Kozgazdasagi Szemle, XLVI. évf., 1999. februar (145-175. o.)

KOVACS MIHALY ANDRAS

Realarfolyam-mutatok és a magyar gazdasag
ar- és Kkoltség-versenyképessége

A tanulmany a kiilonféle realarfolyam-mutatékat elemzi a monetaris politika szem-
szogébdl. A szerzd attekinti az ar-, koltség-, illetve profitalapi mutaték el6feltevéseit,
alkalmazasi korlatait, részletesen vizsgalva a profitalapi mutaté dinamikajanak ala-
kulasat. A cikk masodik része a magyar gazdasag elmult évek versenyképességi fo-
lyamatait elemzi a bemutatott elméleti keret felhasznalasaval.*

A dolgozat a monetaris (arfolyam-)politika és a versenyképesség kapcsolataval foglalko-
zik. A kiilonféle redlarfolyam-mutatok targyaldsat a magyar gazdasag ar- és koltség-
versenyképességének értékelése koveti. Keretiill a gazdasagpolitika altal figyelt kiilonféle
redlarfolyam-indexek széles skdldja szolgal.

A tanulmdny elsd részében 4ttekintjiik a kiilonféle redlarfolyam-mutatok elméleti eld-
feltevéseit. Sorra vessziik — Lipschitz—MacDonald [1992] nyomadn, illetve azt némileg
tovabbgondolva - az tgynevezett profitalapi mutat6 elméleti tulajdonsédgait, s bemutat-
juk, hogy az 0sszes tobbi redlarfolyam-mutatd mint a versenyképesség mérGszama elmé-
letileg a profitalapi mutatd bizonyos megszoritd feltevésekkel értelmezett esetének te-
kinthetd. Az elmélettdl eltavolodva, a heterogén termékek vilagaban belatjuk, hogy mind-
egyik mutat6 hordozhat tobbletinformaciot a gazdasagpolitika szdmadra, s igy a verseny-
képesség értékelésénél javasolt a kiilonféle realarfolyam-mutaték minél szélesebb kérben
valé hasznalata. Hangsilyozzuk azonban azt is, hogy a kiilonféle mutatok csak kompara-
tiv statikai szemléletben értelmezhetSk viszonylag egyértelmtien, dinamikus 6sszefliggé-
sek vizsgalatara igen korlatozottan alkalmasak.

A tanulminy mésodik részében a vazolt elméleti keret segitségével igyeksziink atfogd
értékelést adni a magyar gazdasag ar- és koltség-versenyképességének alakulasardl. Eloszor
a kereskedelemképes termékeket gyartd szektort elemezziik, majd a kereskedelemképes
és nem kereskedelemképes termékeket egyarant tartalmazé redlarfolyam - a fogyasztdi
aras realarfolyam - alakulasat vizsgéaljuk at.! Alapvetd kovetkeztetéseinket roviden az
alabbiakban foglaljuk ossze.

* Koszonettel tartozom Barabds Gyuldnak, Jakab M. Zoltdannak, Halpern Ldszlonak és Szapdry Gyorgynek a
dolgozathoz flizott hasznos észrevételeikért. A fennmaradd hibdk természetesen kizardlag a szerzdt terhelik.

' A kereskedelmképes, illetve nem kereskedelemképes szektor, illetve termék fogalmakat a nemzetkozi szak-
irodalomban bevett tradable, illetve non-tradable kifejezések magyar megfelelGjeként alkalmazzuk. Ez a magya-
rositds azonban tartalmilag nem pontos, mivel az angol fogalmak esetében kereskedelemképességen a nemzetkozi
kereskedelmi forgalomba keriilés képességét értjiik. Az, hogy egy termék kereskedelemképes-e vagy sem, a
szallitdsaval kapcsolatos tranzakcids koltségek nagysagatol fiigg. A kereskedelemképesség emiatt a technoldgiai
fejlédéssel valtozé fogalom. A szakirodalom éltaldban a feldolgozdipari termékeket tekinti kereskedelemképes-
nek, a kiilonféle szolgaltatiasokat pedig nem kereskedelemképesnek (Isard-Symansky [1996], Micosi-Milesi-Ferretti
[1994]). A banki szolgaltatdsok esetében viszont a fenti kategdriarendszer maris megkérdGjelezhetd, hiszen jo
résziik nemzetkozi kereskedelembe kertil.

Kovdcs Mihdly Andrds a Magyar Nemzeti Bank munkatérsa.
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1. A kiilsé egyensuly, illetve relativ (a kiilkereskedelmi partnereinkhez viszonyitott)
exportteljesitmény drasztikus leromldsdban 1993 folyamdn a redlfelértékeld drfolyam-
politikdn kivil a nem dr-, illetve kéltségtipusii versenyképességi tényezok (példaul a csdd-
torvény hatdsa, minoségi hatas), illetve a kiilsé konjunkturdlis helyzet (német recesszid)
is jelentGs szerepet jatszott;

2. Elemzéseink azt mutatjak, hogy 1994-ben a kiils§ egyensily kedvezStlen alakulasa-
ban nem a termeldk dr-, illetve koltségtipusii versenyképességével volt elsésorban problé-
ma. A versenytdrsakhoz viszonyitott (relativ) export ebben az idgszakban mar névekedni
kezdett, és a legtobb mutaté dinamikus javulast mutatott az el§z6 évhez képest. Ezzel
szemben sokkal inkdbb az az alternativa tinik valdszertinek, hogy az ar- és koltség-
versenyképesség a korabbi redlfelértékeld arfolyam-politika hatdsdra 1993 elejére rom-
lott le drasztikusan, amit a sorozatos leértékelések 1994 végére 1995 elejére mar korri-
géltak. Hangsulyoznunk kell azonban, hogy az el6bbi értékelés nem az 1995-6s stabilizd-
cio sziikségességét kivanja megkérdojelezni. Az drfolyamszint ugyanis 1995 elején nem
volt hiteles, a gazdasagi szereplSk a forint ellen spekuléltak. Ha pedig egy valuta nem
hiteles, akkor biztosan tilértékelt, leértékelése pedig sziikségszerd. Az mar azonban egy
masik kérdés, hogy az drfolyamszint hiteltelenségének mi volt az oka.

