meglévo eltérés és ennek tokebearamlasokat generald hatasa

okozhat inflaciés problémakat.

A nett6 toke- (illetve ha a varhato EU tagsagbol eredd transzfereket is figyelembe vessziik, akkor
er6forras-) bearamlds noOvekedése jelenthet még kozéptavon jelentésebb  kihivast a
gazdasagpolitikdknak. A hivatalos- és magant6ke aramlas varhatd jelentdsebb novekedése tobb,
Osszetett csatornan keresztiil gerjeszthet inflaciot: a hazai aggregat kereslet ndvekedésén, a folyod
fizetési mérleg egyenleg romlésan, a bérek erdteljesebb novekedésén at. Ezekre a tényezOkre a

gazdasagpolitikaknak figyelni kell és megfelel6 fiskalis és jovedelempolitikakkal kell korrigélni.
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