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1. Osszefoglalé

A dolgozat a monetaris(arfolyam)politika és a versenyképesség kapcsolataval
foglalkozik. A felhasznalt keret a gazdasagpolitika altal figyelt kiilonféle realarfolyam-
indexek széles skaldja.

Els6 részében attekintjik a kiilonféle redlarfolyam-mutatok elméleti
elofeltevéseit. Levezetjiikk Lipschitz-MacDonald(1992) nyoman - illetve azt némileg
tovabbgondolva - az un. profit alapi mutat6 elméleti tulajdonsagait, s bemutatjuk, hogy
az 0sszes tobbi readlarfolyam mutatd, mint a versenyképesség mérdszama, elméletileg a
profit alapi mutaté bizonyos restrikcidkkal értelmezett esetének tekinthetd. Az
elmélettdl eltadvolodva a heterogén termékek vilagaban belatjuk, hogy mindegyik mutato
hordozhat tobbletinformaciot a gazdasagpolitika szdmara, s igy a versenyképesség
értékelésénél javasolt a kiilonféle redlarfolyam-mutatok minél szélesebb korben vald
hasznalata. Bemutatjuk ugyanakkor azt is, hogy a kiilonféle mutatok csak komparativ
statikai szemléletben értelmezhetdk viszonylag egyértelmiien, dinamikus 6sszefiiggések
vizsgélatara igen korlatozottan alkalmasak.

A tanulminy madasodik részében a felvazolt elméleti keret segitségével
igyeksziink atfogo értékelést adni a magyar gazdasag ar és koltség-versenyképességének
alakulédsarol. Eloszor a tradable szektor versenyképességét elemezziik, majd a tradable
¢s nontradable termékeket egyarant tartalmazd redlarfolyam - a fogyasztoi aras
realarfolyam - alakuldsat vizsgaljuk at. Alapvetd kovetkeztetéseink az alabbiak:

1. A kiilsé egyensuly ill. relativ ( a kiilkereskedelmi partnereinkhez viszonyitott)
exportteljesitményiink drasztikus leromlasaban 1993 folyaman a readlfelértékelo
arfolyam-politikan kivil, a nem ar ill. kéltségtipusu versenyképességi tényezok (pl.
csOdtorvény hatasa, mindségi hatés), ill. a kiilsé konjunkturdlis helyzet (német recesszid)
is jelentds mértékii szerepet jatszott.

2. Elemzéseink azt mutatjak, hogy 1994-ben a kiils6 egyensuly kedvezdtlen
alakuldsédban nem a termelck ar- ill. koltségtipusu versenyképességével volt elsésorban
probléma. Versenytarsainkhoz viszonyitott (relativ) exportunk ebben az idészakban mar
novekedni kezdett, és a legtobb mutatd dinamikus javuldst mutatott az elézd évhez
képest. Ezzel szemben sokkal inkabb az az alternativa tlinik valoszeriinek, hogy ar és
koltség-versenyképességiink a korabbi reédlfelértékeld arfolyampolitika hatdsara 1993
elejére romlott le drasztikusan, amit a sorozatos leértékelések 1994 végére 1995 elejére
mar korrigaltak. Hangstlyoznunk kell azonban, hogy az elébbi értékelés nem az 1995-6s
stabilizacio sziikségességét kivanja megkérdojelezni. Az arfolyamszint ugyanis 1995
elején nem volt hiteles, a gazdasagi szerepldk a forint ellen spekulaltak. Ha pedig egy
valuta nem hiteles akkor biztosan talértékelt, leértékelése pedig sziikségszerli. Az mar
azonban egy masik kérdés, hogy az drfolyamszint hiteltelenségének mi volt az oka.

1. A gazdasagi fundamentumok nem lehettek rendben, hiszen egy valutavalsag
sohasem lehet teljes mértékben "Onbeteljesitd" (self-fulfilling). Azok még ha nem is
egyértelmlien rosszak, mindenképpen egy olyan kritikus tartomanyban kell, hogy
legyenek, ahol egyaltalan racionalisan felmeriilhet a valsaghelyzet képe.! A
fundamentumok koziil ugy tlinik elsdsorban a koltségvetési politikaval volt probléema. A

' Ez a valutavalsagok tjabb ( masodik generacios) modelljeink & kovetkeztetése. Ld. pl. Obsfeld-
Rogoff(1996) 9. fejezet.



fiskalis politika a gazdasagi ciklus allapotahoz képest igen expanziv volt, ami jelentos
mértekben hozzajarult a megtakaritas- beruhazasi egyensuly felborulasahoz, s igy a
kiilso egyensuly leromldsdhoz.

2. A novekvo kiilsé €s bels6é egyensulyhidny miatt kialakul6d valsaghelyzethez
hozzajarult a gazdasagpolitika hatarozatlansaga is.
2. A csuszo arfolyamrendszer a tradable szektorban termelok arazasi magatartdsat
alapvetéen megvaltoztatta. Mig addig az arfolyampolitika rendszertelen
leértékelésekkel a magasabb inflacidé miatti romlo ar-versenyképességet korrigalni volt
kénytelen, addig 1995 utdn a rendszer kiszamithatosaga a hazai termelok eloretekinto
drazasat, és ar-versenyképesség szempontjabol vett semlegességét jelenti. Az ar alapon
semleges versenyképességi politika mellett, a hazai termelok profitabilitisa
folyamatosan javult, ami a kiilkereskedelmi egyenleg és relativ exportteljesitményiink
javulasédhoz vezetett.
3. Az 1997-es feldolgozdipari novekedés, 1996-os hoz képest némileg eltéro
szerkezetben alakult. A gépipar "kiszakadasa" a tobbi feldolgozoipari dgazatokhoz
képest novekedni latszik, ezzel szemben az élelmiszeripar a lemaradas jeleit mutatja.
Ezen két szektor hatasat kisziirve, azonban a t6bbi szektor névekedése szignifikansan
gyorsult, az elozo évivel azonos variabilitas mellett.
4. A rendelkezésre 4all6 adatok alapjan ugy tinik, hogy a rendszervaltas ota a
nontradable-tradable drnovekedés fo komponense a két szektor eltéeré iitemii
hatékonysagnovekedeése. A két szektor profitabilitdsa ugyanis, viszonylag stabilan
alakult az egész idoszak folyaman, mikdzben a tradable output szisztematikusan
gyorsabban novekedett, mint a nontradable output.



2. Rovid elméleti attekintés

Mivel vizsgalatunk targya a versenyképesség, célszerli meghataroznunk, hogy
valdjaban mit is értiink ezen.

A versenyképesség relativ, és tipikusan mikrookonomiai fogalom: Egy vallalat
versenyképesebbnek mindsiil egy adott piacon a tobbi termel6hoz képest, ha hosszabb
tdvon azonos piaci részesedés mellett profitabilisabban miikodik, vagy azonos relativ
profitabilitdas mellett ndveli piaci részesedését a tobbi termeld rovéasara. Konnyen
belathatd azonban, hogy tartds piaci részesedés ndvelés csak novekvd relativ
profitabilitdas mellett lehetséges. A versenyképességre vald definicidnkat tehat igy
fogalmazhatjuk at: Versenyképesebb egy vallalat versenytarsaihoz képest, ha tartésan
profitabilisabban miikodik, ami kapacitasbdvitésre 6sztonzi, s igy hosszabb tavon piaci
részesedése no.

A mikro-szemponti  versenyképesség-definicio  viszonylag ellentmondés
mentesen megfogalmazhat6. A gazdasagpolitika azonban szemléletébdl kovetkezden
nem elsdsorban az egyes vallalatok versenyképességével, hanem a nemzetgazdasag ill.
esetlegesen egyes dgazatok versenyképességével foglalkozik. Kérdés azonban, hogy a
mikroszintli definicié értelmezheté-e makroszinten is.”> Mikrodkonomiai analdgiak
alkalmazéasa makroszinten nem 1 keletli dolog, gondoljunk csak a modern dinamikus
makrodokondémia reprezentativ fogyasztojara, vagy gazdalkodojara. A probléma ezekkel
kapcsolatban jol ismert: a 6 kérdés, hogy az aggregicié soran mennyi informaciot
vesztiink ill. torzitunk, az egyes egyénekre érvényes magatartdsminta mennyiben lesz
igaz az Osszesre. A valasz pedig nem meglepd modon az, hogy az attdl fligg. Vannak
olyan esetek’ ahol az egyéni magatartas igaz lesz az aggregalt magatartasra is. Sok
esetben persze ez nem igy van. Mégis ahogy a makrookondémia sem mond le a
reprezentativ fogyasztdi modellrdl, hiszen sok hasznos kovetkeztetéshez jutatta hozza,
esetlinkben sem lenne szerencsés a makroszinti versenyképesség koncepciojat
elutasitani azért, mert sok esetben nem alkalmazhaté a mikroszintli analdgia. Ezt mar

csak azért sem lenne érdemes megtenniink, mert a gazdasagpolitika ilyen fogalmakban
gondolkodik.

Agazati  (vagy nemzetgazdasigi) szintii versenyképességet tehdt a mikroszintii
fogalommal analog modon hatdarozzuk meg: Versenyképesebb egy dagazat (gazdasag) a
tobbihez képest, ha ott tartosan profitabilisabb termelni. Ez a termeldket expanzidra
Osztonzi, aminek kovetkeztében az adott agazat (gazdasag) piaci részesedése, a
versenytarsaihoz képesti relativ (hozzaadott értéke) boviil.

2.1 A kiilonféle realarfolyam-mutatok

Bar egy gazdasag versenyképességére szadmtalan tényezé hathat, minket
alapvetden a monetaris politika és a versenyképesség kapcsolata érdekel. A monetaris
politika a nominalis arfolyam palyajanak befolyasolasaval képes a gazdasag
versenyképességének befolyasoldsara. A hatds a kiilonféle a késObbiekben targyalt

* Ld. Halpern (1996), Oblath (1997)
? P1. CRRA hasznossagfiiggvények azonos egyéni diszkont-faktorral.( Lasd pl. Ostfeld-Rogoff(1996) 5.
fejezet).



hatdsmechanizmusok soran lehet rovidebb vagy hosszabb tavi, de mindenképpen
atmeneti. A nomindlis arfolyam megvaltoztatasaval a jegybank megvaltoztatja a
kiilonféle termékek és termelési tényezok relativ arat. Mivel rovid tdvon az drak
ragadosak az azonos valutaban kifejezett relativ arak megvaltoznak, ami hatassal van a
redlgazdasagi folyamatokra. Hosszabb tavon azonban , amikor mar az arak is
rugalmasnak tekinthetok a nominalis arfolyam megvaltoztatdsanak megfelelden a relativ
arak alkalmazkodnak. A monetaris politika versenyképességre vald hatasanak
értékeléséhez kézenfekvd tehat a kiilonféle termékek és termelési tényezok azonos
valutaban kifejezett relativ arainak Osszevetése, a kiilonféle realarfolyam-indexek
vizsgalata. Azonban mar most felhivjuk a figyelmet arra, hogy:

1. Az arfolyam ¢és a kiilonféle realarfolyamok kozott nem létezik egyértelmii
kauzalis kapcsolat: nem csak az arfolyam hat a versenyképességre, hanem a
versenyképesség valtozasara is reagalhat az arfolyam.

2. A kiilonféle versenyképességi mutatok nem exogén valtozok, hanem a
gazdasagi folyamatok hatdsara endogén moddon alakulnak. Emiatt a mutatok
elemzésénél sohasem tudhatjuk bizonyosan, hogy a mutatd altal jelzett esetleges
versenyképesség-javulas (romlas) valoban a versenyképesség-javulast (romlast) jelent az
adott iddszakban, vagy egy altalunk nem mért tényezd altal okozott korabbi
versenyképesség romlasra(javuldsra) adott endogén valasz.(Pl.: a fogyasztoi
preferenciak megvaltozasanak hatasara.)’

A kovetkezokben a kiilonféle redlarfolyam-mutatok mogott rejlé elméleti feltevéseket
probaljuk meg attekinteni. Bemutatjuk, hogy mely feltevések figyelembevételével
vonhatok le kovetkeztetések a gazdasag versenyképességére vonatkozéan az MNB-ben
jelenleg hasznalatos mutatok segitségével, €s javaslatot tesziink egy a bankban még
hivatalosan nem hasznalt, Lipschitz ¢s Macdonald(1992) &ltal javasolt Un. profit alapt
mutatora, bemutatva ennek elonyeit és korlatait.

A reélarfolyamok elméleti irodalma alapvetden 1 vagy 2 (esetenként 3) termékes
gazdasagban gondolkodik. Bar nyilvanvalo, hogy a valosdgban szamos szektor és
termék 1étezik, az elmélet egyszerisitése hasznos absztrakcionak bizonyult a folyamatok
leirasara.

2.1.1. Az egytermékes gazdasag modellje

Az egy termékes gazdasdg modellje kereskedelmi forgalomba keriild homogén
(tradable) termékekben, és azonos termelési feltételekben gondolkodik. Ez jelentdsen
leegyszeriisiti az elemzési keretet, hiszen egy ilyen logikai modellben az elméletnek
nem kell foglalkoznia a termékek kiilonbozdségeivel ( image, mindség), vagy a termelés
eltérd technologiai feltételeivel amelyek igen nehezen mérhetdk, és jelentdsen
bonyolitandk az elemzési keretet.

* A hosszabb tav esetenként jelenthet éveket is, ez azonban nem valtoztat azon, hogy a versenyképesség
alakulasa hosszll tavon nem az arfolyampolitika fiiggvénye.

> Ha a fogyasztok valamilyen okbol kifolyolag a hazai orszag termékét kevésbé preferaljak a
korabbiakhoz képest (demand shift) a realarfolyam le kell, hogy értékelddjon Ebben az esetben, azonban a
realleértékelédés nyilvanvaléan nem javuld versenyképességet tiikroz, hanem a megvaltozott gazdasagi
koriilményekre adott endogén valasz, amely ahhoz sziikséges, hogy a hazai termékek egyaltalan
értékesithetok legyenek a kiilfoldi piacokon.



2.1.1.1 Ar alapii versenyképességi (PC) mutatok

Az ar alapt versenyképességi mutatok két orszdg arindexét hasonlitjdk Ossze
azonos valutaban kifejezve.

*

k
REERPPI = &P

(1)
ahol

-s a nominalarfolyam, vagy nominaleffektiv arfolyamindex(NEER)

- P a kiilfoldi tradable termék arindexe, vagy a kereskedelemi partnerek
sulyozott effektiv arindexe

- P a belfoldi tradable arindex.

Mivel a belfoldon és kiilfoldon gyartott termékek tokéletesen azonosak, a relativ
tradable arak bazisiddszaktol valo eltérése azt jelenti, hogy ugyanazon termék ara eltér
belfoldon ill. kiilfoldon. Ez - eltekintve a tranzakcids koltségek hatasatol - elméletileg
csak abban az esetben lehetséges, ha az arfolyam ¢és az érak is rovid tavon
rugalmatlanok. ( Rugalmas arfolyam vagy aralakulds esetén a relativ drak
megvaltozasara végteleniil rugalmasan reagald kinalat biztositja az egységes ar elvének
érvényesiilését.) ° Konnyen belathatd azonban, hogy szigorian véve a versenyképességre
adott definicionkat a tradable &arak Osszevetésébdl kozvetleniil nem vonhato le
kovetkeztetés a versenyképesség alakulasara vonatkozoan. Relativ arak megvaltozasa
ugyanis , csak arra ad valaszt, hogy hova érdemesebb értékesiteni az el6z6 idészakhoz
képest. Az mar nem egyértelmii, hogy érdemesebb-e termelni az adott gazdasagban a
versenytarsakhoz képest. Ha egyéb feltevéseket nem illesztlink a tradable realarfolyam
értelmezéséhez, nem kapunk konzisztens eredményeket.