- A gazdasdgi fundamentumok nem lehettek rendben, hiszen egy valutavalsag sohasem
lehet teljes mértékben ,Onbeteljesité” (self-fulfilling). Azoknak, még ha nem is voltak
egyértelmden rosszak, mindenképpen olyan kritikus tartomanyban kellett lenniiik, ahol
raciondlisan felmeriilhet a valsighelyzet képe.> A fundamentumok koziil, gy tinik, el-
sGsorban a koltségvetési politikdval volt probléma. A fiskdlis politika a gazdasagi ciklus
dllapotdhoz képest igen expanziv volt, ami jelentdsen hozzdjarult a megtakaritas—-beruhd-
zasi egyensily felboruldsdhoz, s igy a kiilsdé egyensiily romldsdhoz.

- A novekvd kiils6 és belsd egyensilyhidny miatt kialakuld valsaghelyzethez hozz4ja-
rult a gazdasigpolitika hatdrozatlanséiga is.

3. A csuszo drfolyamrendszer alapvetéen megvdltoztatta a kereskedelemképes szektor-
ban termeldk drazasi magatartdsdt. Mig kezdetben az arfolyam-politika rendszertelen
leértékelésekkel korrigdlta a magasabb inflacié miatt romlé ar-versenyképességet, addig
1995 utan a rendszer kiszdmithatosaga a hazai termeldk eldretekinté drazdsdt, és az dr-
versenyképesség szempontjabol vett semlegességét tettte lehetévé. Az aralapon semleges
versenyképességi politika mellett a hazai termeldk profitabilitdsa folyamatosan javult,
ami a kiilkereskedelmi egyenleg és relativ exportteljesitményilink javuldsahoz vezetett.

4. A rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan ugy tlnik, hogy a rendszervdltds ota a nem
kereskedelemképes és a kereskedelemképes szektorok kozotti drndvekedés f6' komponense
a két szektor eltérd iitemii hatékonysdagnovekedése. A két szektor profitabilitdsa viszony-
lag stabilan alakult az egész idGszak folyamén, mikdzben a kereskedelemképes kibocsa-
tas szisztematikusan gyorsabban ndvekedett, mint a nem kereskedelemképes kibocsatas.

Rovid elméleti attekintés

Mivel vizsgalatunk targya a versenyképesség, célszeru meghataroznunk, hogy valdjaban
mit is értiink ezen. A versenyképesség relativ és tipikusan mikrodkonémiai fogalom: egy
véllalat versenyképesebbnek mindsiil egy adott piacon a tdbbi termel6hoz képest, ha
hosszabb tdvon azonos piaci részesedés mellett profitabilisabban miikodik, vagy azonos
profitabilitds mellett noveli piaci részesedését a tobbi termelS rovasira. Kénnyen belét-

2 Ez a valutavalsagok tjabb (méasodik generacios) modelljeinek f6 kovetkeztetése. (Lasd példaul Obsfeld-
Rogoff [1996] 9. fejezet.)
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hat6 azonban, hogy tartds piacirészesedés-novelés csak novekvd profitabilitds mellett
lehetséges. A versenyképesség-definicionkat tehat dtogalmazhatjuk: versenyképesebb egy
véllalat versenytarsaihoz képest, ha tartésan profitdbilisabban mikddik, ami kapacitas-
bévitésre dsztdnzi, s igy hosszabb tdvon piaci részesedése né.

A mikroszempontu versenyképesség-definici6 viszonylag ellentmondidsmentesen meg-
fogalmazhatd. A gazdasagpolitika azonban szemléletébdl kovetkezSen elsGsorban nem
az egyes vallalatok versenyképességével, hanem a nemzetgazdasag, illetve esetlegesen
egyes agazatok versenyképességével foglalkozik. Kérdés azonban, hogy a mikroszintd
definicié értelmezhetS-e makroszinten is (ldsd Halpern [1996a], Oblath [1997]).
Mikrodkondmiai analdgidk alkalmazdsa makroszinten nem Uj keletd dolog, gondoljunk
csak a modern dinamikus makro6kondmia reprezentativ fogyasztdjara vagy gazdalkodo-
jara. A probléma ezekkel kapcsolatban jol ismert: a f6 kérdés, hogy az aggregicid soran
mennyi informécioét vesztlink, illetve torzitunk, az egyes egyénekre érvényes magatartas-
minta mennyiben lesz igaz az dsszesre. A vilasz pedig nem meglepd mddon az, hogy az
attol fligg. Vannak olyan esetek, ahol az egyéni magatartis igaz lesz az aggregaltra is.>
Sokszor persze ez nem igy van. Mégis ahogy a makrookonémia sem mond le a reprezen-
tativ fogyaszt6i modellré6l, hiszen sok hasznos kovetkeztetéshez jutatta hozza, esetiink-
ben sem lenne szerencsés a makroszintli versenyképesség koncepcidjat elutasitani azért,
mert az gyakran nem alkalmazhaté mikroszinten. Ezt mar csak azért sem lenne érdemes
megtenniink, mert a gazdasagpolitika ilyen fogalmakban gondolkodik.

Az dgazati (vagy nemzetgazdasdgi) szintii versenyképességet tehdt a mikroszintii foga-
lommal analog modon hatdrozzuk meg: versenyképesebb egy dgazat (gazdasag) a tobbi-
hez képest, ha ott tartosan profitdbilisabb termelni. Ez a termeldket expanzidra 0sztonzi,
aminek kovetkeztében az adott dgazat (gazdasag) piaci részesedése a versenytarsaihoz
képest né, relativ hozz4adott értéke boviil.

A kiilonféle redldrfolyam-mutatok

Bar egy gazdasag versenyképességére szdmtalan tényez$ hathat, minket alapvetSen a
monetaris politika és a versenyképesség kapcsolata érdekel. A monetaris politika a nomi-
nalis arfolyam palyajanak befolyasolasaval képes a gazdasig versenyképességére hatni.
Ez a hatés a kiilonféle, a késobbiekben targyalt hatdsmechanizmusok sordn lehet rovi-
debb vagy hosszabb tavi, de mindenképpen atmeneti. A nomindlis arfolyam megvaltoz-
tatdsaval a jegybank megvaltoztatja a termékek és termelési tényezdk egymashoz viszo-
nyitott rat. Mivel révid tdvon az drak ragadésak, az azonos valutdban kifejezett relativ
arak megvaltoznak, ami hat4ssal van a redlgazdasagi folyamatokra. Hosszabb tdvon azon-
ban, amikor mér az arak is rugalmasnak tekinthet6k, a nomindlis drfolyam megvaltozta-
tasanak megfelelGen a relativ arak alkalmazkodnak.* A monetaris politika versenyképes-
ségre val6 hatasanak értékeléséhez kézenfekvd tehat a kiilonféle termékek és termelési
tényezGk azonos valutdban kifejezett relativ drainak dsszevetése, a kiilonféle redlarfo-
lyam-indexek vizsgélata. Azonban mar most felhivjuk a figyelmet arra, hogy:

- az arfolyam és a kiilonféle redlarfolyamok kozott nem létezik egyértelmd kauzalis
kapcsolat: nem csak az arfolyam hat a versenyképességre, hanem a versenyképesség
valtozasara is reagilhat az arfolyam;

- a kiilonféle versenyképességi mutatok nem exogén valtozok, hanem a gazdasigi

3 Példaul CRRA hasznossagfiiggvények azonos egyéni diszkonfaktorral (lasd Ostfeld-Rogoff [1996] 5.
fejezet).

4 A hosszabb tav esetenként jelenthet éveket is, ez azonban nem valtoztat azon, hogy a versenyképesség
alakuldsa hosszu tdvon nem az arfolyam-politika fiiggvénye.
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folyamatok hatdsdra endogén mddon alakulnak. Emiatt a mutaték elemzésénél sohasem
tudhatjuk bizonyosan, hogy a mutato 4ltal jelzett esetleges versenyképesség-javulds (-rom-
14s) valoban versenyképesség-javuldst (-romlést) jelent az adott idGszakban, vagy egy
altalunk nem mért tényez§ altal okozott korabbi versenyképesség-romlasra (-javuldsra)
adott endogén valasz (példaul a fogyasztdi preferencidk megvaltozasanak hatdsara).>

A kovetkezGkben a kiilonféle redlarfolyam-mutatok mogott rejlé elméleti feltevéseket
probaljuk meg attekinteni. Bemutatjuk, hogy mely feltevések figyelembevételével von-
hatok le kovetkeztetések a gazdasig versenyképességére vonatkozéan az MNB-ben je-
lenleg hasznalatos mutatok segitségével, és javaslatot tesziink egy, a jegybankban még
hivatalosan nem hasznalt, Lipschitz—Macdonald [1992] 4ltal javasolt ugynevezett profit-
alapd mutatdra, bemutatva ennek elényeit és korlatait.

A redlarfolyamok elméleti irodalma alapvetSen egy- vagy két- (esetenként harom-)
termékes gazdasidgban gondolkodik. Bar nyilvanvald, hogy a valdsidgban szdmos szektor
és termék 1étezik, az elmélet egyszerusitése hasznos absztrakcionak bizonyult a folyama-
tok lefrasara.

Az egytermékes gazdasdg modellje

Az egytermékes gazdasidg modellje kereskedelmi forgalomba keriil6 homogén termékek-
ben és azonos termelési feltételekben gondolkodik. Ez jelentGsen leegyszertsiti az elem-
z¢€si keretet, hiszen ilyen logikai modellben az elméletnek nem kell foglalkoznia a termé-
kek kiilonbozdségeivel (arculat, mindség stb.) vagy a termelés eltérd technoldgiai felté-
teleivel, amelyek igen nehezen mérhetdk, és jelentGsen bonyolitandk az elemzési keretet.

Aralapii versenyképességi (PC) mutaték. Az arakon alapuld versenyképességi muta-
10k két orszdag drindexét hasonlitjiak dssze azonos valutdban kifejezve.

ES
REERPPI = % . 1)

ahol:

s a nomindlarfolyam vagy nomindaleffektiv arfolyamindex,

P* a nemzetkozi kereskedelemképes termék arindexe vagy a kereskedelemi partnerek
sulyozott effektiv drindexe,

P a belfoldi kereskedelemképes termék arindexe.

Mivel a belf6ldon és kiilfoldon gyartott termékek tokéletesen azonosak, a relativ drak
bazisiddszaktol vald eltérése azt jelenti, hogy ugyanazon termék ara eltér belf6ldon,
illetve kiilf6ldon. Ez - eltekintve a tranzakcids koltségek hatdsatol - elméletileg csak
abban az esetben lehetséges, ha az arfolyam és az 4rak is rovid tdvon rugalmatlanok.
(Rugalmas arfolyam vagy aralakulds esetén a relativ drak megvaltozasara végteleniil ru-
galmasan reagdlé kindlat biztositja az egységes ar elvének érvényesiilését.)® Konnyen
belathat6é azonban, hogy szigorian véve a versenyképességre adott definicionkat, az arak
Osszevetésébol kozvetleniil nem vonhat6 le kovetkeztetés a versenyképesség alakuldsara

> Ha a fogyasztok valamilyen okbdl egy adott orszag termékét kevésbé preferaljak a korabbiakhoz képest
(demand shift), a redlarfolyamnak le kell értékelddnie. Ebben az esetben, azonban a redlleértékel6dés nyilvan-
valéan nem javulé versenyképességet tiikroz, hanem a megvaltozott gazdasagi koriilményekre adott endogén
vélasz, amely ahhoz sziikséges, hogy a hazai termékek egyaltalan értékesithetSk legyenek a kiilfoldi piacokon.

® Az empirikus vizsgélatok szerint is a kereskedelemképes redlarfolyam rugalmas drfolyamrendszerben
igen jelentGs és tarts ingadozdsokat mutathat, ami legaldbbis latszolag ellentmond az egységes ar elvének.
A tranzakcios koltségek figyelembevételére épiild Ujabb tanulmanyok (Taylor-Peel [1998]) azonban ugy
tunik, képesek empirikusan megmagyarazni a tartos eltéréseket.
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vonatkozéan. Relativ drak megvaltozdsa ugyanis csak arra ad valaszt, hogy hova érde-
mesebb értékesiteni az el6z6 idészakhoz képest. Az mar nem egyértelmt, hogy érdeme-
sebb-e termelni az adott gazdasidgban a versenytirsakhoz képest. Ha més feltevéseket
nem illesztiink a redlarfolyam értelmezéséhez, nem kapunk konzisztens eredményeket.