Tekintstink egy a gazdasdgban bekovetkezd leértékelési sokkot. Feltéve, hogy az
exportérok ¢és az importérok is a célorszagba araznak (pricing to the market) a
leértékelés hatasara az exportarak belfoldi valutaban kifejezve megndnek, ami arra
Osztonzi a termeldket, hogy exportértékesitésiiket noveljek belfoldi értekesitéseik
rovasara. Ennek kovetkeztében az exportteljesitmény javul. Mivel azonban a hazai
termelOk belfoldi értékesitése csokken, a hazai kereslet pedig valtozatlan az import az
export novekedésének megfeleléen fog megndni. Ebben az esetben a leértékelés nettd
hatdsa valtozatlan (real vagy kiilfoldi valutdban kifejezett) kiilkereskedelmi egyenleget
eredményezne, ami nem meglepd, hiszen verbalis modellink a hazai termeldk
kapacitasat valtozatlannak tételezte fel.

Az elobbi szcenari6 nem valoszert. A leértékelés ugyanis rovid tavon
megvaltoztatja, a hazai termelOk profitabilitdsat, mivel a kiilonféle termelési tényezok
nomindlis arai révid tdvon rogzitettek. A profitabilitds valtozasara viszont a termelOk
kibocsatasuk novelésével reagalnak. A leértékelés-versenyképesség valtozas mogott
meghuzodo feltételezhetd “redlis” szcenarid a kovetkezd lehet: Tegylik fel, hogy a

% Az empirikus tapasztalatok szerint rugalmas arfolyamrendszerben is a tradable realarfolyam igen
jelentds és tartds ingadozasokat mutathat, ami legalabbis latszolag, ellentmond az egységes ar elvének. A
tranzakcios koltségek figyelembevételére épiilé ujabb tanulmanyok (Taylor and Peel (1998)) azonban ugy
tiinik képesek empirikusan megmagyarazni a tartos eltéréseket.



gazdasagot egy meglepetésszerli exogén arfolyamsokk ( leértékelddés vagy leértékelés)
éri. A gazdasag szerepl6i altal nem vart nomindlis leértékelés hatasara megnének a
kilfoldi értékesitési arak forintban a belfoldi értékesitési arakhoz képest. ( Feltéve, hogy
a belfoldi gazdasagi szereplok arelfogadok a nemzetkozi piacon.) Mivel az arak és a
bérek rovidebb idétavon merevek, az exportarak megnovekedése profitnovekedést is
jelent a hazai termeldk szédmadara, amire kibocsatasuk novekedésével reagdlnak. A
novekvo kibocsatas kovetkeztében az export jobban nd, mint ahogy a hazai fogyasztok
importja, tehat a kiilkereskedelmi egyenleg javul.

Az eldzbleg bemutatott “nem valdszertinek™ titulalt szcenario kissé erdltetettnek
tiinhet, még sem haszontalan 6sszevetniink a masodik esettel. Bar mindkettd a relativ
arak megvaltozasara ¢épit, a két eset Osszevetésébol vilagosan kitlinik, hogy a relativ arak
megvaltozasa és a versenyképesség kozotti kapcsolat vizsgalata csak akkor vezet
értelmes kovetkeztetésekhez, ha a relativ arak mogott valdjaban egy relativ profitabilitas
szcendriot képzeliink el. Ebben az esetben viszont felmeriil a kérdés, hogy miért nem
egy olyan mutatot hasznalunk a nemzetkdzi versenyképesség mérésére, amely a termelés
profitabilitasat probalja meg 6sszevetni belfold - kiilfold viszonylatban. A késdbbiekben
egy ilyen mutat6 alkalmazasat javasoljuk.

2.1.1.2 Koltség-versenyképesség mutatok

Az ar alapu redlarfolyam mutatokkal szemben a koltség-versenyképesség
mutatok a hazai gazdasag és a kereskedelmi partnerek termelési koltségeit hasonlitjak
Ossze azonos valutaban kifejezve.

s« ULC"
REERULC = ——
ULC ()
vagy
sx TC"
ahol

-ULC, ULC a termékegységre esd bérkoltség belfoldon és kiilfoldon

-TC, TC a termékegységre eso teljes koltség belfoldon és kiilfoldon
A bazisidészakhoz képest azonos valutaban kifejezett ndvekvd kiilfoldi koltségek a
belfoldi versenyképesség javulasaként értelmezhetdk.

Az arfolyampolitika versenyképességre gyakorolt transzmisszds mechnizmusat a
koltség-versenyképesség mutatok esetén az ar alapu realarfolyamhoz teljesen analog
modon értelmezhetjiik. Egy nem anticipalt leértékelési vagy leértékelddési sokk,
csokkenti a hazai termeldk koltségeit a kiilfoldi termelékhoz képest kiilfoldi valutaban
kifejezve, hiszen az éarak és a bérek rovid tavon ragadosak. Mivel az exportarak azonos
valutaban kifejezve valtozatlanok, a nomindlis arfolyam megvaltozasa &atmeneti
profitnovekedést jelent a hazai termel6k szempontjabol, ami csak akkor jelent
versenyképesség valtozast, ha a hazai termeldk erre kibocsatasuk novelésével reagalnak.
Ebben az esetben azonban ugyanugy alkalmazhatjuk az ar alapu versenyképességi
mutatoknal alkalmazott érvelésiinket: Mivel a koltség alapti realarfolyam-indexek
értelmezéséhez implicit modon egy profit alapu szcendridt képzeliink el, sokkal
kézenfekvobb ( amennyiben lehetséges) egy olyan mutatd hasznalata, ami direkt moédon



a profitabilitas alakulasat méri, s igy értelmezéséhez a lehetd legkevesebb feltevésre van
sziikség.

2.1.1.3 A profit alapu mutato

Az eddigiek soran megallapitottuk, hogy a tradable gazdasdg modelljében az
arfolyam-politika a hazai termeldk proftabilitdsanak atmeneti megvaltoztatasaval képes
befolyasolni a versenyképesség alakulasat. Ennek a hatdsnak az explicit mérésére
javasolta Lipschitz és MacDonald(1992) az un. profit alapi mutatd bevezetését:

REERULC _ sULC" /ULC _ ULC'/PVT" _ PVT/ULC

REERPRF = = 4
REERPVT sPVT*/PVT ULC/PVT  pvT /ULC 4)

ahol

- PVT, PVT* a tradable szektor hozzaadott érték deflator arindexe

A (4) egyenlet alapjan lathato, hogy a profit alapi mutatd a hozzdadott érték
egységére esd profitot probalja meg dsszehasonlitani belfold és kiilfold kozott. Tovabb
vizsgélva a fenti képletet a mutatonak tovabbi két értelmezéséhez juthatunk, amit még a
késébbiekben felhaszndlunk:

CWxL W ULC  W*L _ (W/PVT)
v (V/L) PVT V*PIT  (V/D

ahol

W a bér

L a munkaer6-felhasznalas

V a hozzaadott érték
A fentiek alapjan lathato, hogy
e Az ULC/PVT kifejezés nem mas, mint a munka-jovedelem részesedése a hozzaadott

értékbél. A REERPRF tehat értelmezhetd ugy is, mint a munka, ill. a tdéke
hozzaadott értékben betoltott részesedésének 0Osszehasonlitasa belfold-kiilfold
viszonylatban.

e Feltéve, hogy hosszii tdvon a termelési tényezdket hatartermék-értékiikkel
jutalmazzdk, az ULC/PV, tehat a REERPRF értelmezhetd ugy is, mint a munka
hatartermékének és atlagtermékének a hanyadosa kiilfold-belfold viszonylatban
Osszehasonlitva.

A hozzédadott érték egységére esO profit, a tOkeegységre esd profitnak a proxy-
valtozoja, és a lehetd legkevesebb attétellel probalja meg mérni a versenyz6é gazdasagok
(agazatok) relativ profitabilitasat. Latnunk kell azonban azt is, hogy a profit alapi
mutatd nem egy ad-hoc specifikacio. Belathatd’, hogy a profit alapi mutatdo a (4-es
egyenletben szerepld forméban) rovid tdvon (amig a téke nem csak a munka
alkalmazkodik) ceteris paribus pozitiv fliggvényszerii kapcsolatban van a hozzaadott
értékkel, és a tékehozadékkal. Képletben:

14 c JPV 3 JULC

—=€,+E +

14 VTS Ty T oL ) ()
Jdr  OPV 1 oPV  JULC

- = TE TELTY, ( - )

r PV -0 PV ULC (6)

"Ld. az A fiiggeléket.
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ahol

- r a tkehozadék

- &4,&¢ a semleges €s a tokekiterjesztd technologiai haladési paraméterek

- Y, B, pozitiv kifejezések®

- 0 a termelési tényezOk intratemporalis helyettesitési rugalmassaga

A fenti egyenletek alapjan lathatd, hogy a REERPRF javulésa révid tavon c.p. a
kibocsatas novekedésével , és a profitabilitds novekedésével jar egyiitt.” Az is jol lathatod
azonban, hogy a kiilonféle technoldgiai sokkok fliggvényében a mutaté mechanikus c.p.
értelmezése félrevezetd lehet mar rovid tavon is, hiszen romldé mutatoval ndvekvo
kibocsatas ¢és javulo profitabilitas jarhat egyiitt.

Aryalnunk kell kovetkeztetéseinket attél fiiggden is, hogy a REERPRF
alakulasat, milyen idétavon vizsgaljuk. Hogy elemzési keretlink minél kevésbé legyen
sematikus, érdemes a leértékelés hatasmechanizmusanak kiilonféle szakaszait
elkiilonitentink (eltekintve egyenldre a technologiai haladas hatasatol):

1. Azonnali hatas:( A bérek merevek, a toke és munka nem alkalmazkodik) A
leértékelés a bérek és az egyéb koltségtényezOk révid tdvi rugalmatlansdga miatt
azonnali profit novekedést indukal.

2. Rovid tava hatas: ( A bérek merevek, a munka alkalmazkodik) A megnovekedett
profitabilitas azt jelenti, hogy a realbér atmenetileg alacsonyabb lesz, mint a munka
hatarterméke. Ez a termeldket a munkapiac helyzetétdl fiiggden arra készteti, hogy
azonos, vagy némileg magasabb nominalbérért, de mindenképpen alacsonyabb
realbérért ndveljék munkafelhasznalasukat. (Amig a belfoldi arakba nem gylriizott be a
leértékelés hatasa ez lehetséges, hiszen a termeldk altal érzékelt realbér alacsonyabb,
mint a munkavallalok altal érzékelt realbér.) A névekvo munkaero-felhasznalas névekvo
kibocsatast eredményez. Minél rugalmasabb a termelési tényezok kozotti helyettesités, a
redlbércsokkenés hatdsara annal erdteljesebben nd a kinalat. Ugyanakkor révid tavon
min¢l rugalmasabb a kindlati alkalmazkodéds annal inkabb né a munkafelhasznalés, s
mivel a ndvekedés a munka szempontjabol extenziv annal inkabb csokken az egy fore
juto kibocsatas. Mivel a profit alapti mutaté a munka atlagtermékének és a realbérnek a
hanyadosa megallapithat6, hogy minél inkabb profitalni képes a gazdasag a leértékelés
hatdsara bekdvetkezd atmeneti versenyképesség-javulasbol a profit alapti mutatd annal
inkabb romlik ebben a fazisban.'

3. Hosszu tavua hatas: ( A téke és a munka is endogén valtozo, a bérek rugalmasak.)
Mind a leértékelés, mind az ennek hatasara bekdvetkezd - a tokénél feltehetdleg
gyorsabban reagald - munkafelhasznaldas novekedés miatt a toke profitabilitasa
datmenetileg megno. Ez a termeldket vdrakozasi magatartasuktol ill. a gazdasagban
jelen levé nomindlis rigiditasok mértekétol fiiggoen eltéro magatartasra késztetheti:

¥ Részletesebben Id. az A fiiggelékben.

? A tovabbiakban gyakran REERPRF mutatot irunk és csak a belfoldi folyamatok alakulasat vizsgaljuk,
feltéve, hogy a kiilfoldi valtozok ekdzben valtozatlanok.

' Nem egyértelmii azonban a mutatd alakulasa a leértékelés el6tti szintjéhez képest: A realbércsokkenés
hatasara javult az els6é fazisban, a munka atlagtermék csokkenésének hatasara viszont romlott a
masodikban. Mint az A fliggelékben bemutatjuk a REERPRF alakuldsa az arfolyamsokk el6tti helyzetéhez
képest a termelési tényezok helyettesitési rugalmassagatol fligg. Abban az esetben, ha a termelési tényez6k
kozotti helyettesitési rugalmassag kisebb, mint 1, a REERPRF a sokk el6tti helyzethez képest javulast fog
mutatni, 1 -nél nagyobb helyettesitési rugalmassag esetén pedig romlast. Mi a tovabbiakban Lipschitz és
Macdonald(1992) nyoman 1-nél alacsonyabb rugalmassagot tételeziink fel, amely a szakirodalomban
konszenzusos eredménynek tekinthetd.
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A gazdasagi szereplok reakcidja a varakozasi magtartasuk és a nominalis kontraktusok
idétartamanak fiiggvényében

nom. kontraktusok/varakozasok Racionalis nem racionalis
rovid nem ruhaz be beruhaz
hosszu beruhaz beruhaz

a.) Abban az esetben, ha a vdrakozasok racionadlisak a gazdasagi szereplok tudjak, hogy
a profitnévekedés csak atmeneti jelenség hiszen a nomindlis szerzodések
ujratargyalasaval a realbérek s igy a munkafelhasznalds, ill. a relativ arak is visszatérnek
eredeti szintjiikre. Ha a nominalis kontraktusokat viszonylag révid ido alatt atarazzak, a
termelok nem ruhdznak be, hiszen a tokeallomany leépitésének igen jelentds tranzakcios
koltségei vannak. Marpedig a nominalis szerzédések Ujratargyaldsa utan - a leértékelés
hatdsara beruhazott - tOke leépitésére lenne sziikség, mivel a gazdasag atarazodasaval,
minden relativ ar azonos, igy a redlprofit is valtozatlan. Ez a leértékelés elottinél
magasabb tokeallomany esetén a leértékelés elottinél alacsonyabb redl-tokehozadékot
jelent, amire a racionalis gazdalkodo valasza a tokeallomany leépitése, teltéve, hogy a
realkamatlab ekozben konstans.! Lehetséges azonban, hogy a gazdasidg nomindlis
Ujradarazddasa olyan hosszt 1d6t vesz igénybe, hogy a tdkedallomany dtmeneti
megnovelésenek tranzakcios kéltségei elmaradnak az ezzel realizalhato profitnovekedés
jovedelemvonzataitol . Ebben az esetben a beruhdzas racionadlis magatartas.

b.) Abban az esetben, ha a varakozdsok nem racionalisak, a gazdasagi szereplOk
magatartasa nem jovObetekintd. Ekkor a nomindlis kontraktusok atarazodasanak
idotartalmatol fiiggetleniil a termel6k beruhdznak, hiszen nem kiilonboztetik meg az
atmeneti relativ arvaltozast a tartds profitnovekedéstol.