Tekintsiink egy, a gazdasagban bekovetkezd leértékelési sokkot! Feltéve, hogy az
exportdrok és az importdrok is a célorszagba araznak (pricing to the market), a leérté-
kelés hatdsara az exportarak belfoldi valutdban kifejezve megnének, ami arra dsztdnzi
a termelGket, hogy exportértékesitésiiket belfoldi értékesitéseik rovasara noveljék. En-
nek kovetkeztében az exportteljesitmény javul. Mivel azonban a hazai termelSk belfol-
di értékesitése csokken, a hazai kereslet pedig véltozatlan, az import az export noveke-
désének megfelelden fog megnéni. Ebben az esetben a leértékelés netté hatdsa valto-
zatlan (redl vagy kilfoldi valutdban kifejezett) kiillkereskedelmi egyenleget eredmé-
nyezne, ami nem meglepd, hiszen verbdlis modelliink a hazai termelSk kapacitisat
valtozatlannak tételezte fel.

Az el6bbi forgatokdnyv nem valdszerd. A leértékelés ugyanis rovid tdvon megvaltoz-
tatja a hazai termelGk profitabilitdsat, mivel a kiilonféle termelési tényezGk nomindlis
arai rovid tdvon rogzitettek. A profitabilitds valtozasara viszont a termelSk kibocsatasuk
novelésével reagilnak. A leértékelés-versenyképesség-valtozas mogott meghtizodo fel-
tételezhetd ,redlis” szcenarié a kovetkezd lehet. Tegyiik fel, hogy a gazdasigot egy
meglepetésszerd exogén arfolyamsokk (leértékel6dés vagy leértékelés) éri. A gazdasig
szerepl6i altal nem vart nomindlis leértékelés hatdsara megndének a kiilfoldi értékesitési
arak forintban a belfoldi értékesitési arakhoz képest. (Feltéve, hogy a belfoldi gazdasagi
szerepldk arelfogaddk a nemzetkozi piacon.) Mivel az arak és a bérek rovidebb id6tdvon
merevek, az exportirak megnovekedése profitndvekedést is jelent a hazai termelSk sza-
mara, amire kibocsitasuk novekedésével reagilnak. A ndvekvé kibocsitis kovetkezté-
ben az export jobban nd, mint ahogy a hazai fogyasztok importja, tehat a kiilkereskedel-
mi egyenleg javul.

Az el6zbleg bemutatott ,nem valdszertinek” mindsitett szcenarié kissé erdltetettnek
tnhet, mégsem haszontalan 6sszevetniink a masodik esettel. Bar mindkettd a relativ arak
megvaltozasara épit, a két eset Osszevetésébdl vilagosan kitinik, hogy a relativ arak
megvaltozasa és a versenyképesség kozotti kapcsolat vizsgalata csak akkor vezet értel-
mes kovetkeztetésekhez, ha a relativ drak mogott valdjaban egy relativ profitabilitas
szcenéridt képzeliink el. Ebben az esetben viszont felmeriil a kérdés, hogy miért nem
haszndlunk olyan mutat6t a nemzetkdzi versenyképesség mérésére, amely a termelés
profitabilitdsat probalja meg dsszevetni belfold és kiilfold kozott.

Koltségalapi versenyképesség mutatok. Az aralapu realarfolyam-mutatokkal szem-
ben a koltségek szerinti versenyképesség-mutatok a hazai gazdasag és a kereskedelmi
partnerek termelési koltségeit hasonlitjdk 0ssze azonos valutidban kifejezve.

k
REERULC = SUEC" Q)
ULC
vagy
k
REERTC = T¢" 3)
TC
ahol

ULC, ULC* a termékegységre jutd bérkoltség belfoldon és kiilfoldon,

TC, TC* a termékegységre juté teljes koltség belfoldon és kiilfoldon.

A bazisiddszakhoz képest azonos valutdban kifejezett novekvd kiilfoldi koltségek a
belfoldi versenyképesség javuldsaként értelmezhetSk.
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Az arfolyam-politika versenyképességre gyakorolt transzmissz6s mechnizmusét a kolt-
ségeken alapuld versenyképesség-mutatdk esetén az dralapu redlarfolyamhoz teljesen analdg
modon értelmezhetjik. Egy nem anticipalt leértékelési vagy leértékelddési sokk csok-
kenti a hazai termelSk koltségeit a kiilfoldi termel6khoz képest kiilfoldi valutdban kife-
jezve, hiszen az arak és a bérek rovid tdvon ragadésak. Mivel az exportdrak azonos
valutaban kifejezve véltozatlanok, a nomindlis drfolyam megvaltozdsa atmeneti profitnd-
vekedést jelent a hazai termelSk szdmara, ami csak akkor jelent versenyképesség-valto-
zast, ha a hazai termelSk erre kibocsatasuk novelésével reagilnak. Ebben az esetben
azonban ugyanigy hasznalhatjuk az aralapu versenyképességi mutatok esetében alkalma-
zott érvelésiinket: mivel a koltségalapu redlarfolyam-indexek értelmezéséhez implicit
modon egy profitalapi forgatdkonyvet képzeliink el, sokkal kézenfekvébb (amennyiben
lehetséges) egy olyan mutatd haszndlata, ami kdzvetleniil a profitabilitds alakuldsat méri,
s igy értelmezéséhez a lehetd legkevesebb feltevésre van sziikség.

A profitalapi mutaté. Az eddigiek sordn megallapitottuk, hogy az egytermékes gaz-
dasag modelljében az arfolyam-politika a hazai termelSk profitabilitdsdnak dtmeneti meg-
valtoztatasaval képes befolydsolni a versenyképesség alakulasiat. Ennek a hatisnak az
explicit mérésére javasolta Lipschitz-MacDonald [1992] az tigynevezett profitalapd mu-
tatd bevezetését:’

REERULC _ sULC* /ULC _ ULC*/PVI*  PVI /ULC
REERPVT  sPVT*/PVT  ULC/PVT  PVT*/ULC*’

REERPRF = 4)
ahol

PVT, PVT* a kereskedelemképes szektor hozzdadottérték-deflator drindexe belfoldon
és kiilfoldon.

A (4) egyenlet alapjan l4athat6, hogy a profitalapti mutaté a hozzaadott érték egységére
juté profitot prébalja meg 6sszehasonlitani belfold és kiilfold kozott. Tovabbvizsgéilva a
(4) képletet, a mutatonak tovabbi két értelmezéséhez juthatunk, amit még a késébbiekben
felhasznalunk:

W*L w ULC  W*L  (W/PVT)

ULC = = = = =
Vv (V/L) PVT V*PVT (V/L)

’

ahol

W* a bér belfoldon és kilfoldon,

L a munkaerd-felhasznalas,

V a hozzdadott érték.

A fentiek alapjan lathatd, hogy

- Az ULC/PVT kifejezés nem mds, mint a munkajovedelem részesedése a hozzaadott
értékbol. AZ REERPRF tehat egyrészt értelmezhet§ gy is, mint a munka, illetve a t6ke
hozzaadott értékben betoltott részesedésének dsszehasonlitdsa — kiilfold és belfold ossze-
vetésben.

- AZ REERPRF masrészt értelmezhetd Ggy is, mint a realbér® és a munka atlagtermé-
kek hanyadosa kiilfold és belfold szerinti 6sszehasonlitisban.® Abban az esetben, ha a
termelési tényezdket hatartermékiikkel jutalmazzak, ez megegyezik a munka hatartermé-
kének és atlagtermékének hanyadosaval kiilfold és belfold kozott.

A hozziadott érték egységére jutd profit, a tékeegységre jutd profitnak a proxyvaltozdja,
és a lehetd legkevesebb attétellel probalja meg mérni a versenyzd gazdasagok (dgazatok)

7 Lasd még err8l Marsh-Tockarick [1995], illetve Halpern [1996a], [1996b], Oblath [1997].

8 A dolgozatban redlbéren mindvégig termeldi redlbért értiink. Mivel hozzdadottérték-fiiggvényekkel
dolgozunk, a termel6i drindex megegyezik a hozzdadottérték-deflatorral.

 Erre Halpern [1996a], [1996b] hivja fel a figyelmet.
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relativ profitabilitdsat. Latnunk kell azonban azt is, hogy a profitalapi mutaté nem egy
ad hoc specifikacié. Belathatd,'® hogy a profitalapi mutat6 [a (4) egyenletben szerepld
formaban] rovid tdvon (amig a t6ke nem, csak a munka alkalmazkodik) ceteris paribus
pozitiv fiiggvényszerd kapcsolatban van a hozziadott értékkel és a tékehozadékkal. Kép-
letben:

ﬂ_e fe t o (JPV _QULC G)
y T ETVLITT O ey T e )
g_&PVH i 4 1 (JdPV _JULC ©
;py ST ETVLTT O\ By T e )

ahol

r a t6kehozadék,

€,, € a semleges €s a tOkekiterjesztd technoldgiai haladdsi paraméterek,

v,, B, pozitiv kifejezések,

o a termelési tényez8k intratemporalis helyettesitési rugalmassaga.

A fenti egyenletek alapjan lathat6, hogy az REERPRF javulasa rovid tavon ceteris
paribus a kibocsatas novekedésével és a profitabilitds novekedésével jar egyiitt.!! Az is
jol lathaté azonban, hogy a kiilonféle technoldgiai sokkok fiiggvényében a mutatdé me-
chanikus ceteris paribus értelmezése félrevezetd lehet mar révid tdvon is, hiszen romld
mutatéval novekvd kibocsatas €s javuld profitabilitds jarhat egytitt.

Kovetkeztetéseinket attdl fiiggben is drnyalnunk kell, hogy az REERPRF alakulésit,
milyen id6tavon vizsgaljuk. Ahhoz, hogy elemzési keretiink minél kevésbé legyen sema-
tikus, érdemes a leértékelés hatismechanizmusanak kiilonféle szakaszait elkiiloniteniink
(egyeldre eltekintve a technoldgiai haladas hatdsatol).!?

1. Azonnali hatds (a bérek merevek, a téke és munka nem alkalmazkodik). A leértéke-
1és a bérek és az egyéb koltségtényezSk rovid tavi rugalmatlansdga miatt azonnali profit-
novekedést indukal.

2. Rovid tavu hatds (a bérek merevek, a munka alkalmazkodik). A megnovekedett
profitabilitds azt jelenti, hogy a redlbér atmenetileg alacsonyabb lesz, mint a munka
hatarterméke. Ez a termelGket a munkapiac helyzetétol foggen arra készteti, hogy azo-
nos vagy némileg magasabb nomindlbérért, de mindenképpen alacsonyabb redlbérért
noveljék munkafelhasznilasukat. (Amig a belfoldi drakba nem gyUrdzott be a leértékelés
hatasa, ez lehetséges, hiszen a termeldk altal érzékelt redlbér alacsonyabb, mint a mun-
kavallalok altal érzékelt redlbér.) A novekvd munkaerd-felhaszndlds novekvd kibocsdtdst
eredményez. Minél rugalmasabb a termelési tényez8k kozotti helyettesités, a redlbér-
csokkenés hatdsara anndl erdteljesebben né a kindlat. Ugyanakkor roévid tdvon minél
rugalmasabb a kindlati alkalmazkodds, anndl inkdbb né a munkafelhasznalds, s mivel a
novekedés a munka szempontjabdl extenziv, annal inkabb csokken az egy f6re juté kibo-
csatas. Mivel a profitalapi mutaté a munka atlagtermékének és a realbérnek a hanyado-
sa, megallapithat6, hogy minél inkabb képes profitdlni a gazdasag a leértékelés hatasara

'l A tovabbiakban gyakran REERPRF mutatdt irunk, és csak a belfoldi folyamatok alakulasat vizsgaljuk,
feltéve, hogy a kiilfoldi valtozok ekodzben valtozatlanok.

12 A profitalapd mutaté dinamikus tulajdonsigainak vizsgdlata soran mindvégig feltessziik, hogy a leérté-
kelés el6tt a gazdasdg olyan egyensilyi helyzetben van, ahol a termelési tényezGket hatartermékiikkel jutal-
mazzdk. Ez persze nem jelenti azt, hogy a kiilgazdasagi helyzet is egyensilyban van, hiszen ekkor a leérté-
kelés sem lenne sziikségszerd.
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7 2

bekovetkezd dtmeneti versenyképesség-javulasbol, a profitalapi mutatd anndl inkédbb romlik
ebben a fazisban.'?

3. Hosszii tavi hatds (a téke és a munka is endogén vdltozo, a termelési tényezoket hatdr-
termékértékiikkel jutalmazzak). Mind a leértékelés, mind az ennek hatisara bekovetkezd — a
t6kénél feltehetSleg gyorsabban reagalé — munkafelhasznalas-novekedés miatt a tdke profitabi-
litdsa dtmenetileg megnd. Ez a termelSket vdrakozdsi magatartdsuktol, illetve a gazdasdgban
Jjelen levé nomindlis rigiditasok mértékétdl fiiggden eltéré magatartdsra késztetheti (1. tabldazat).