Ha a termelok beruhdznak, a kibocsatas a hazai gazdasagban az elozo fazisban
bekovetkezetthez képest még tovabb no. Attol fliggetleniil azonban, hogy a termeldk
beruhaztak-e vagy sem, az output novekedés csak atmeneti, hiszen mint megallapitottuk
a gazdasag atarazodasa utan a tOkeallomany és a munkaerd-felhasznalas is az eredeti
szintjén marad, a gazdasag potencialis outputja tehat nem valtozik.

Mivel realsokk nem tortént, hossza tavon a realbér, a munkatermelékenység, s
igy a REERPREF is visszatér a sokkot megel6z6 szintjére.

1. sz . tablazat

A REERPRF mutat6 alakulasa egy nem anticipalt leértékelés hatasara

Azonnali hatas Rovid tavia hatas Hosszu tava hatas Teljes hatas

A REERPRF javul romlik, de jobb, romlik valtozatlan
alakulasa mint a sokk eldtt

1.sz. abra
A REERPRF alakulidsa egy meglepetésszerii leértékelés hatasara

REERPRF Javulas

Az elézdekben elmondottak kapcsan két fontos dolgot kell kiemelniink:

" Ez utobbi feltevés azonban egy kis nyitott gazdasag esetén mindenképpen realis.
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e Az output névekedés csak atmeneti jelenség, hiszen redlsokk nem tortént a
gazdasagban, igy a potencialis output valtozatlan."

o Az egész forgatokonyv akkor valoszerii, ha a leértékelés és a belfoldi arbegyiiriizés
kozott jelentosebb idobeli eltolodas van, s igy a termeldk altal érzékelt realbér
viszonylag tartosan elter a munkavallalok adltal érzékelt realbérektol ill. a
profitnovekedés viszonylag tartosnak tekintheto. Ebben az esetben rovid tdvon
mindenki “j61 jar” a magasabb outputtal, s a megndvekedett inflacid6 negativ
hatasként csak késobb jelentkezik. Racondlis varakozasok esetén azonban a
gazdasagi szereplok tisztaban vannak az output és az inflacio kozott levo trade off-
fal, s ha a gazdasagpolitika gyakran probal meglepetésszerii leértékeléseket
eldideézni |, kialakul egy “devaluation bias” és a hosszu tavu output a kordabbiaknal
csak magasabb inflacio (leértékelés) mellett valosulhat meg."

A REERPRF, mivel rovid tdvon jol hasznalhaté mindenfajta profitndvekedés
eldidézo tényezd pl. a kiilfoldhéz képest csokkend redlbérek hatasanak elemzésére is.
Ebben az esetben is az (5) dsszefiiggésre tamaszkodhatunk, miszerint a kibocsatas €s a
mutatd c. p. pozitiv fliggvényszeri kapcsolatban allnak. A gazdasdgban végbemend
technoldgiai sokkok azonban megnehezitik a mutato, “hiivelyku;jj szabaly” modjara valo
értelmezését.

2.1.1.3.1 A technoldégiai sokkok szerepe

Az (5)-s egyenlet alapjan jol lathatd, hogy rovid tdvon romlé REERPRF
jelenthet novekvd relativ kibocsatast, pozitiv technologiai sokkok esetén. Tovabb
bonyolodik az elemzés ha az el6bbi valtozok kapcsolatat dinamikdjukban probaljuk meg
értelmezni.  Kiilonb6zé eredményeket kaphatunk attél fiiggben, hogy milyen a
technologiai haladas természete, munkakibévitd tokekibévitd, vagy semleges.” A
leértékelés hatasahoz hasonldan most is 3 alapvetd fazist kiilonithetiink el.

1. Azonnali hatas: Az azonnali hatds a technologiai haladas természetétol fiiggetlen. A
gazdasagban bekdvetkezd technologiai sokk, adott téke és munkafelhasznalas
megnodveli a munka atlagtermékét, ami valtozatlan bérek mellett a REERPRF javulasat,
és a kibocsatas novekedését fogja okozni a kiilfoldhoz képest.

2. Rovidtava hatas: Mivel a technoldgiai haladas barmilyen természetii is, megnoveli a
munka hatartermékét, a munkapiac helyzetétdl fiiggden valtozatlan vagy némileg
novekvo redlbérek mellett a munkafelhaszndalas, s igy az output tovabbi novekedését

"2 Ez analog azzal a kijelentéssel, hogy monetéris expanzioval nem lehet tartos outputndvekedést elérni. A
leértékelés ugyanis valdjaban egy monetaris expanzio. ( A teljességhez hozzatartozik, hogy vannak olyan
modellek (Id. endogén novekedéselméletek), amelyek esetében a toke hatarhozadéka nem csdkkend.
Ekkor a leértékelés hat a potencialis outputra, mivel a korabbinal magasabb tékeallomany és azonos
relativ arviszonyok esetén sem csokken a toke realhozadéka. Az ilyen modellek ugyanis feltételezik, hogy
a technoldgiai szinvonal fiigg a tékeallomany szintjétdl, s a beruhazassal a technologiai szinvonal is javul.
Ebben az esetben azonban a monetaris politika sem semleges hosszatavon.)
"> Mindez tekintheté a Lucas kritika nyitott gazdasagra megfogalmazott valtozatanak.
'* A semleges technolégiai haladds azonos mértékben noveli meg a munka és a tke hatartermékét. Emiatt
valtozatlan termelési tényezdarak esetén, a tdke-munka aranya nem valtozik a termelésben.
Ezzel szemben a munkakib6vité technologiai haladas a tdke hatartermékét jobban megndveli,
mint a munkaét. Emiatt valtozatlan tényezdarak esetén a termel6k novelik a téke-munka aranyt.
T6kekibovits technologiai haladas esetén pedig a toke hatarterméke kezdetben kevésbé ndé meg,
mint a munka¢, aminek kovetkeztében a toke-munka arany hosszi tavon csdkken.
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okozza. Ebben a fazisban, mivel a redlbérek valtozatlanok vagy némileg nének, az 1
fore jutd output pedig folyamatosan csokken - hiszen a ndvekedés a munka
szempontjabol extenziv - a REERPRF fokozatosan romlik. A mutaté helyzete a sokk
eldtti helyzethez képest fiigg a technoldgiai haladas tipusatol, és attol, hogy a redlbérek
milyen mértékben noéttek. Az egyszerlis€g kedvéért a redlbérek valtozatlansagat
feltételezve az alabbiakat kapjuk:

e Munkakibdvitd és semleges technologiai haladas esetén ebben a fazisban kevésbé
romlik, mint amilyen mértékben a kiindulod helyzetben javult, tehat a sokk eldtti
helyzethez képest javulast mutat.

e Tokekibdvitd technologiai haladas esetén pontosan olyan mértékben romlik, mint
amilyen mértékben kezdetben javult, tehat az eredeti szintjére all vissza.

3. Hosszu tava hatas: Mind a technoldgiai haladas, mind az ennek nyoman roévid tavon

bekovetkezd munkafelhasznalas-ndvekedés noveli a toke hatartermekét. A termeldknek

emiatt érdemes beruhazniuk, s igy a kibocsatas tovabb né. Mivel a tOkealloméany
novekedése miatt a munka hatarterméke jobban né, mint atlagterméke'® a REERPRF

ebben a fazisban tovabb romlik. A romlds mértéke azonban ismételten fligg a

technoldgiai haladas természetétol:

e Munkakibdvitd technologiai haladas esetén pontosan olyan mértékben romlik, hogy
a mutaté a sokk el6tti helyzethez keriil vissza.

o Tokekibdvitd és semleges technoldgiai haladas esetén olyan mértékben romlik, hogy
a mutatd a sokk el6tti helyzethez képest romléast mutat.

A technoldgiai haladds a REERPRF kapcsolatar6l az aldbbi tablazatban
foglalhatjuk 0ssze:

2. sz. tablazat

A REERPRF mutaté alakulasa az id6 folyaman a technologiai sokk természetétol fiiggoen

A technolégiai Azonnali hatas Rovid tavu hatas Hosszu tavi hatas Teljes hatas
sokk természete
Munkakibévitd javul romlik,de jobb, mint romlik valtozatlan
a sokk eldtt
Toékekibévitd javul romlik, visszatér a romlik romlik
sokk elé6tti szintjére
Semleges javul romlik,de jobb, mint romlik romlik
sokk eldtt

"> Ennek levezetését Id. az A fiiggelékben.

' Belathato (1d. az A fiiggeléket), hogy abban az esetben, ha termelési tényezok kozotti helyettesités
rugalmassaga kisebb, mint egységnyi - mint ahogy azt allitottuk - munka atlagtermékének 1%-s
valtozasara a hatartermék 1%-nal nagyobb mértékben reagal.
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2.sz. abra

A REERPREF alakulasa a kiilonféle technolégiai sokkok nyoméan
REERPRF Javulas

[Munkakibavitiis |

L
\Hékekibévité és Semleges

Az eddigiek Osszefoglalasat azért tartjuk fontosnak, mert ezek alapjan jol lathato, hogy
még egy olyan mutatét ami valami modon direkten a termeldk profitabilitast probalja
megragadni, a gazdasdgban végbemend kiilonb6zo tipusu ¢és idétava folyamatok
kovetkeztében igen konnyen félreinterpretalhatd. Ez azonban egyaltalan nem meglepd
¢s jol ravilagit a gazdasagpolitika altal alkalmazott “hiivelykujjszabalyok™ korlataira: A
valosdg, mint dinamikus rendszer igen korlatozottan elemezheté a komparativ statika
eszkozeire €pitd realarfolyam-mutatokkal.

A profit alapu mutatd koncepcidjanak bevezetése azért is fontos, mert jol
mutatja, hogy a tradable szektorokat 6sszehasonlito ar és koltségalapu redlarfolyamok a
profit alapi mutaté “specialis”, bizonyos restrikciokkal értelmezett eseteinek
tekinthetok, abban az esetben, ha
e atradable szektor viszonylag homogén termékeket gyart,

e ugyanakkor a belfoldi ar és béralakuldsban nominalis rigiditasok vannak,

e az asszimetrikus technoldgiai sokkok szerepe pedig elhanyagolhato.

Ekkor minél tobb attétellel kapcsolodnak a kiilonféle ar és koltség tipusi mutatok a
REERPRF-hez, mechanikus alkalmazasuk annal félrevezetobb és vitathatobb
kovetkeztetések levonasara nyujt lehetdséget.

Abban az esetben azonban, ha a fenti feltételek igen erdteljesen sériilnek - pl.
asszimetrikus technologiai sokkok- a REERPRF alakuldasa a gazdasadgban végbemend
folyamatokra adott endogén valasznak tekinthetd, s igy a versenyképesség értékeléséhez
mas - pl. a tradable ar alapu realarfolyam - mutaté is hasznos addiciondlis informaciot
hordozhat. (Erre a magyar helyzet kapcsan még kiilon kitériink.)

A valosdgban nyilvanvaléan az utobbi helyzet érvényes: Sohasem tudhatjuk
bizonyosan, hogy az adott versenyképességi mutatd alakuldsa milyen, a gazdasag
struktarajdban végbemend folyamatokat tiikroz, igy célszeri kovetkeztetéseinket a
versenyképességi mutatok minél szélesebb korének figyelembevételével meghozni.

2.1.2. A kéttermékes gazdasag modellje

A kéttermékes gazdasdg modelljében a kereskedelmi forgalomba keriild
(tradable) és kereskedelmi forgalomba nem keriilé (nontradable) termékek szerepelnek.
A szektorok szamanak bdvitése a korabbiaknal arnyaltabb kovetkeztetéseket tesz
lehetdvé az arfolyampolitika és a versenyképesség kapcsolatara vonatkozoéan. A belfoldi
ill. a kiilfoldi tradable szektorokra, ugyantgy érvényesek az el6zd részben leirt
hatdsmechanizmusok az arfolyampolitika transzmisszios mechanizmusara vonatkozdan,
a nontradable szektor figyelembevétele azonban tovabbi kovetkeztetésekre ad alkalmat.
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2.1.2.1 Tradable/nontradable profit alapu mutato (PRF(T/N))

A leértékelés hatdsmechanizmusat a tradable-nontradable szektor viszonylataban
is profitszcenarid alapjan képzelhetjiik el. Az elébbiekhez hasonléan pedig belathatjuk,
hogy a tradable és a nontradable szektorok relativ kibocsatdasa révid tavon pozitiv
fliggvényszerti  kapcsolatban dll a két szektor profitmutatojanak hanyadosaval
(PRF(T/N))":

PV, / ULC,

PRF(T /N) =
(T/N) PV, / ULC, (7)

ahol

- PV, PVy a hozzaadott érték deflator a tradable és nontradable szektorokban

- ULCt, ULCy a fajlagos munkakdltség a tradable és nontradable szektorokban.
Az ily modon definidlt relativ profit alapti mutatd alakuldsdt nyomon kovetve, a
leértékelés hatdsmechanizmuséat a tradable és a nontradable szektorokra az aldbbiak
szerint elemezhetjiik: '*
1. Azonnali hatas: A leértékelés megndveli a tradable arakat, csokkenti a tradable
szektorban termeldk realbérét, ami azonnali profitnovekedést indukal. ( A folyamat
teljesen azonos az egyszektoros gazdasag esetében targyaltakkal.) A ndvekvo tradable
arak azonban a fogyasztokat arra kényszeritik, hogy helyettesitsék fogyasztasukat
tradable ¢és nontradable termékek kozott. Ez valtozatlan 6sszfogyasztast feltételezve, azt
jelenti, hogy a nontradable termékek kereslete nd a tradable termékek kereslete csokken.
Mivel a kinalat ebben a fazisban még nem tud alkalmazkodni a nontradable araknak is
emelkednitik kell. ( Jelen esetben pontosan olyan mértékben, mint ahogy a tradable arak
emelkedtek.” ) A novekedd nontradable arak a nontradable termelék profitabilitasat is
megnovelik. Ebben a fazisban mind a tradable, mind a nontradable szektor fajlagos
profitja ndvekedik, a két szektor egymashoz képesti relativ profitmutatdjanak valtozéasa
pedig a relativ arnovekedéstdl fiigg, jelen esetben valtozatlan.
2. Rovidtava hatas: Az azonnali hatds nyoman csokkeno realbér a munkafelhasznalas,
s igy a kibocsatas novelésére 6sztondz. Minél rugalmasabb a termelési tényezdk kozotti
helyettesités, az output annal jelentésebben ndvekszik a tradable szektorban, s a tradable

" Err6l 1d. a A fiiggeléket.

'8 A nontradable-tradable probléma elemzésénél sztenderd feltevésnek mindsiil, hogy az egyik szektor
csak a masik szektor rovasara tud novekedni rovid tavon, mert kibocsatasat, csak a masik szektorbol
elvont munkaerd felhasznalasaval képes novelni. A két szektor kdzotti munkaerd-ataramlas sokkal inkabb
hosszatavon redlis feltevés. Egyrészt ugyanis a szakmavaltasanak nyilvanvaloan jelentds tranzakcios
koltségei vannak, ami emiatt komolyabb id6t vehet igénybe ( atképzés), masrészt rovid tavon a
munkanélkiiliség a természetes rataja ala csokkenthet6. Rovid tavon igy feltehetjiik a két szektor
munkaeré-felhasznalasanak fiiggetlenségét.