1. tabldzat
A gazdasagi szereplSk reakcidja a varakozasi magtartasuk és a nomindlis kontraktusok
idStartamanak fiiggvényében

Nominalis Racionalis Nem racionélis
kontraktusok varakozas varakozas
Rovid Nem ruhaz be Beruhaz
Hosszu Beruhaz Beruhaz

a) Abban az esetben, ha a vdrakozdsok raciondlisak, a gazdasigi szerepldk tudjik,
hogy a profitnovekedés csak dtmeneti jelenség, hiszen a nominalis szerzddések tjratar-
gyaldsaval a redlbérek s igy a munkafelhasznalas, illetve a relativ arak is visszatérnek
eredeti szintjiikre. Ha a nomindlis kontraktusokat viszonylag rovid idd alatt dtdrazzdk, a
termeldk nem ruhdznak be, hiszen a tékedllomdny leépitésének igen jelentds tranzakcios
koltségei vannak. Marpedig a nomindlis szerzGdések Ujratargyaldsa utdn a - leértékelés
hatdsara beruhdzott - tGke leépitésére lenne sziikség, mivel a gazdasig atdrazddasa utdn
minden relativ 4r azonos, igy a redlprofit is vdltozatlan. Ez a leértékelés eldttinél maga-
sabb tékedllomdny esetén a leértékelés eldttinél alacsonyabb redltdke-hozadékot jelent,
amire a raciondlis gazddlkodo valasza a tékedllomdny leépitése, feltéve, hogy a redlka-
matlab ek6zben konstans.!* Lehetséges azonban, hogy a gazdasag nomindlis djraarazoda-
sa olyan hosszi id6t vesz igénybe, hogy a tdkedllomdny dtmeneti megnovelésének tranz-
akcios koltségei elmaradnak az ezzel realizdlhato profitnévekedés jovedelemvonzataitol.
Ebben az esetben a beruhdzds raciondlis magatartds.

b) Abban az esetben, ha a varakozasok nem racionalisak, a gazdasagi szerepl6k maga-
tartdsa nem jovébe tekint§. Ekkor a nomindlis kontraktusok atdrazédisanak idGtartama-
t6l fiiggetleniil a termelSk beruhdznak, hiszen nem kiilonboztetik meg az dtmeneti relativ
arvaltozast a tartds profitndvekedéstdl.

Ha a termeldk beruhdznak, a kibocsdtds a hazai gazdasdgban az elozd fazisban beko-
vetkezetthez képest még tovabb nd. Attdl fiiggetleniil azonban, hogy a termeldk beruhéz-
tak-e, vagy sem, a kibocsatdsndovekedés csak dtmeneti, hiszen mint megallapitottuk: a
gazdasag atdrazddasa utan a t6keallomany és a munkaerd-felhaszndlas is az eredeti szint-
jén marad, a gazdasag potencialis kibocsatasa tehat nem valtozik.

Mivel redlsokk nem tortént, hosszi tdvon a redlbér, a munkatermelékenység s igy az
REERPRF is visszatér a sokkot megel6z6 szintjére. A 2. tdbldzat az REERPRF mutatd
alakuldsat veszi szamba nem anticipalt leértékelés esetére.

13 Nem egyértelmi azonban a mutatd alakuldsa a leértékelés eldtti szintjéhez képest: a redlbércsokkenés
hatédsara javult az elsd fazisban, a munka atlagtermék-csokkenésének hatdsara viszont romlott a masodikban.
Az REERPRF alakuldsa az arfolyamsokk eldtti helyzetéhez képest a termelési tényezSk helyettesitési rugal-
massagatol fiigg (Kovdcs [1998]). Abban az esetben, ha a termelési tényezSk kozotti helyettesitési rugalmas-
sag kisebb, mint 1, az REERPRF a sokk el6tti helyzethez képest javuldst fog mutatni, 1-nél nagyobb helyet-
tesitési rugalmassag esetén pedig romldst. Mi a tovabbiakban Lipschitz—-Macdonald [1992] nyoméan 1-nél
alacsonyabb rugalmassagot tételeziink fel, amely a szakirodalomban konszenzusos eredménynek tekinthetd.

14 Ez utébbi feltevés azonban egy kis és nyitott gazdasig esetén mindenképpen relis.
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2. tabldzat
Az REERPRF mutaté alakuldsa egy nem anticipalt leértékelés hatdsara

Azonnali hatas Rovid tadva hatas Hosszi tavi hatds Teljes hatds

Javul Romlik, de jobb, Romlik Valtozatlan
mint a sokk eldtt

1. abra
Az REERPRF alakulasa egy meglepetésszerd leértékelés hatdsara

Javulas
A

n 2

Az eléz6ekben elmondottak kapcsin két fontos dolgot kell kiemelniink.

1. A kibocsdtdsnovekedés csak dtmeneti jelenség, hiszen realsokk nem tortént a gazda-
sdgban, igy a potencialis output valtozatlan."

2. Az egész forgatdkonyv akkor valdszert, ha a leértékelés és a belfoldi drbegyliriizés
kozott jelentdsebb iddbeli eltolodds van, s igy a termeldk dltal érzékelt redlbér viszonylag
tartosan eltér a munkavdllalok dltal érzékelt redlbérektol, illetve a profitnovekedés vi-
szonylag tartosnak tekinthetd. Ebben az esetben rovid tdvon mindenki ,,jol jar” a maga-
sabb termeléssel, s a megndvekedett inflacid negativ hatdsként csak késébb jelentkezik.
Racionalis varakozasok esetén azonban a gazdasagi szerepldk tisztaban vannak azzal,
hogy hosszabb tdvon a Phillips-gorbe fiiggdleges (tehdt a kibocsdtds és az infldcio kozott
nincs dtvdltds), s ha a gazdasdgpolitika gyakran probdl meglepetésszerii leértékeléseket
eldidézni, akkor ez beépiil a vdarakozdsokba, és a hosszu tavii kibocsdtds a kordbbiakndl
csak magasabb inflacié (leértékelés) mellett valosulhat meg.

A profitalapi mutatd, az REERPRF tehat rovid tdvon jol haszndlhaté mindenfajta pro-
fitnovekedés elidéz6 tényezd, példaul a kiilfoldhoz képest csokkend redlbérek hatdsa-
nak elemzésére is. Ebben az esetben is az (5) dsszefliggésre timaszkodhatunk, miszerint
a kibocsatas és a mutatd ceteris paribus pozitiv fliggvényszerd kapcsolatban allnak. A

15 Ez analdg azzal a kijelentéssel, hogy monetaris expanzidval nem lehet tartds kibocsatasnovekedést
elérni. A leértékelés ugyanis valdjaban egy monetaris expanzid. (A teljességhez hozzatartozik, hogy van-
nak olyan modellek - 14sd endogén novekedéselméletek, példaul: Aghion-Howitt [1998] -, amelyek ese-
tében a téke hatdrhozadéka nem csokkend. Ekkor a leértékelés hat a potencidlis kibocsatdsra, mivel a
korabbindl magasabb tékedllomany és azonos relativar-viszonyok esetén sem csokken a tGke redlhozadé-
ka. Az ilyen modellek ugyanis feltételezik, hogy a technoldgiai szinvonal fligg a t6kedllomany szintjétdl,
s a beruhdzassal a technoldgiai szinvonal is javul. Ebben az esetben azonban a monetdris politika sem
semleges hosszud tdvon.)
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gazdasdgban végbemend technoldgiai sokkok azonban megnehezitik a mutatd ,hiivelyk-
ujjszabaly” moddjara vald értelmezését.

A technolégiai sokkok szerepe. Az (5) egyenlet alapjan jol lathatd, hogy pozitiv techno-
l16giai sokkok esetén rovid tdvon romlé6 REERPRF novekvd relativ kibocsatassal jarhat
egyiitt. Tovabb bonyolddik az elemzés, ha az el6bbi valtozok kapcsolatat dinamikajukban
probaljuk meg értelmezni. Kiilonboz6 eredményeket kaphatunk attdl fiiggen, hogy mi-
lyen a technoldgiai haladis természete: munkakib6vits, t6kekibGvits vagy semleges.'® A
leértékelés hatdsahoz hasonléan, most is 3 alapvet§ fazist kiilonithetiink el.

1. Azonnali hatas (a bérek merevek, a téke és munka nem alkalmazkodik). Az azonnali
hatas a technoldgiai haladds természetétdl fiiggetlen. A gazdasagban bekdvetkezd tech-
noldgiai sokk adott t6ke és munkafelhaszndlds mellett megndveli a munka atlagtermékét,
ami véltozatlan bérek mellett az REERPRF javuldsdt és a kibocsdtds novekedését fogja
okozni a kiilfoldhoz képest.

2. Rovid tavii hatds (a bérek merevek, a munka alkalmazkodik). Mivel a technoldgiai
haladés barmilyen természetd is, megnoveli a munka hatartermékét, a munkapiac helyze-
tét6l fiiggben valtozatlan vagy némileg novekvd redlbérek mellett né a munkafelhaszna-
14s, s igy az a kibocsdtds tovdbbi névekedését okozza. Ebben a fazisban, mivel a realbé-
rek valtozatlanok vagy némileg nének, az egy fére jutd kibocsatds pedig folyamatosan
csokken - hiszen a novekedés a munka szempontjabol extenziv -, az REERPRF fokoza-
tosan romlik. A mutatd helyzete a sokk el6tti helyzethez képest fiigg a technoldgiai
haladas tipusatdl, valamint att6l, hogy a redlbérek milyen mértékben néttek. Az egysze-
riség kedvéért a redlbérek valtozatlansigat feltételezve:

- munkakibdvit§ és semleges technoldgiai haladds esetén ebben a fizisban a mutatd
kevésbé romlik, mint amilyen mértékben a kiinduld helyzetben javult, tehat a sokk el6tti
helyzethez képest javuldst mutat;

- t6kekibdvits technoldgiai haladds esetén a mutatd pontosan olyan mértékben romlik,
mint amilyen mértékben kezdetben javult, tehat az eredeti szintjére all vissza (Kovdcs
[1998]).

3. Hosszu tavii hatds (a téke és a munka is endogén vdltozo, a termelési tényezdket
hatdartermékértékiikkel jutalmazzdk). Mind a technoldgiai haladds, mind az ennek nyo-
man rovid tdvon bekovetkezd munkafelhasznalas-novekedés noveli a téke hatartermékét.
A termelSknek emiatt érdemes beruhazniuk, s igy a kibocsdtds tovabb nd. Mivel a t6ke-
allomany novekedése miatt a munka hatarterméke jobban né, mint az atlagterméké,!” az
REERPRF ebben a fazisban tovabb romlik. A romlas mértéke azonban ismételten fiigg a
technoldgiai haladds természetétdl:

- munkakibdvitd technoldgiai haladas esetén a mutat pontosan olyan mértékben rom-
lik, hogy a sokk eldtti helyzethez keriil vissza;

- t6kekibdvits és semleges technoldgiai haladés esetén a mutat6 olyan mértékben rom-
lik, hogy a sokk elétti helyzethez képest romlast mutat.

A technoldgiai haladas és a profitalapi mutatd, az REERPRF kapcsolatat a 3. tdbldzat
foglalja Ossze.

16 A semleges technoldgiai haladds azonos mértékben noveli meg a munka és a tSke hatdrtermékét.
Emiatt véltozatlan termelésitényez§-arak esetén, a t6ke-munka ardnya nem véltozik a termelésben.

Ezzel szemben a munkakibovitd technologiai haladds a t6ke hatartermékét jobban megnoveli, mint a
munkdét. Emiatt valtozatlan tényezdarak esetén a termelSk novelik a t6ke-munka ardnyt.

T6kekibovitd technologiai haladds esetén pedig a t6ke hatarterméke kezdetben kevésbé né meg, mint a
munkaé, aminek kovetkeztében a tGke-munka ardny hosszd tavon csokken.