' Realisabb szcenarid esetén, ha a hirtelen arndvekedés hatisara bekovetkezd intertemporalis
helyettesitést is figyelembe vessziik, a nontradable arak kevésbé nének, mint a tradable arak, hiszen az
arndvekedés kovetkeztében az dsszfogyasztas az adott periodusban csokken. ( Elméletileg szélsdségesen
nagy intertemporalis, €s viszonylag alacsony intratemporalis helyettesités esetén elképzelhetd, hogy a
nontradable arak még a megnovekvd tradable arak mellett sem nének, mivel ekkor a nontradable
fogyasztasi kereslet valtozatlan vagy esetleg csdkkenhet is.) Mi a tovabbiakban feltételezziik, hogy az
intertemporalis helyettesités nulla, igy kezdetben nontradable arak pontosan annyira ndének, mint a
tradable arak, ami egy redlis kiindulépont lehet. A valdésagban az intertemporalis helyettesités
nyilvanvaléan nem nulla , ennek figyelembevétele azonban nem tenne lehetdvé egyértelmii kvantitativ
kovetkeztetéseket, eredményeinket pedig nem valtoztatna meg jelentdsen, igy ennek figyelembevételétol
most eltekintiink.
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profitmutaté annal inkabb romlik ebben a szakaszban, s annal kevésbé mutat javuléast a
sokk eldtti helyzethez képest. A nontradable szektor is noveli munka felhasznalasat, s
igy kibocsatasat a lecsokkent realbérek kovetkeztében. A novekvd kindlat azonban a
koradbbiakhoz képest csak alacsonyabb nontradable arak mellett taldl gazdara, tehat
ebben a fazisban a nontradable arak a kordbbiakhoz képest csokkenek. A novekvd
realbér €s a csokkend egy fore jutd kibocsatas kovetkeztében a nontradable PRF mutato
is romlik. Belathato, hogy a két szektor termelési fiiggvényeinek azonos helyettesitési
rugalmassag esetén a profit alapu tradable/nontradable mutato javul, mivel a
nontradable arak kevésbé novekednek, mint a tradable arak a sokk eldtti helyzethez
képest, hiszen a kibocsatas-novekedés a nontradable szektorban arcsokkenéssel jar, mig
a tradable kereslet végteleniil arrugalmas.

3. Hosszu tava hatas: A termeldk beruhdzasi magatartasat ebben az esetben is, az egy
termékes gazdasagi modellnél feltételezetteknek megfeleléen elemezhetjiik. Abban az
esetben, ha a termeldk beruhaznak az output tovabb né. Mire azonban a relativ arak
visszadllnak a leértékelés elotti helyzetiikre minden valtozo - a realbérek, a munkaero-
felhasznalas, a tokedallomdny , és az output - az kezdeti szintjére tér vissza. Ennek
megfeleléen hosszatavon a nontradable/tradable profit mutato visszatér eredeti
szintjére.

Az el6zéekben elmondottakat az alabbiakban foglalhatjuk 0ssze:

3.sz. tablazat

A PRF(T/N) mutaté alakulasa egy meglepetésszerii leértékelési sokk hatasara

Azonnali hatas

Rovid tava hatas

Hosszu tavu hatas

Teljes hatas

A PRF(T/N) valtozatlan javul, jobb, mint a romlik valtozatlan
alakulasa sokk el6tt
3.sz. abra

A PRF(T/N) mutaté alakulidsa egy meglepetésszerii leértékelési sokk hatasara
PRF(T/N) javulas

t

A technologiai haladas figyelembevételével tovabb arnyalhatjuk kovetkeztetéseinket. A
technoldgiai sokk természetétdl ill. a fogyasztok inter- €és intratemporalis helyettesitési
viselkedésétol fiiggden eltérd kovetkeztetéseket ¢és meglehetdsen  bonyolult
alkalmazkodasi mechanizmusokat kaphatunk, igy ennek levezetésétol most eltekintiink.
Erdekes azonban &tgondolnunk, hogy a tradable technolégiai haladdsnak (az
egyszeriiség kedvéert most csak semlegesnek) milyen hosszu tavu hatasa a van
PRF(T/N) mutatora. ( Ennek a magyar résznél ugyanis kiilon jelentdsége lesz.) Mivel a
technoldgiai sokk megnoveli a toke hatartermékét, konstans redlkamatlab mellett,
hosszabb tavon az egy fére jutd tokeallomany emelkedik. Ez redlis feltevések (1-nél
kisebb téke-munka helyettesitési rugalmassag) esetén azt jelenti, hogy a munka
atlagtermékénél hatarterméke jobban megnd a kiinduld helyzethez képest, mig a
nontradable szektorban mindkettd valtozatlan. Ennek kovetkeztében a PRF(T/N) hosszu
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tavon rosszabb lesz, mint a sokk elotti helyzetben, mikozben a tradable output jobban
nott, mint a nontradable output.

2.1.2.2. Ar alapii versenyképességi mutato

Az egytermékes gazdasag modelljében az ar alapu redlarfolyam stacioner
valtozo. A hosszu tavu egyensulyi érték a vasarloeroparitas elve ( PPP) altal
meghatdrozott. A tradable és nontradable termékeket egyarant tartalmazo realarfolyam
hosszl tavl egyensulyi értéke viszont nem sziikségszeriien konstans.

Az arindexen alapulé realarfolyam az alabbiak szerint bonthato fel:*

sP * — S(P?*PN;Q) _ [ SPT* ][( PN* )1—a / (P_N)l—a]

(P'? PIEI_a ) PT PT* PT ( 8)

REERCPI =

(8) alapjan jol lathatd, hogy az aggregalt realarfolyam mozgasa a tradable
redlarfolyam ¢és a nontradable/tradable araranyok mozgasanak fiiggvénye. Mivel a
tradable realarfolyam alakulasa hosszabb tavon nem kovethet trendet az elmélet
szerint, a relativ nontradable/tradable arak mozgdasa az, amely domindlja az aggregalt
realarfolyam mozgdasdat hosszutdavon.

A tradable redlarfolyam alakulasarol, az el6z0 részben maér szoltunk. Az
aggregalt reédlarfolyam dinamikdjanak meghatdrozasdhoz ¢és versenyképességi
valtozoként valo értelmezéséhez tisztaznunk kell azt is, hogy mi hatdrozza meg a
nontradable/tradable arak alakulasat a kiilonféle idétavokon.

e Rovid tavon kinalati oldalrol az arfolyam-politika, keresleti oldalrol pedig a fiskalis
politika képes hatni a nontradable/tradable dararanyra. Mindkettd altal eldidézett
hatds versenyképesség valtoztatd. Az arfolyam-politika hatasmechanizmusarol az
el6z6 részben mar szoéltunk. A fiskalis politika kiadasainak ndévekedése - mivel
tipikusan a szolgaltatd szektorra esik- megnoveli a nontradable keresletet, s igy a
nontradable kibocsatast. A korabbiakban a mellett érveltiink, hogy révid tdvon a két
szektor egymastol valo fliggdsége elég valoszerltlen. Ezt figyelembe véve a fiskalis
politika rovid tava hatdsa a versenyképességre keresleti oldalrdl képzelhetd el, a
novekvé nontradable arak a tradable javak fogyasztasiara 0Osztondznek, ami
valtozatlan tradable output mellett rontja a kiilkereskedelmi egyenleget.”!

o Hosszu tavon is megkiilonboztethetiink kereslet és kinalat oldali hatdsokat. A
kiilonbség azonban az el6z6 idétavhoz képest az, hogy a kinalat oldali hatas esetén a
nontradable-tradable ararany valtozasa mellett a versenyképesség valtozatlan, mig a
kereslet oldali hatasok hosszl tdvon is versenyképességet befolyasolo tényezoként
vehetdk szamba.

Kindlat oldali hat4s:** Belathatd, hogy abban az esetben, ha a téke nemzetkozi
szinten, a munkaeré pedig a nemzetgazdasagi szinten tokéletesen mobil a
nontradable/tradable ararany kizarolag a termelés technikai feltételei altal
meghatarozott. Abban az esetben, ha a technoldgiai fejlddés legalabb olyan gyors a

2 A képlet levezetésénél feltettiik, hogy a tradable és nontradable szektorok aranya az aggregalt
arindexben azonos belfoldon és kiilfoldon.

21 A fiskalis kiadasok egy jelentés része a tradable szektorra is esik (pl. kiilonféle beruhazasi javak), ebben
az esetben azonban a fiskalis expanzio megndvekedésének nincs kdzvetlen hatasa a realarfolyamra, -
mivel a tradable arak kinalata végtelentiil rugalmas egy kis nyitott gazdasag esetében - de kiilsé egyensulyt
befolyasolja.

* A Klasszikus kinalati oldali hatas levezetése Balassa (1964) és Samuelson (1964) nevéhez flizodik.
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tradable szektorban, mint a nontradable szektorban €és a munkaigényesség magasabb az
utobbiban, mint az elébbiben a nontradable/tradable ararany folyamatosan né. Az ok
pedig elég kézenfekvd: Ha a munka hatarterméke a technolodgiai sokk kovetkeztében
azonosan no a két szektorban, a nontradable szektor csak gy tud tradable szektorral
azonos profitabilitdst biztositani, ha &rait noveli, hiszen a hatartermék ndvekedése
kovetkeztében bekovetkezd bérndvekedés “‘érzékenyebben” érinti, mint a tradable
szektort, mivel a munka részaranya itt nagyobb. Ertelemszeriien abban az esetben, ha a
technoldgiai fejlédés gyorsabb a tradable szektorban, mint a nontradable szektorban -
amit altaldban az empirikus tapasztalatok alatdmasztanak - a relativ arfelhajtd eré még
nagyobb. Fontos azonban megjegyezniink, hogy a két szektorban végbemend
technolégiai  folyamatok kiilonbozOsége altal okozott relativ arndvekedés, a
versenyképesség szempontjabol teljesen semleges. Ebben az esetben ugyanis a
nontradable arak pontosan azért emelkednek, hogy azonos profitabilitast biztositsanak
a ket szektorban. A realarfolyam ekkor tehat tartalmaz egy olyan szisztematikus
komponenst, amelynek “semmi kdze” a versenyképesség valtozasahoz, igy megneheziti
a két valtozo (redlarfolyam és versenyképesség) kapcsolatanak értékelését.

Kereslet oldali hatdsok: Ha a tokéletes nemzetkdzi tOkepiac ¢és belfoldi

munkapiac feltételei teljesiilnek a nontradable/tradable arak hosszitavon kizarolag a
technoldgiai feltételek altal meghatarozottak. A valosagban feltehetdleg ez nem igy van,
és emiatt a kereslet oldali hatasok sem hagyhatok figyelmen kiviil.
Az empirikus tapasztalatok azt mutatjak, hogy az orszag fejlettségének novekedésével a
nontradable szektor, s igy a nontradable fogyasztis szerepe no. Egyrészt azért mert a
gazdasag maganszerepldinek fogyasztasi szerkezete is megvaltozik (t6bb kultura,
szorakozas), masrészt mert a koltségvetés szolgaltatasaink szerepe is nd ( kiilonféle
joléti  funkciok.) Mindkét hatds hosszitavon a nontradable/tradable ararany
novekedéséhez vezet. Ezek a hatdsok azonban a versenyképesség szempontjabol nem
feltetleniil semlegesek, hiszen a novekvd nontradable szektor hosszutdvon munkaerdt
sziv el a tradable szektorbdl, igy a tradable szektor kibocsatasa ceteris paribus csokken.*
Ugyanakkor, mint lattuk a tradable fogyasztas is csokken, igy a kiilkereskedelmi
egyenleg szempontjabol a hatas nem egyértelmii.”

A technologiai folyamatok kiilonbségébél fakadd arndvekedés, azonban ebben az esetben is
versenyképesség semleges, de nem ez a nontradable/tradable ararany valtozasat meghatarozo tényezdék
egyetlen komponense.

** A technologiai fejlédés viszont ez ellen hat.

2 A netté hatas a fogyasztok, és a termelSk intra- és intertemporalis helyettesitéseink fliggvénye.
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3. Mit mutatnak Magyarorszagon?

A tovébbiakban a magyar gazdasdg versenyképességét -elemezzik a
korabbiakban felvazolt elméleti keret segitségével. Kiilon részben targyaljuk a tradable
versenyképességet meghatdrozd tényezok alakuldsat, majd késébb kitériink a
nontradable tényezdk szerepére is, megmutatva a fogyaszt6i aras redlarfolyam hosszu
tava alakuldsanak legfontosabb tényezdit.

3.1. A tradable versenyképesség értékelése

Az 4.sz. dbran a feldolgozoipari belfoldi értékesitési arindexszel szamitott

realarfolyam lathatd, egy +,-5%-os savval. Bar a sdv szélessége mesterségesen
megallapitott, a f0 mondanivaldt jol jelzi: A rendszervéltds kezdete ota a tradable
realarfolyam az elmélettel konzisztens modon egy jol behatarolhatd savban ingadozott.
Ezen az intervallumon kiviil, csak két rovidebb idészakban esett kiviil egyértelmiien:
1993 elején és 1995 kozepén. Bar nyilvanvaléan sok minden véltozott az elmult tobb,
mint 7 év folyaman ez a két id6szak tekinthetd olyannak, amikor a tradable realarfolyam
a vizsgalt periodus atlagos ingadozasi savjahoz képest Ugy tiinik felil ill. alulértékelt
volt.
Az ilyen megdllapitasokkal persze Ovatosan kell bannunk, hiszen az alul ill.
feliilértékeltség egzakt megfogalmazasdhoz ismerniink kellene a valuta egyensulyi
értekét. Ez a tradable ar alapt redlarfolyam esetében az elmélet szerint - 1d. a
korabbiakban a vésarlderéparitds elve altal meghatarozott, tehat konstans. Ilyen
értelemben tehat jogos a periodus atlaga, mint viszonyitasi alap. Az elemzett periodus
rovidsége - figyelembe véve az empirikus elemzésekben kapott lasst konvergenciat™ -
viszont megkérddjelezi, hogy 8 évnyi adat elegendd lehet-e hosszu tavi mozgasok
megfigyelésére. Tovabb bonyolitja a helyzetet, ha figyelembe vessziik, hogy a hazai és a
kiilfoldi termékek nem tokéletes helyettesitok, s ebbdl kovetkezden az elmélet
feltevéseinek fokozott korlatait egy rendszervaltd gazdasag esetében.

A 5.z. és a 6.sz. abrdkat megvizsgalva megallapithatd, 1994-1995-ig a
REERPPI megfelelden jelezte elére az export-import folyamatok varhat6 alakuldsat.
1992  kozepétél 1993  végéig relativ  exportteljesitményiink””  kereskedelmi
partnereinkhez képest igen jelentésen (t6bb mint. 20%-kal) export-import aranyunk
pedig igen drasztikusan (tobb, mint 30%-kal) romlott. 1993 végétdl viszont a
folyamatosan leértékelddd tradable redlarfolyam mellett, a kereskedelmi partnereinkkel
szembeni relativ exportteljesitményilink 1994 folyaman emelkedett. 1995 elejére pedig a
tovabbra is stabilan leértékel6d6 REERPPI ellenére a kereskedelmi partnereinkhez
képesti exportjavulas "meglepd" moédon megtorpant.

% A vasarloeréparitas empirikus irodalmanak konszenzusos eredménye szerint a hosszi tava egyensulytol
vett eltérés felezési ideje mintegy 3-5 év. (Ld. Rogoff (1996)) Ez azt jelenti, hogy egy adott sokk hatasa
50%-ban 3-5 év alatt tiinik el, ami viszonylag hosszt idének tekinthetd. A konszenzusos eredményt
némileg megtdrni latszik, ill. gyorsabb konvergenciat implikal a nem linearitasok figyelembe vétele. ( Ld.
korabban.)

A relativ exportteljesitmény a realarfolyam effektiv sulyrendszerével mért kiilfoldi exporthoz
viszonyitott hazai export alakulasat mutatja.
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4.sz. abra

REERPPI 1994=100
(Szezonalisan kiigazitott) Realleértekelddés

100.0

98.0

96.0

94.0

92.0

90.0

Jan-90
Apr-90 —+
Jul-90 +
Oct-90 +
Jan-91 +
Apr-91 —+
Jul-91 +
Oct-91 +
Jan-92 +
Apr-92 —+
Jul-92 +
Oct-92 +
Jan-93 +
Apr-93 +
Jul-93 +
Oct-93 +
Jan-94 +
Apr-94 +
Jul-94 +
Oct-94 +
Jan-95 +
Apr-95 +
Jul-95 +
Oct-95 +
Jan-96 +
Jul-96 +
Oct-96 +
Jan-97 +
Jul-97 +
Jul-98 -

Jan-98 +
Apr-98 —+

Apr-96 —+
Apr-97 +
Oct-97 +

5.sz. abra

Relativ exportunk alakulasa*
140.0 +
135.0 4
130.0 1
125.0 4
120.0 4
115.0 4

110.0

Relative export

95.0 +

91-Q1
91-Q2
91-Q3
91-Q4 +
92-Q1 1
92-Q2 1
92-Q3 +
Q4 -
_Q1 £
93-Q2
93-Q3 +
93-Q4 |
94-Q1 +
94-Q2 +
94-Q3 +
94-Q4 +
95-Q1 +
95-Q2 +
95-Q3 1
95-Q4 |
96-Q1 +
96-Q2 +
96-Q3 +
96-Q4
97-Q1 +
97-Q2 +
97-Q3 +
97-Q4 -
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93
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6.sz. abra

Export/import hanyados alakulasa

120.0 T
110.0 +
100.0
90.0 +
80.0 +

700 | TN AN Export/import

60.0

94-Q2
94-Q3
94-Q4
95-Q1
95-Q2
95-Q3
95-Q4
96-Q1 +
96-Q2
96-Q3
96-Q4
97-Q1
97-Q2
97-Q3
97-Q4

91-Q1
91-Q2
91-Q3
91-Q4
92-Q1
92-Q2
92-Q3 +
92-Q4
93-Q1
93-Q2
93-Q3
93-Q4
94-Q1 +

A fenti megallapitasok kiindulopontnak tekinthetdk a realarfolyam elemzéséhez.
Erdemes részletesebben is atgondolnunk azonban, hogy valdjaban mi is torténhetett az
elmult évek folyaman:

1. A kiilkereskedelmi egyenleg drasztikus romléasat 1993 folyamén egyszerlien csak az
ar alapu versenyképesség drasztikus leromlasanak tulajdonithatjuk, vagy pedig egyéb
tényezoket is figyelembe kell venniink?

2. Mi lehetett az oka annak, hogy a folyamatosan leértékel6dé REERPPI ellenére 1994
utdn 1995 elejére a kiilkereskedelmi- ¢és relativ exportteljesitményilink javuldsa
megtorpant?

3.1.1. Mi tortént 1993-ban?

Az 1993-ra bekovetkezd erdteljes kiilkereskedelmi egyenleg romlast a REERPPI
megfeleléen jelezte elore. Elsd latdsra érdekes mddon azonban a tobbi tradable
realarfolyam (REERULC, REERPRF 1d. 7.sz. abra) folyamatosan javulast mutatott.”®
Mint a abran lathato, a REERPRF 1991 o6ta folyamatosan javuld versenyképességet
mutatott, amivel konzisztens modon a feldolgozodipar kiilfoldhéz képesti hozzdadott
érteke folyamatosan novekedett. A kérdés az, hogy a gyorsabban ndvekvd hazai
kibocsatas és e szerint javulo profitabilitds, hogyan egyeztethetd 0ssze a romlo relativ
export és kiilkereskedelmi teljesitménnyel?

Lehetséges, hogy belfoldon profitabilisabb volt termelni, mint kiilf6ldon 1992-1993
folyamén, az arviszonyok azonban olyanok voltak - markansan felértékeldd6 REERPPI

* A REERPRF szamitisanal a tbbi realeffektiv arfolyam sulyrendszeréhez képest egy sziikitett
stlyrendszert hasznaltunk, mivel feldolgozoipari hozzaadott érték deflatorokat a realarfolyam
sulyrendszerében szerepld orszagoknak csak egy részére sikeriilt megszerezniink. Az egyszerisitett
sulyrendszer tartalmazza Németorszagot, Ausztriat, Olaszorszagot, Franciaorszagot, Japant, Hollandiat,
Belgiumot Finnorszagot, igy lefedi a teljes stlyrendszer 76%-t. Ertelemszeriien a REERPRF-t tartalmaz6
abran a REERULC is szlkitett stlyrendszerrel lett szamitva, igy értéke eltér a hivatalosan publikalt
REERULC értékeétol.
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-, hogy a hazai termeldk belfoldi értékesitésére Osztonzott az export rovasara. Ez az
allitast azonban érdekes modon a feldolgozdipari exportértékesitési €s belfoldi
értékesitési arak vizsgéalata nem tdmasztja ala. Az 8.sz. dbra szerint a feldolgozoipari
exportértékesitési arak 1992 ota folyamatosan jobban ndttek, mint a belfoldi értékesitési
arak. E szerint a hazai termelés exportdsztonzottsége folyamatosan biztositott volt.
Mivel a relativ profitabilitas és a relativ hozzaadott érték is nétt, ill. az exportértékesitési
arak is jobban néttek, mint a belfoldi arak, 1992-r61 1993-ra a romlo relativ
exportteljesitmény okéat az alabbi tényezdkkel magyarazhatjuk:

1. Lehetséges, hogy az ipar statisztika szerinti exportarindex nem meri "elég jol" az
exportarak alakuldsat, és az export arosztonzottsége nem volt megfeleloen biztositott. A
REERPPI ¢s a belfoldi értékesitési arindex kozotti eltérés lehetséges okait az 9.sz. abra
mutatja. A fenti két mutatod két ok miatt térhet el: egyrészt, ha eltér az exportértékesités
és a belfoldi értékesités szerkezete™, masrészt, ha az exportarindex eltér a forintositott
kilfoldi  arindext6l. A 9.sz. é&bra szerint a feldolgozdipar belfoldi és
exportértékesitésének eltérd szerkezete igen keveset magyaraz meg a REERPPI és
export/belfoldi arak eltérésébdl. A f6 okot tehat a forintositott kiilfoldi arindex és az ipar
statisztika szerinti exportarindex eltérésében kell keresniink. A kiilonbség az eltérd
szamitasi metodikabol fakadhat: Az iparstatisztikai arindexekhez két évvel korabbi
értékesitési sulyokat hasznalnak. Ez azokban az években amikor az export jelentds
szerkezeti atrendezOdésen megy at igen torzitott eredményeket adhat. A REERPPI-hez
felhasznalt a nominaleffektiv arfolyamindexszel forintositott kiilfoldi arindex viszont
feltételezi a tokéletes "pricing to the market" effektust a magyar termeldk részérdl. Ez
azonban egy kis nyitott gazdasadgban valdszerii feltevésnek tekinthetd.

A 10.sz. abra a forintositott kiilfoldi arindex €s az exportértékesitési arindex eltérését
mutatja, a relativ exportteljesitményiinkkel egy grafikonon. Jol lathatd, hogy két
idoperiodus alatt tért el szisztematikusan e két arindex egymastol 1992 Q3-1993Q1
kozott ill. 1996 Q3 -tol. A két index azért térhet el, pontosabban az exportarindex akkor
ndéhet jobban, mint a forintositott kiilfoldi arindex, ha az iparstatisztika sulyrendszere az
atlagosnal nagyobb arndvekedést mutatd agazatoknak a ténylegesnél nagyobb, az
atlagosnal kisebb arndvekedést mutatdo agazatoknak pedig a ténylegesnél kisebb stlyt
ad. Gyorsan roml¢ kiilkereskedelmi versenyképesség - til magas relativ értékesitési arak
esetén - az iparstatisztika arnovekedése magasabb, hiszen tulsulyozza azokat a
szektorokat, amelyek kozben a magasabb exportértékesitési araik miatt kiestek a
versenybdl (Ez torténhetett 1992 végén.) Gyorsan javuld kiilkereskedelmi
versenyképesség- alacsonyabb relativ értékesitési arak esetén pedig- az iparstatisztika
arindexe ismét magasabb, hiszen a két évvel korabbi szerkezet alulbecsli a dinamikusan
novekvo - arversenyképes - exportszektor sulyat.

Barmi is azonban a fenti két arindex eltérésének az oka a fent elemzett
mutatokkal van egy alapveto probléma: Az a mutatd, amelyik feltehetdleg korrekten
jelezte elére az arversenyképesség romlasat (REERPPI) két bizonyos szempontbol nem
osszevetheto arindexet hasonlit ossze, mivel a REERPPI belfoldi komponense az
iparstatisztika szerinti belfoldi értékesitési arindex, a kiilfoldi arindex pedig a
forintositott kiilfoldi arindex. Az exportértékesités/belfoldi értékesitési arindex viszont
bar szerkezetileg azonos arindexeket vet 0Ossze, a kiilgazdasagi versenyképesség
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amely nincs ujrastlyozva az exportértékesités szerkezete szerint.
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nyilvanvalé romlasanak idején is folyamatosan javuld ar alapu versenyképességet
mutatott.

2. A korabbi kiilgazdasagi kapcsolataink 6sszeomlasaval, a gyengébb mindségli magyar
exporttermékek feleslegessé valtak, ez kényszerii reorentaciot jelentett a hazai termeldk
szamara a fejlett vilag piacainak iranyaba. Mivel a hazai termékek mindsége kezdetben
nem volt megfeleld a realarfolyam leértékelddése sziikséges volt ahhoz, hogy ezek a
termékek egyaltalan versenyképesek legyenek a kiilfoldi piacokon. Emiatt az egyensulyi
tradable realarfolyam is leértékelodott. A javulo versenyképességi mutatok, tehat nem
feltetleniil javulo versenyképességet tiikroztek, hanem jelentos részben endogén modon a
kiilfoldi kereslet megvaltozott szerkezetére reagaltak.

3. Az elébbi megallapitast ellen szol, hogy az drliberalizacioval bekovetkezo
arndvekedés - az arak piactisztitd szintjiikre emelkedése - sziikségszeriiveé tett bizonyos
meértéekii “egyensulyi”redlfelértékelodest.

4. Fontos, a termelok versenyképességet jelentos mértékben befolyasolo tényezokeént
hatott az 1992-ben bevezetett csodtorvény is. Ennek kovetkeztében szamos allami nagy-
¢és kozépvallalat ellen csdd ill. felszamolasi eljaras indul meg. Ez értelemszeriien egy
olyan strukturalis sokkot okozott, ami jelenetds mértékben hozzajarult a
versenyképességiink drasztikus visszaeséséhez.

6. Nem szabad figyelmen kiviil, hagynunk azt sem, hogy a kiilsé konjunktura ebben az
idoszakban igen kedvezotleniil alakult. A kiilfoldi keresletet jol reprezentald német
outputgap 1992-r61 1993-ra drasztikusan visszaesett (Id. 11.sz. abra ).*

30 Tokéletesen helyettesité termékek esetében a relativ exportteljesitmény természetesen fiiggetlen a
kiilfoldi konjunkturatol,s csak a versenyképesség alakulasatol fiigg. Ez a feltételezés azonban a német és a
magyar exporttermékek estében nyilvanvaléoan nem allja meg a helyét.
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7.sz. abra

A Profit alapu realarfolyammutaté, 6ssztevoi, és a relativ feldolgozéipari GDP 1991=100
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11.sz. abra

A német outputgap alakulasa (OECD becslés intrapolalva)
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A fent bemutatott hatdsok mértéke nemigen allapithaté meg egyértelmiien. Mivel
azonban 1992-1993 folyaman a kiils6 egyenstly viszonylag gyorsan romlott le, ill.
1993-r61 1994-re relativ exportteljesitményiink viszonylag gyorsan javult meg
kézenfekvonek latszik annak elfogaddsa, hogy a nem dar tipusu versenyképességi
tényezok mellett (pl. csodok hatasa) - a REERPPI alapon felértékelo- arfolyampolitika
jelentos mertékben hozzajarult a kiilkereskedelmi egyensuly leromlasahoz. A javulo
mutatok ( REERULC, REERPRF) pedig feltehetoleg nem javulo versenyképességet
tiikroztek, hanem tulértékelt allapotbol egyensulyi értékiik felé mozdultak.

1993-t61  folyamatosan  leértékelod6 =~ REERPPI ~ kedvezobb  relativ
exportfolyamatok kialakuldsat segitette el0. Az alabbi tablazatban és dbran az export €s
import, a REERPPI ¢és a relativ export alakuldsa lathat6. Jol lathato, hogy az 1993-t6l
bekovetkezd jelentds realleértékelddés az export és relativ export-teljesitményiink
javulasat okozta 1994 folyaman. Ezzel egyiddben azonban az import az exportnal
jelentdsebb mértékben novekedett, aminek kovetkeztében a kiilsd egyensuly jelentds
mértékli romlasa kovetkezett be. 1995 elejére pedig a javuld export is megtorpant,
mikdzben a REERPPI tovabbra is igen jelentdsen leértékel0dott.

4.sz. tablazat

Eves volumenindexek és REERPPI el6z6 év=100
Export Import KUlf6ldi export |Export/import |Relativ export |REERPPI
1992 101.0 934 102.0 108.0 99.0 100.6
1993 87.0 120.2 98.0 72.4 88.8 97.5
1994 115.0 121.2 108.0 94.9 106.5 104.9
1995 108.4 96.1 107.6 112.9 100.8 105.6
1996 112.9 111.7 104.7 101.1 107.9 95.8
1997 129.9 126.4 107.5 102.7 120.8 95.2
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12.sz. abra

Versenyképesség és realarfolyam 1994=100
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13.sz. abra
Az allamhaztartas operacionalis egyenlegének alakulasa a GDP%-ban
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A szezonalisan igazitott negyedéves GDP alakulasa (EI6z6 negyedév=100, négy havi mozgoéatlag
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Két kérdés meriil fel az elébbiekkel kapcsolatban:

1. Hogyan lehetett, hogy a leértékel6dd redlarfolyam az exportot javitotta az
importot viszont nem?

2. Mi lehetett az oka az 1994 folyaman kedvezd iranyt vett exportfolyamatok
viszonylag gyors leromlasanak?

Véleményiink szerint a két kérdésre adott valasz szorosan 0sszefiigg:

Egyik megallapitasunk, hogy az ar és koltség alapu versenyképességgel leromldsa nem

lehet magyarazat:

e  Mivel 1993-r6l 1994-re a folyamatosan leértékelodd REERPPI javitotta az export-
versenyképességet, az exportnovekedés megtorpandsat ill. az import elszaladasat
értelmetlen lenne ezzel magyarazni.

e A REERPPI mellett a REERULC ¢és a REERPRF is dinamikus javuldst mutattak
ebben az iddszakban, mikozben a hazai feldolgozodipar kiilf6ldhoéz viszonyitott
hozzaadott értéke tovabbra is ndvekedett, tehat az exportndvekedés kinalati oldalrol
adott volt.

A megoldast a tagabb gazdasagpolitikai helyzetben kell keresniink:
1.1994-ben a keresleti (fiskalis) politika jelentds mértékben expanziv modon alakult, az
allamhaztartas operaciondlis hianya a GDP%-ban 5.5%-t tett ki. ( Ld. 13.sz. 4bra) Bar a
hiany 1992-ben is hasonlé mértékben alakult, akkor azonban a gazdasag egy recesszid
mélypontjan allt. (Ld. 14.sz. 4abra) 1994-ben viszont egy kozel 3%-kal novekvd
gazdasag mellett, az 1992-vel azonos mértékii operacionalis hiany sokkal expanzivabb
koltségvetési politikat jelentett: A ciklikusan igazitott operacionalis egyenleg sokkal
nagyobb volt.

2. .A folyamatok romlasahoz hozzéjarult a gazdasagpolitika hiteltelensége is. A magas

kiils6 addssagszint ¢és a kiilgazdasagi folyamatok romlo irdnya ellenére a

gazdasagpolitika hezitalt. Ez leértékelési varakozasok és a forint elleni spekulacio

kialakulasahoz vezetett.’!

! A gazdasagpolitika hitelességi deficitjét jol bizonyitja, hogy a forint elleni spekulaci6 a realgazdasagban
is beindult. Az exportszektorban termeldk késleltettek exportbevételiik forintra valtasat ill. kiilfoldon
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Ilyen gazdasagpolitikai helyzetben az 1993-as mélyponthoz képest - REERPPI alapon-
tobb, mint 15%-kal realleértékeltebb forint mellett is megkérddjelezddott az
arfolyampolitika hitelessége.

Azt az éllitast, hogy 1994-ben nem az ar ¢s koltség-versenyképesség
elégtelensége okozta a kiilsé egyensuly leromlasat alatdmasztja, hogy a Bokros csomag
bevezetése nyoman bekdvetkezett-REERPPI alapt-kezdeti alig 3%-o0s reéalleértékelddés
- szemben az addig bekovetkezett 15%-kal - elegendd volt ahhoz, hogy az export rovid
1d6 alatt “kil6jon™, s a késdbbiekben a markansan javuld kiilgazdasagi teljesitmény
stabilan felértékelod0 REERPPI mellett is folytatddjon. Az 1995QI1-s cstucs Ota a
REERPPI folyamatosan javuld kiilgazdasagi teljesitmény mellett kb. 10%-kal
felértekel6dott, s ez a dinamika csak 1997 kozepétdl latszik megfordulni. A kiilonbség
ugyanis az 1995 elejéhez képest, hogy a gazdasagpolitika megtette azokat a strukturalis
igazodast silirgetd 1épéseket - fiskalis kiigazitas -, amelyek a gazdasagot hosszu tava
egyensulyi palyara allitottdk. A strukturalis alkalmazkodast azonban nyilvanval6an nem
potolta az arfolyampolitika. A stabilizaci6 utdn azért volt megengedhet6 REERPPI
felértékelddése, mert a strukturalis alkalmazkodéas megtortént. Az 1995-s stabilizacio jol
bizonyitja, hogy az arfolyampolitika csak atmenetileg segitheti a gazdasagpolitika
egyensulytalansagainak felszamolasat. Tartds versenyképesség-javulds csak strukturalis
alkalmazkodassal érhetdé el, s az arfolyam hosszabb tavon nem versenyképesség
valtoztatd eszkoz.

3.1.2. Mi tortént 1995 marciusa 6ta?

Az 1995 marciusaban bevezetett csisz6 arfolyamrendszer alapvetden
megvaltoztatta az arfolyampolitika hatdsmechanizmusat. Mig kordbban a kis
leértékelések politikdja tobb izben meglepetésszerli versenyképesség-javulast volt képes
eléidézni 1994 folyamén, a csuszd rendszer kiszamithatdosdga az arfolyamkockazat
jelentds csokkenését jelentette aggregdlt szinten, s igy az 4arazdsi magatartdst is
alapvetden megvaltoztatta. Elég csak egy pillantast vetnlink az 8. sz. abrara, hogy
megallapitsuk, az arazdsi magatartasban jelentds torés allt be 1995 eleje 6ta. 1995-ig az
exportarak folyamatosan gyorsabban néttek, mint a belfoldi értékesitési arak azota pedig
a kétfajta értékesitési arndvekedés gyakorlatilag szimmetrikusan alakul. Ez azonban
nem meglepd, hiszen a tradable szektor termeldi jo elére tudjdk a cslszés iitemét a
koséarhoz képest. Mivel a kosar gyakorlatilag lefedi a kiilkereskedelem szerkezetét, az
arfolyamsav pedig viszonylag sziik, a termeldk exportaraik varhatdo novekedését eldre
kalkulalhatjak, amihez a belfoldi értékesitési araikat tervezhetik. Az egyetlen raciondlis
stratégia a termeldk szempontjabol, ha a varhato exportaraiknak megfelelo belfoldi
arndvekedeést terveznek.” >

hagytdk exportbevételiiket. Ennek bizonyitéka, hogy mig a fizetési mérleg szerinti (pénzforgalmi alapt)
export 1993-r61 1994-re sokkal rosszabbul alakult, mint a kiilkereskedelmi statisztika szerinti
(eredményszemléletil) export, 1994-r61 1995-re a gazdasagpolitika hitelességének megszilardulasaval az
Osszefiiggés pontosan forditottan nézett ki: A pénzforgalmi alapi export sokkal jobban nétt, mint az
eredményszemléletii export.
32 Mas esetben az exportarak és a belfoldi értékesitési arak varhato értékben eltérnének, ami azt jelentené,
hogy az egyik piacra ex ante érdemesebb értékesiteni, mint a masikra. Ez nyilvanvaléan nem racionalis.
Az arazasi magatartas magvaltozasat az adatok korrelacios vizsgalata is megerésiti. (Ld. B. fiiggelék)
Az eredmények szerint a stabilizacio el6tt az exportar-novekedés és a belfoldi arndvekedés kozott
szignifikans nem egyidejii korrelacié volt, ami 1995 kozepe ota megsziint. Mivel azota kizarolag a két
arindex egyidejli valtozasa korrelal szignifikansan, megallapithatd, hogy a belfoldi arak megvaltozasa
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Az arfolyam-politika versenyképességre gyakorolt hatdsmechanizmusa a csusz6
rendszerben tehat alapvetden megvaltozott. Az eldre meghirdetett cstiszo arfolyamsav és
az eldretekintdé 4arazdsi magatartds egyiittesen azt eredményezik, hogy a jelenlegi
rendszerben az értékesitési dar alapu versenyképesség gyakorlatilag nem valtozhat.
Emiatt versenyképesség-javulas - eltekintve a technologiai sokkok szerepétol-
elsosorban abban az esetben érheto el, ha a termelékenységhez viszonyitott belfoldi
béralakulas moderaltabb a kiilfoldinél, tehat a REERULC javul.

A 14.sz. dbran a hozzédadott érték alapon mért REERULC alakulésa lathat6. E
szerint 1995-1996-ban a versenyképesség-javulas fajlagos bérkoltség alapon kiugrod
mértéki volt, 1997-re azonban a helyzet gyakorlatilag valtozatlan az el6z6 évhez képest.
Az elméleti részben belattuk azonban, hogy a REERULC csak abban az esetben jo
kozelitdje a REERPRF-nek, ha a hozzadottérték-arindexek belfold ¢és kiilfold
viszonylatban hasonldéan alakulnak. A 7.sz. és a 16.sz.abrak alapjan lathato, hogy a
feldolgozodipari hozzéaadott érték deflator arindex 1995 igen jelentés mértékben -
mintegy 10%-kal leértékelddott- amely leértékelddés csak 1997-re sziint meg. Emiatt a
REERULC éltal eldrejelzett kb. 20%-os versenyképesség-javulassal szemben a
REERPREF “csak” 10%-kal javult. Ugyanakkor az 1996 -os REERULC alapon csékkend
itemi javulassal szemben ( el6z6 évhez képest kb. 8%) a profit alapt javuléds az el6z6
évivel azonos nagysagrendii. Szemben azonban 1997-es stagnald ill. enyhén romld
fajlagos bérkoltség alaptt mutatéval, a REERPRF 1997-re is versenyképesség-javulast
iranyoz el6.**

15.sz abra

Realarfolyam fajlagos bérkoltség alapon 1994=100
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gyakorlatilag egyidében torténik, az exportarak megvaltozasaval, ami azt mutatja, hogy az arazasi
magatartas eldretekintG.

** Ovatosan kell bannunk azonban 1997-es REERPRF értékelésekor. Mivel a Feldolgozéipari hozzaadott
érték deflator igen nagy késéssel all rendelkezésre (a 1997-es szam a KSH szerint ez év végére varhato)
az 1997-es adatot az 1993-as AKM ill. a rendelkezésre allo agazati belfoldi értékesitési arindexek, ill.
importarak segitségével becsiiltiik.
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16.sz. abra

A profit alapu realarfolyam, 6sszetevoi és relativ feldolgozoéipari hozzaadott érték el6z6 év=100
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A REERULC, tehat akkor jo mértéke a versenyképességnek - akkor kozelit a
REERPRF-hez- , ha a termelés koltségei a béreken kiviil szimmetrikusan alakulnak.
Magyarorszagon ez két dolog miatt sem igaz. Egyrészt a termelési fliggvények
jelentdsen eltérnek fejlettebb kereskedelmi partnereinkétdl, masrészt pedig a kiilonféle
intermediate input-aralakulés is eltérd lehet azonos valutdban kifejezve. Részletesebben
szolva eltérés akkor lehetséges, ha:

1. A tradable intermediate inputokra nem érvényesiil az egységes ar elve.

2. A nontradable inputok aralakuldsa azonos valutaban kifejezve eltérden alakul. Egy
felzarkozo gazdasadgban a nontradable realarfolyam folyamatosan felértékelddik, ami
azt jelenti, hogy a REERULC c. p. eltulozza a versenyképesség-javulast a
REERPRF-hez képest ezen hatas miatt.

3. A hatdsagi aras inputok (pl. energia) azonos valutaban kifejezett eltérd aralakulasa is
befolyasolhatja a REERULC ¢s REERPREF eltérését.

1995-ben pl. a két mutatd eltérésének fO oka az lehetett, hogy az

értékesitési arak realértelemben leértékelddtek, ¢és az importarak ill. bizonyos

intermediate input arak (pl. energia) az értékesitési araknal jobban néttek.

1996-ban ill. 1997-ben a két mutato eltérésének fo oka feltehetdleg a tradable
inputok realfelértékelédése volt, ami miatt a REERPVT is felértékel6dott.*

% Els6 latasra ellentmondas van a jelenlegi rendszer arverseny-semlegességére tett megallapitasaink, és a
tradable inputok realfelértékelddése ill. realleértékelddése kdzott. Az, hogy végiil is mennyiben semleges
a jelenlegi rendszer ar-versenyképesség szempontjabol nem donthetd el egyértelmiien a realarfolyam
mérésével kapcsolatos, korabban mar megemlitett statisztikai problémak ( a REERPPI és az
exportértékesités/belfoldi értékesités arindexének eltérése) miatt. Leszamitva a mérési problémakat,
azonban két fontos megallapitast kell még tenniink:

1. Az ex ante semleges ar-versenyképesség nem egyértelmiien jelent ex post semleges ar-
versenyképességet, mivel a nominaleffektiv arfolyamindex ill. a hivatalos leértékelés jelentsebb
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A profit alapti mutato, tehat folyamatos - némileg csokkend iitemili - javulast
mutat a csuszéd arfolyamrendszer bevezetése ota. Kérdés azonban az, hogy az elméleti
részben ismertetett - a REERPRF-fel kapcsolatos- torzitd tényezdk miatt, a trendszerii
javulas mennyiben tekinthetd tényleges profitndvekedésnek ill. mennyiben a
gazdasagban végbemend technoldgiai sokkok kovetkezménye.( Mint lattuk, attol
fliggden, hogy a gazdasdg az alkalmazkodasi folyamat melyik szakaszaban van, a
REERPREF kezdetben javulast, majd romlast mutathat.) Sajnos ez nem allapithaté meg
egyértelmiien. Tény azonban, hogy a tradable szektorban végbemend dinamikus
beruhazasi folyamat azt jelzi, hogy a magyar gazdasigban a téke hatarterméke
magasabb, mint kiilfoldon, tehat a technoldgiai sokkokhoz val6d alkalmazkodas végso
fazisdban bizonyosan nem vagyunk. Ez azt jelenti, hogy hosszabb tavon az egyensulyi
helyzethez valo alkalmazkodas kovetkeztében a profit alapu mutato romlani fog. A
hosszabb tav persze igen hosszu is lehet igy az ilyenfajta érveléseket igen nehéz “apro
pénzre valtani”. Az azonban tény, hogy a profit alapu mutato javuldasdaval 6sszhangban
a feldolgozoipar relativ kibocsatasa folyamatosan névekszik a kiilfoldhoz képest, ami
hosszu  tavu  versenyképesség-javulas  egyik  egyértelmii  jele. A  termelés
profitabilitasdnak javulasabol csak abban az esetben nem lehet kovetkeztetni a
kiilgazdasagi egyensuly hosszabb tavi javulasdra, ha vagy a belfoldi értékesités
arosztonzottsége szisztematikusan magasabb, mint az exportértékesitésé, vagy pedig ha
az exporttermékek nem ar tipusti versenyképessége nem megfeleld. A korabbiakban
belattuk, hogy a jelenlegi arfolyamrendszer ar-versenyképesség szempontjabol
semleges, tehat az elsé eset nem igen képzelhetd el.*® A termékek nem Aar tipust
versenyképességének elégtelensége pedig a rendszervaltozassal Osszefiiggd jelenség,
ami a jovot illetben nem valdszerii, hogy jelentdsebb befolydssal birna. Mindezeket
figyelembe véve ugy tinik, hogy a profit alapu mutato folyamatos javulisa a
versenyképessége javulasat vetiti elore a tovabbiakban is, amit a relativ hozzaadott
erték, ill. a relativ exportteljesitmeény 1997-es javulasa is alatamaszt.

3.1.3 Agazati megfontolasok

A feldolgozoéipari agazatok novekedése igen jelentds litemkiilonbséget mutatott a
korabbi évekhez képest 1997 folyaman. Ez felveti azt a kérdést, hogy a feldolgozoipar
atlagaban megfelelo profit alapu versenyképesség mit jelentett az egyes szektorok
szdmara.

Az alabbi tablazatok a brutto termelés alakuldsat, ill. az iitemkiilonbségek atlaganak és
variancidjanak a szignifikancidjat mutatjak.

DEM/USD keresztarfolyam-mozgasok esetén komolyabban eltérhet. ( Ez tortént pl. 1997-ben) Ez részben
megmagyarazhatja az utélagosan bekovetkezett ar-versenyképesség valtozasokat.

2. Mivel jelentés nominalis rigiditasok vannak, valoszerii feltenni, hogy a kiilkereskedelemben
résztvevoket mértékében meglepetésszerien éré 1995-s jelentds nominalis leértékelés komolyabb
realleértékelést volt képes okozni 1995 folyaman, amihez valdé egyensulyi alkalmazkodasként a
realfelértékelddés sziikségszerli volt, - mint ahogy ezt mar korabban emlitettiik. Ezt figyelembe véve az ex
ante ar-versenyképesség semlegesség a rendszer beallasa utan (kb. 1996-1997-t61) lehet realis feltevés.
Mindezektdl fiiggetleniil azonban tény, hogy a jelenlegi rendszer természetébdl fakadéan nem elsdsorban
az ar-versenyképesség megvaltoztatasaval képes operalni.

% A jelenlegi rendszer egyik elénye éppen ez a fixaldshoz képest. Fixalds esetén nalunk ugyanis az
esetlegesen “meglepetésszertien” eldidézett leértékelési sokkok versenyképesség-javitd hatasa éppen arra
lenne elegendd, hogy a szisztematikusan magasabb belf6ldi inflacid versenyképesség-rontd hatasat
utolagosan eliminalja.
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5.sz. tablazat

A feldolgozdipar termelésének alakulasa

Elelmiszere . . | Fa-, papir- . Egyéb ..
. k, italok és Textllylak(es és Ne@terp Kohaszat, feldolgozoi , |Feldolgozoi Feldolg 02,01
elozo 1 hinyter- | TR daipar| Vegyipar | 2V | fmfeldol- | Gepipar ari |Feldoleordl ey | PATEP S
év=100 , vt termékek Ay , P eyp termékek . pip P , ipar p . g"p élelmiszer
mékek ., i termékek ., gozas termékek nélkil .
L, gyartasa L, gyartasa L, nélkil
gvartasa gvartasa, gyartasa
1995 101.3 95.4 103.9 99.1 101.8 106.3 122.5 101.2 105.4 101.3 101.3
1996 99.6 96.4 94.7 97.3 101.0 97.6 123.7 92.2 103.4 97.9 97.0
1997 92.8 102.0 115.8 104.5 104.9 108.1 155.7 99.3 115.0 101.7 106.5
6.sz. tabla
Az éves valtozasok szignifikancidja
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gépipar nélkiil gépipar nélkiil
igen
1995-1996
nem 1996< 1995 nem nem
igen igen
1996-1997
fem 1997> 1996 | 1997> 1996 fem

Megallapithatd, hogy az &agazatok 1997-es novekedési liteménél két “ outlier”
érték van: a gépipar kiugréan magas, az ¢€lelmiszeripar pedig kiugrdéan alacsony
novekedési litemet produkalt. Ezeket figyelembe véve 1997-ben nem tortént mas, csak
az agazatok ndvekedési iiteme kozotti kiillonbség nétt, mig az atlagos ndvekedési ilitem
gyakorlatilag valtozatlan maradt. A két sz¢élso érték hatdsat kiszlirve, azonban a torténet
éppen ellenkezdleg néz ki: Az agazatok novekedési iiteme szignifikansan nétt 1996-hoz
képest, mig a variancidk statisztikai értelemben valtozatlanok. Ez kézgazdasagilag a
kovetkezOképpen magyarazhatd: A gépiparon €s €lelmiszeriparon kiviili 4gazatokban a
novekedés gyakorlatilag egyenletesen és egyértelmiien gyorsult 1997-ben Az
¢lelmiszeripar viszont némileg lemaradni latszik, a gépipar pedig az ellenkezd iranyba
“szakad le”.

Mivel a gépipar €és az ¢lelmiszeripar viselkedése jelentdsen kiillonbozott a tobbi
agazatétol, kézenfekvd annak vizsgélata, hogy az eltérd versenyképesség alakulas
mennyiben tiikr6zédik a realarfolyamokban, a fenti szektorok hatasat kisziirve. Sajnos
mivel agazati hozzaadott érték ill. hozzdadott érték deflator adatok nem allnak
rendelkezésiinkre, a versenyképesség-valtozast csak a brutté alapon szamitott
REERULC segitségével tudjuk megbecsiilni.

7.sz. tablazat: A REERULC alakulasa
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A gépipar ¢és az ¢élelmiszeripar hatdsat kiszlirve a becsiilt versenyképesség-
valtozas -2.6% szemben a teljes feldolgozoiparra becsiilt -0.7%-kal. Figyelembe véve
azonban az 1997-ben végbemend ar alapt reélfelértékelodést feltételezhetd, hogy a
hozzaadott érték deflator arindex alapti reédlarfolyam legalabb ilyen mértékben
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felértekelddott, tehat a REERPRF feltehetdleg ebben az esetben is javult, de legalabb
szinten maradt 1997 folyaman.

3.2 Merre tartunk: a fogyasztoi arindexes realarfolyam hosszu tavu
meghatarozodi

Az eddigiekben a sziikebben vett tradable szektor versenyképességét elemeztiik.
A kovetkezOkben az egész nemzetgazdasagot atfogd redlarfolyam alakulasaval
foglalkozunk, s igyeksziink szamba venni annak meghataroz6 tényezdit a rendszervaltas
Ota. A nontradable és tradable termékeket egyarant tartalmazod redlarfolyam “kivalo
allatorvosi 16 “ hiszen minden megjelenik benne, s igy nem korlatozodik az elemzés a
versenyképesség bizonyos részleteire. Nyilvanvalo hatranya is ugyanez, hiszen a sokféle

tényezOt kiilonvalasztani joval kisebb megbizhatosaggal lehet, mint egy sziikebb
termékkort atfogd esetben.

17.sz. abra

Fogyasztéi arindexen és a feldolgozéipar belfoldi értékesitésl arindexén alapulé realarfolyam
1994=100 (szezonalisan igazitott adatok)
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Magyarorszagon a REERCPI 1990 januar ota tobb, mint 40%-kal
felértekel6dott. Ez mindenképpen egy olyan tény, ami magyarazatot igényel. Ha ez a
felértékelodés a magyar termelok 40%-os profitcsokkentését jelentette volna
versenytarsaikhoz képest, az orszdg mar rég fizetésképtelenné valt volna. Ez azonban
nyilvanvaldéan nem igy van. Az elméleti részben mar széltunk az aggregalt realarfolyam
versenyképességi mutatoként vald értelmezésének problémairdl. A nontradable ill. a
tradable szektort érinté eltéro technologiai sokkok azt eredményezik, hogy maga az
egyensulyi redlarfolyam is valtozik az idé folyaman. A reédlarfolyam tartos
megvaltozasat okozhatjak a nontradable-tradable kereslet szerkezetében bekiévetkezett
eltolodasok, amelyek a gazdasag fejlédésével parhuzamosan alakulnak. Egy
rendszervaltd orszag esetében a helyzet tovabb bonyolodik. Halpern (1996) tanulmanya
végigtekinti azokat a tényezoket, amelyek a rendszervalto gazdasagokban a fogyasztoi
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dras redlarfolyam felértékelodését okozhatjdk. Az elméleti részben mar emlitett

tényez6kon kiviil még az alabbiakat érdemes figyelembe venniink:*’

1. A termékek valtozo mindsége: A piacgazdasagi nyitassal az elavult termékeket
sokkal jobb mindségli versenyképes termékek cserélik fel. A termékek mindség
valtozasa részben arndvekedésként jelenik meg. Ez az arndvekedés azonban nem
jelenti azt, hogy a versenyképesség romlik, pusztdn az arindexekkel kapcsolatos
statisztikai probléma.

2. A bérek a nontradable agazatokban jobban nének, mint a tradable agazatokban.
Mivel sok volt szocialista orszagban a szolgaltatdi szektor mesterségesen nyomott
volt az el6z0 rendszerben, az Uj nontradable szektor kifejlddéséhez atmenetileg a
nemzetgazdasagi atlagnal magasabb bérnovekedési litemre van szilikség, hogy képes
legyen magas szintli szakképzettségli munkaerd odavonzésara. Ez szigortian tekintve
azt jelenti, hogy a versenyképesség romlik abban az esetben, ha a tradable szektor a
csokkend munkafelhasznalast megfeleld hatékonysag és/vagy tokenovekedéssel nem
képes kompenzalni.

3. A bérek az atalakulads kezdeti periodusaban magasabbak, mint amekkorat a munka
hatartermék-ertéke indokolna. Abban az esetben, ha a nontradable szektorban a
piacgazdasag feltételeinek megfeleld bérképzés gyorsabban alakul ki, tehat a
tobbletbér gyorsabban csokken, mint a tradable szektorban ez ismét
realfelértékelddést okozd tényezd. ( Ez  azért lehetséges, mert kiegyenlitett
bérnévekedés mellett a nontradable szektorban a tobbletbér gyorsabb csokkenését a
nontradable arak novekedésének kell kompenzalnia.) Ez azért lehet reélis érv, mivel
a tradable (ipari) szektorban az atalakulds kezdetén nagyobb a nem hatékonyan
miikodo allami cégek aranya, mint a nontradable szektorban, s igy a hatékony
termelési feltételek kialakulasa is tovabb tart az elobbiben, mint az utébbiban. Ennek
ellene hat azonban az, hogy a tradable szektor a kiilgazdasagi nyitas kdvetkeztében
nagyobb versenynek van kitéve, mint a definicidszerlien nemzetkdzi versenybe nem
keriil6 nontradable szektor. Abban az esetben, ha ez utobbi hatast tekintjiik
dominansnak a hatékony bérképzés kialakuldsa akar a realfelértékelddés ellen is
hathat.

4. Bar a fent emlitett tanulmany nem emliti, a tranzicio kezdeti szakaszdban az erds
felértekelddés egyik oka lehet az arliberalizacio kovetkeztében bekovetkezd
inflacionévekedés 1s. Ennek egyik része a gazdasagpolitikatdl fiiggetlen tényezokkel
magyarazhatd, ( a mesterségesen alacsonyan tartott arak a piactisztitd szintjiikre
emelkednek) a masik résziik a gazdasagpolitikatol fiiggd tényezoktdl fiigg. (Pl. Uj
adérendszer bevezetése, AFA sokkok.)

Mit mondhatunk az eldbb felsorolt tényezdk szerepérdl a magyar REERCPI
alakulasdban. A 18.sz. dbra a REERCPI-t ¢s a maginflacioval szamitott REERCPI-t
abrazolja.®® Az abrat - elsGsorban a core-ral szamitott REERCPI-t - figyelmesen
tanulmanyozva megallapithato, hogy a realarfolyam alakulasa 1991-6ta alapvetden 3 6
szakaszra oszthato:

1. 1990-t61 -1993 elejéig tartd idOszak: A massziv felértékelodés szakasz.:

2. Az 1993 elejétdl a stabilizacioig tartd idOszak az enyhébb, majd erdsebb
leértékelodés szakasza.

*7 Az egyensilyi realarfolyam felértékelédése ellen, haté tényez a kordbban mar emlitett “demand shift «
jelenség.
¥ Ez utobbi a Vincze-Zsoldos (1996) féle piaci (core) inflacioval lett szamitva.
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3.

1995 éaprilisatol az elsé periddusban bekdvetkezettnél joval enyhébb, de igen stabil
felértékelodes szakasza.

18.sz. abra

REERCPI és REERCPIcore 1994=100
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1. Az elsé szakaszban valosziniileg a fent felsorolt tranzicios téenyezok dominaltak:
A kiilkereskedelmi liberalizacio kovetkeztében bearamld nyugat eurdpai termékek
magas mindségiik miatt magasabb aron keriiltek forgalomba. Ahogy a belfoldi
termeldk is elkezdtek versenyképes termékeket gyartani a mindségi hatds szerepe
tovabb nott.

A mindségi hatas a nontradable arakndl a tranzicid kezdeti szakaszédban jobban
dominalhatott, mint a tradable arakndl, mivel a szolgéltatisok mindsége
mesterségesen nyomott volt az elmult rendszerben.

A realarfolyam tranzicids irodalmanak feltevésével ellentétben ugy tlinik, nem nottek
gvorsabban a bérek a nontradable szektorban, mint a tradable szektorban. (Ld. az
abrakat alabb.) S6t éppen forditott osszefliggés mutatkozik, de az eltérés a két szektor
kozott nem jelentds. (Ezzel egyidejlileg az sem mondhaté el, hogy a tranzicid
jelentésebb munkaeré-elszivast gyakorolt volna a nontradable szektorba a tradable
szektorbol.)

A két szektor tobblet-bérezésének leépiilésérdl nem sok informacionk van, a munka
hatartermékét annak atlagtermékével kozelitve azonban tehetiink becsléseket. ( Ld.
21.sz. 4bra) Becsléseink szerint a tranzicio elsé szakaszdban nem mutathato ki, hogy
barmelyik szektorban szisztematikusan gyorsabban épiilt volna le a tébbletbér
mértéke, igy ezt a tényez6t sem tekinthetjik a markans felértékelédés fontos
magyarazatanak.

Az ar-liberalizaci6 kovetkeztében a kordbban nyomott belfoldi arak a piactisztito

szintjiikhoz emelkedtek. Ez mindenképpen jelentds realfelértékelddést okozo tényezd
lehetett a kezdeti szakaszban.
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19.sz. abra

Bérek és létszam a gazdasag kiilonb6z6 szektoraiban
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20.sz. abra

Bérek a gazdasag kiilonb6zo szektoraiban el6z6 év =100
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21.sz. abra

A becsiilt tobbletbér alakulasa a nontradable és tradable szektorokban
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A rendelkezésiinkre alloé informaciok alapjan, tehat a szamos, az irodalom
szerint az atmenetben reélfelértékelddést okozo tényezd koziil Magyarorszagon csupan
kettdnek a meghatarozo szerepét sikeriilt kimutatnunk.” Kiilon érdekesség, hogy ugy
tinik, a tranzicio kezdetén a tradable és nontradable szektorok nem egymdas rovasara
novekedtek (nem tortént munkaerd-elszivas) €s - a nyilvanvaléan nem mobil magyar
munkaerépiacon- a bérek sem tértek el jelentésen.*

2. A masodik szakasz az arfolyam-politika szerepének erdsédése. Mint ahogy azt az
el6z0 részben az export és importfolyamatok ill. a tradable szektor helyzetének
értékelése kapcsan bemutattuk, valdsziniisithetd, hogy a realarfolyam tulzott mértékben
- jelen esetben a tranzicids tényezok altal indokoltnal jobban- felértékelt volt 1993
elején. A drasztikusan romlo kiilkereskedelmi egyenleg miatt az arfolyam-politika ettdl
kezdve mar jobban odafigyelt a redlarfolyam alakulasa, s ekkor méar egy implicit
realarfolyam-cél jelent meg az arfolyam-politikai dontésekben.

3. A stabilizacio utani idoszak az arfolyam-politika hitelességének megteremtése. Mivel
az arfolyam-politika kiszamithatova valt , s igy a tradable realarfolyam stabilabba valt a
megeldz6 iddszakhoz képest, a redlarfolyam viszonylag egyenletes felértékelédése a
nontradable és tradable arak eltérd dinamikajat tiikrozi. A reélfelértékelddés iiteme
ebben az iddszakban igen stabil, ami aldtdmasztja azt az elképzelést, hogy a magyar
gazdasagban végbemend realfelértékelddes jelentos hanyadat a kinalati oldali feltételek
- a nontradable és tradable szektor eltérd termelékenysége - hatarozzak meg."

% Valojaban pont nem az igazoltnak tekintett 2 tényezét mutattuk meg, hanem a tobbi 1étét cafoltuk meg.
A fenti két tényezd azonban nem igazan mérhetd, aligha hiheté azonban, hogy szerepiiket barki is
kétségbe vonna.

% Leszamitva 1995-6s évet, amikor a stabilizacid a nontradable szektor bérndvekedését jelentésen
visszafogta.

' Ld. Kovacs-Simon (1998)
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22.sz. abra

Relativ fajlagos profit és output tradable/nontradable
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A fenti hdrom periddus elemzése utan érdemes atgondolnunk, a REERCPI
mozgasanak meghatarozoit az egész iddszak folyaman. A fent bemutatott abrakat
végigtekintve a kovetkezd megallapitasaink lehetnek:

1. A tranzicid elejétél fogva a bérek - leszamitva az 1995-6s kiigazitast- igen
szimmetrikusan alakultak a nontradable ¢s tradable szektorokban. (19.sz. abra, 20.sz.
abra)

2. Az atmenet nem jart jelent0s valtozassal a nontradable-tradable foglalkoztatasi
struktaraban, tehat a nontradable szektor munkaer6-felhasznaldsa nem nétt a tradable
szektor rovasara.(Ld. 19.sz. dbra)

3. A tradable ¢és nontradable szektorok fajlagos profitabilitisa gyakorlatilag
szimmetrikusan alakult, mikozben a tradable output trend szertien nodvekedett a
nontradable outputhoz képest. ( Ld. 22.sz. abra)

A fenti harom tényezd azt jelenti, hogy a vizsgalt periddusban a redlarfolyam
felértékelddésének egy igen jelentds meghatdrozd komponense a tradable szektor
gvorsabb hatékonysagnévekedése, ami azonos relativ munkaerd felhasznalas mellett
szisztematikusan nagyobb kibocsatast biztosit. A gyorsabb technoldgiai fejlédés
kovetkeztében a toke hatdrhozadéka jobban emelkedik a tradable szektorban, mint a
nontradable szektorban, ami folyamatos beruhazas-ndvekedést jelent az elébbiben
relativ az utobbihoz viszonyitva. Az elméleti fejtegetéseinkbdl tudjuk, hogy a profit
alapti mutat6 a munka hatartermékének és atlagtermékének hanyadosa. Ha az egy fore
jutod tékedllomany gyorsabban ndvekedik a tradable szektorban, mint a nontradable
szektorban azt is jelenti, hogy a munka hatarterméke gyorsabban nd az atlagtermékéhez
képest az elébbi szektorban, mint az utobbiban, ami miatt a hosszl tava egyensulyhoz
valé alkalmazkodas soran a PRF(T/N) romlik. Ez azt jelenti, hogy az 22.sz. 4bran
lathato gyakorlatilag stabil profitmutato a tradable szektor szamdra jobban névekvo
profitabilitast biztosit, mint a nontradable szektor szamara.
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5. Fuggelék A: A profit alapu mutaté fontosabb
osszefliggéseinek levezetése

Tekintsiink egy altalanos termelési fliggvényt, ¢és tételezziik fel, hogy a
technologiai Osszefiiggések additivan szeparalhatok a hozzaadott érték és a termeld
felhasznalas kozott. Feltételezve, hogy a toke ¢és a munka kozotti helyettesités
rugalmassadga konstans, ill. eltekitve a termeld felhasznalas szerepétdl a termelési
fiiggvény az alabbi formara hozhato:

-1
V — eEAt[pLe—ﬂEKtL—l + pKe—ﬂEKtK—l] A

9
ahol
aol=0
O
- 0 a helyettesités rugalmassaga a termelési tényez0k kozott
- pL, Pk konstans paraméterek
- €a, &, & semleges munka- és tokekibovid technoldgiai haladasi
paraméterek.

- K, L a téke és munkaallomany
A termelési tényezOk hatartermékértékét a tényezdarakkal egyenlové téve az
alabbi 6sszefliggéshez juthatunk:

4 —Ae 4t —Aext V +
JK T Pre e G = by (10)
&V_ —Aeyt —Aegt V +4 _
oL P e T =Wy a1

A 10. ill. a 11. egyenletek alapjan lathato, hogy a helyettesités rugalmassagatol
fiiggden a hatartermék és az atlagtermék viszonya eltérd lehet:

Abban az esetben ha 6<1 az atlagtermék valtozasanal az hatartermék c.p. jobban
valtozik.

Abban az esetben, ha 6=1 ( Cobb-Douglas termelési fiiggvény) a hatartermék és
az atlagtermék c. p. azonos mértékben valtozik.

Abban az esetben, ha 6>1 a hatartermék az atlagterméknél lassabban valtozik.

A fenti egyenletek alapjan az alabbi tényezdkeresleti fiiggvényeket kaphatjuk:

K r

—_— o €, (o-t _Ex(a-1t p
A T (12)
_— O _E y(o-1t & (c-1)t ” P

P ‘ ( PV ) (13)
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5.1 A rovid tava kinalati fliggveény kapcsolata a profit alapu mutatéval

A (9).sz. egyenletet logaritmizalva, majd az 1d6 szerint derivalva a rovid tava
kinalati fliggvényre az alabbiakat kapjuk:

v JdL
T_€A+¢L(8L+T)+¢K8K (14)
ahol, 0 ,0x a munka ill. t6ke hozzaadott értékben vett részesedését jeloli.
L -0
A (13) -as egyenletet —  -val végigszorozva az alabbiakat kapjuk:
L7 _ o e (ULC g
oo ey 15

(15)-t loglinearizéalva és (14)-be behelyettesitve a rovid tavu kinalati figgvény a
kovetkezdképpen néz ki:

W o ey TPV JULC

y o T eV ey T TuLe (16)
0,

-ahOl WL=1_¢L

(16)szerint, tehat a rovid tava kindlati alkalmazkodéasnal a profit alapi mutatd és a

hozzaadott érték novekedése kozott

e pozitiv kapcsolat van abban az esetben, ha a termelési tényezOk helyettesitési
rugalmassaga kisebb, mint 1

e negativ kapcsolat van abban az esetben, ha a termelési tényezdk helyettesitési
rugalmassaga nagyobb, mint 1

e nincs kapcsolat abban az esetben, ha ¢ pontosan 1 ( Cobb -Douglas) termelési
fiiggvény, mivel ekkor a kibocsatds novekedése nyoman a mutatd visszatér eredeti
szintjére.

Belathato az is, hogy a profit alapu mutat6 javulasa rovid tdvon profitndvekedést

okoz. A (12)-s egyenletet logaritmikusan derivalva ( K-t konstansan tartva) , majd a

kapott eredményt V valtozasara (16)-ba behelyettesitve azt, kapjuk, hogy:

I _ PV I PV QULC

— =g, tE
-y Pt e Ve e (17)

Analdg modon (16)-hoz (17) alapjan a profit alapti mutatd és a toke hozadéka

kozott

e pozitiv kapcsolat van abban az esetben, ha a termelési tényezok helyettesitési
rugalmassaga kisebb, mint 1

e negativ kapcsolat van abban az esetben, ha a termelési tényezdk helyettesitési
rugalmassaga nagyobb, mint 1

e nincs kapcsolat abban az esetben, ha ¢ pontosan 1 ( Cobb -Douglas) termelési
fliggvény, mivel ekkor a kibocsatas novekedése nyoman a mutatd visszatér eredeti
szintjére.
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5.2. A profit alapu mutaté dinamikajanak alakulasa
A profit alapi mutaté dinamikajanak meghatarozasahoz (12) és (13)-s

egyenletek némileg atalakitott forméjara lesz sziikségiink. (12) -tPr—V -vel, (13)-t

W
—— -vel beszorozva az aldbbiakat kapjuk:

PV
7 K _ O _E, (o-1)t _Ep(o-1)t r I-o
pyey P ¢ YR (18)
ULC _ O €, 4(c-1)t € (c-1)t W l-o
—py P ¢ (%77 (19)

A 18-as és 19-es egyenletek segitségével meghatarozhatjuk a profit alapti mutat6 idébeli

alakulasat:

1. Meglepetésszerti leértékelés esete:

e Rovid tav: A 19-s egyenlet alapjan lathato, hogy révid tdvon c. p. minél nagyobb a
termelési tényezok helyettesitési rugalmassaga a profit alapi mutaté annal kevésbe
javul egy esetlegesen bekovetkezo redlbércsokkenés hatasara.

e Hosszu tav: A 18-s egyenlet alapjan lathatd, hogy mivel hosszu tavon a tradable
outputban ( kiilféldi valutdban) kifejezett kamatlab konstansnak tekinthet6*,
amennyiben nincs technoldgiai haladas a téke részesedése a hozzaadott értékbol
konstans. Ennek kovetkeztében a profit alapu mutaté ( ami a munka hozzaadott
értékben vett részesedése) is valtozatlannak tekintheto.

2. Technoldgiai haladés esete:

e Rovid tav: Az egyszeriiség kedvéért a realbért konstansnak tekintve a 19-s egyenlet
alapjan lathat6, hogy semleges és munkakibdvito technologiai haladas esetén a profit
alapi mutaté a rovid tava alkalmazkodas soran jobb lesz, mig tOkekibovitd
technoldgiai haladas esetén valtozatlan lesz a sokk el6tti helyzetéhez képest.

e Hosszu tav: A 18-s egyenlet alapjan lathatd, hogy mivel hosszu tavon a tradable
outputban kifejezett kamatlab konstansnak tekinthetd, semleges és tOkekibovitd
technoldgiai haladas esetén a toke részesedése a hozzaadott értékbdl csokken, igy a
profit alapi mutaté romlik, munkakibdvitd esetben pedig valtozatlan a sokk eldtti
helyzetéhez képest.

5.3. A tradable - nontradable profit alapu mutaté

A 14-s egyenlet alapjan egyszeriien belathato, hogy a PRF(T/N) mutatd pozitiv
fiiggvényszerli kapcsolatban all a tradable/nontradable relativ kibocsatassal. A mutato
idobeli dinamikéjanak vizsgalatdhoz, a 6 szovegben elmondottaknak megfelelden az
egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy a fogyasztok intertemporalis helyettesitése zérus.
A 18-s és 19-s egyenleteknek megfelelden egy tradable és nontradable Gsszefiiggést
definidlva ¢és azokat egymadssal elosztva - eltekintve a technoldgiai haladési
paraméterektdl, és a termelési tényezdk helyettesitési rugalmassagat azonosnak véve -
az alabbiakat kapjuk:

2 Valojaban a realkamatlab konstans, a kiilfoldi nominalis kamatlab konstans volta viszont jelen esetben
elfogadhato kozelitésnek tekinthetd.
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A fenti két egyenlet segitségével a tradable/nontradable profit alapi mutato
dinamikajat az alabbiak szerint elemezhetjiik:

1. Meglepetésszerti leértékelési sokk esete:

e Rovid tav: Feltéve, hogy a bérek azonosan alakulnak a két szektorban, a rovid tava
alkalmazkodas soran, a tradable/nontradable realbér csokken, mivel a tradable arak
alacsonyabbak, mint a nontradable arak, mert az elébbiek kereslete végteleniil
rugalmas az utdbbiak keresleti rugalmassaga viszont véges. Emiatt a PRF(T/N) javul
a sokk eldtti helyzetéhez képest. A javulds ex post annal kisebb, minél magasabb a
termelési tényezok helyettesitési rugalmassaga.

e Hosszu tav: A 20-s egyenlet alapjan lathat6, hogy mivel hosszGtdvon a
tékehozadékok kiegyenlitddnek a két szektor kozott, a tradable/nontradable toke
részesedése a hozzdadott értékbdl konstans, ami miatt s munka részesedése, s igy a
PRF(T/N) is konstans lesz.

2. Semleges technoldgiai haladés esete:

A f6 anyagban elmondottaknak megfelelden, csak a semleges technoldgiai
haladas hosszu tdva hatasat vizsgaljuk. A 20-s egyenlet alapjan lathato, hogy a tradable
szektorban bekovetkezd technologiai sokk hatdsdra hosszitdvon a tradable tdoke
hozzaadott értékben vett részesedése csokken a nontradable téke hozzéaadott értékben
vett részesedéséhez képest, tehat a PRF(T/N) romlik.
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6. Fuggelék B: Az arazasi magatartas megvaltozasarol

Az 4arazdsi magatartds megvaltozdsdnak aldtdmasztasara az export- és a (
szezondlisan igazitott és az exportértékesités szerkezete szerint Uijra sulyozott) belfoldi
értékesitési  arak kozotti  korrelacids vizsgalatot végeztiink. A mintaperiodust
kérdésfeltevésiinknek megfelelden két felé osztottuk 1995.juniusig tartd iddszakot a
crawl eldtti idészaknak mig az 1995. jaliusatol kezdddd idészakot a crawl utani
idészaknak neveztik el.*”

A 23.sz. abra és 24.sz. abra a keresztkorreldciokat mutatja az arak kozott.

23.sz. abra

Keresztkorrelaciok az export és a belfoldi értékesitési arak vailtozasa k6zott

1992.01-1995.06
0.8 T

07+ ]
06+
05+
04+
03+

0.2 +

0.1+

0.1 1

-0.2 +

-0.3 -
késleltetés

# Elnézést kériink azoktol akiknek a fenti elnevezés értelemzavar6. A csiiszd arfolyam természetesen
1995 marciusatol kezdddott. Valoszeriitlennek tiinne azonban feltételezni, hogy a rendszer bevezetésével
az arak azonnal rugalmasan alkalmazkodtak és a gazdasagi szerepl6k atmenet nélkiil beletanultak az 1j
rezsimbe. Ezt elkeriilendd helyeztiik a valasztovonalat némileg késdbbre.
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24.sz. abra

Keresztkorrelaciok az export és belfoldi értékesitési arak valtozasa kozott 1995.06-1998.2
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késleltetés

Megallapithatd, hogy a két valtoz6 kapcsolata alapvetden kiilonbozott a két
rezsimben. A crawl el6tti idoszakban a két arindex egyidejii és dinamikus kapcsolatot is
mutat, mig a crawl utani idészakban csak az egyideji kapcsolat szignifikéans.

Az, hogy az exportarak késleltetett értékei szignifikans kapcsolatban voltak a
belfoldi arakkal a megel6z6 rezsimben nem meglepd eredmény. Ez azt mutatja, hogy a
belfoldi tradable dralakulas bizonyos idétavon beliil igazodik az exportarakhoz, ami egy
kis nyitott gazdasag esetében logikus eredménynek tlinik. A forditott kapcsolat ( tehat,
hogy a belfoldi arak késleltetett értékei is szignifikdnsan hatottak az exportarakra)
viszont elsd latasra némileg meglepdnek tlinhet, hiszen nem valdszinii, hogy a magyar
exportorok olyan piaci pozicioval rendelkeznének, hogy armeghatdrozd magatartast
tanusithatnanak. Ebben az esetben feltehetdleg egy kihagyott valtozd, az arfolyam az
amely a fenti alhatdst generalhatja. Mivel a gazdasagpolitika célfiiggvényében a
redlarfolyam a fenti idészakban kiemelt célvaltozoként szerepelt, igy nem meglepd,
hogy ezen keresztiil a belfoldi arak bizonyos idon beliil az exportarakra is hatottak,
hiszen a nagyobb belfoldi inflaci6 hatisara az arfolyampolitika leértékelt.

Az a tény, hogy a crawl bevezetése utani idoészakban a kétfajta arindex kozott
csak egyidejli szignifikans kapcsolat van, az 4razasi magatartds megvaltozasardl szolo
hipotézisiinket igazolja. Ez ugyanis azt jelenti, hogy a termeldk belf6ldi és exportaraikat
gyakorlatilag egyidOben - nyilvan a bejelentett csuszas litemének megfelelden- alakitjak
ki. Ez az allitis megmagyardzza azt, hogy a késleltetett exportarak miért nem
korrelalnak a belfoldi értékesitési arakkal. A forditott kérdésre azonban nem ad véalaszt.
Mivel a crawl bevezetése utani id0szakban a késleltetett belfoldi arak sem korrelalnak
szignifikansan az exportarakkal, az arfolyampolitika magatartdsanak megvaltozasarol is
sz0 lehet. Mig kordbban a multbeli arndvekedésre reagalt az arfolyam addig az Uj
rendszer sokkal inkabb eldretekintd.
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