17 Belathatd, hogy abban az esetben, ha termelési tényezSk kozotti helyettesités rugalmassiga kisebb,
mint egységnyi — mint ahogy azt éllitottuk -, a munka 4tlagtermékének 1 szdzalékos megvaltozasakor a
hatartermék 1 szazaléknal nagyobb mértékben valtozik (Kovdcs [1998]).
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3. tabldzat
Az REERPRF mutat6 alakuldsa az id6 folyaman a technoldgiai sokk természetétdl fiiggGen

A technoldgiai Azonnali Rovid tava Hosszt tava Teljes
sokk természete hatas hatas hatas hatas
Munkakibdvité Javul Romlik, de jobb, Romlik Valtozatlan

mint a sokk el&tt

TG6kekibdvits Javul Romlik, visszatér Romlik Romlik
a sokk el6tti szintjére

Semleges Javul Romlik, de jobb, Romlik Romlik
mint a sokk eldtt

2. dbra
Az REERPRF alakulasa a kiilonféle technoldgiai sokkok nyoman'®

Javulas
A

Munkakibgvit

Tdkekibvits és semleges

Az eddigiek 0sszefoglalasat azért tartjuk fontosnak, mert ezek alapjan jol lathatd, hogy
még egy olyan mutatét is, ami valamilyen mdédon kozvetleniil a termelSk profitabilitast
probalja megragadni, a gazdasadgban végbemend kiilonboz4 tipust és id6tava folyamatok
kovetkeztében igen konnyen félreinterpretdalhat6. Ez azonban egyéltalin nem meglepd,
és jol ravilagit a gazdasagpolitika 4ltal alkalmazott , hiivelykujjszabalyok” korlataira: a
valdsag mint dinamikus rendszer igen korlatozottan elemezhetd a komparativ statika esz-
kozeire épitd redlarfolyam-mutatokkal.

A profitalapi mutat6 koncepcidjanak bevezetése azért is fontos, mert jol mutatja, hogy
a kereskedelemképes szektorokat Osszehasonlité ar- és koltségalapu redlarfolyamok a
profitalapi mutat6 ,,specidlis”, bizonyos restrikcidokkal értelmezett eseteinek tekinthetSk,
abban az esetben, ha

- a kereskedelemképes szektor viszonylag homogén termékeket gyart,

- ugyanakkor a belfoldi ar- és béralakuldsban nomindlis rigiditdsok vannak,

- az aszimmetrikus technoldgiai sokkok szerepe pedig elhanyagolhatd.

Ekkor minél t6bb attétellel kapcsolddnak a kiilonféle ar- és koltségtipusi mutatdk az
REERPRF-hez, mechanikus alkalmazasuk annal félrevezetdbb és vitathatobb kovetkezte-
tések levondsara nyujt lehetdséget.

18 A t6kekibdvits és semleges technoldgiai haladas grafikonja természetesen a valdsdgban nem teljesen
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Abban az esetben azonban, ha a fenti feltételek igen erételjesen sériilnek — példaul
aszimmetrikus technoldgiai sokkok —, az REERPRF alakuldsa a gazdasdgban végbemend
folyamatokra adott endogén vélasznak tekinthetd, s igy a versenyképesség értékeléséhez
mas redlarfolyam-mutaté is hasznos addicionélis informéciét hordozhat.

A valdsagban nyilvanvaldan az utébbi helyzet érvényes: sohasem tudhatjuk bizonyo-
san, hogy az adott versenyképességi mutatd alakuldsa milyen, a gazdasag struktirajaban
végbemend folyamatokat tiikroz, igy célszerd kovetkeztetéseinket a versenyképességi
mutatok minél szélesebb korének figyelembevételével meghozni.

A kéttermékes gazdasag modellje

A kéttermékes gazdasdg modelljében a kereskedelemképes és nem kereskedelemképes
termékek szerepelnek. A szektorok szdmdanak bovitése a korabbiakndl arnyaltabb kovet-
keztetéseket tesz lehetdvé az arfolyam-politika és a versenyképesség kapcsolatara vonat-
kozban. A belfoldi, illetve a kiilfoldi kereskedelemképes szektorokra ugyanigy érvénye-
sek az el6z6 részben leirt, az arfolyam-politika transzmissziés mechanizmuséara vonatko-
z6 hatdsmechanizmusok, a nem kereskedelemképes szektor figyelembevétele azonban
tovabbi kovetkeztetésekre ad alkalmat.

Kereskedelemképes/nem kereskedelemképes profitalapti mutaté. A kereskedelem-
képes és nem kereskedelemképes szektorok kozott 6sszehasonlitva a leértékelés hatdsme-
chanizmusét, szintén a profitszcendri6 alapjan jarunk el. Az elGbbiekhez hasonldan pedig
belathatjuk, hogy a szektorok relativ kibocsatdsa rovid tdvon pozitiv fliggvényszerd kap-
csolatban all a két szektor profitmutatéjanak hanyadosaval [PRF(T/N)]. (Lasd Kovdcs
[1998].)

PV, | ULC,

PRF(T | N) = ,
(70 PV, /ULC,

(N
ahol

PV,, PV, a hozzdadottért€k-deflator a kereskedelemképes €s a nem kereskedelemké-
pes szektorokban,

ULC,, ULC, a fajlagos munkakoltség a kereskedelemképes €s a nem kereskedelemkeé-
pes szektorokban.

Az ily m6don definilt relativ profitalapi mutat6 alakuldsit nyomon kdvetve, a leérté-
kelés hatdsmechanizmusat a kereskedelemképes és a nem kereskedelemképes szektorok-
ra a kovetkezok szerint elemezhetjik. °

1. Azonnali hatds (a tdke és a munka sem alkalmazkodik, a bérek merevek). A leérté-
kelés megnoveli a kereskedelemképes termékek drait, csdkkenti ezen szektor termeldi
realbérét, ami azonnali profitnovekedést indukal. (A folyamat teljesen azonos az egy-
szektoros gazdasag esetében targyaltakkal.) A kereskedelemképes termékek novekvd arai
azonban arra kényszeritik a fogyasztokat, hogy helyettesitsék fogyasztasukat a kereske-
delemképes és nem kereskedelemképes termékek kozott. Ez azt jelenti, valtozatlan
Osszfogyasztast feltételezve, hogy a nem kereskedelemképes termékek kereslete nd, a

19" A két szektor dinamikdjanak elemzésekor standard feltevésnek mindsiil, hogy az egyik szektor csak
a masik szektor rovésara tud novekedni révid tdvon, mert kibocsitdsat csak a masik szektorbdl elvont
munkaerd felhasznaldsaval képes novelni. A két szektor kozotti munkaerd-atdramlds sokkal inkdbb hosszi
tdvon redlis feltevés. Egyrészt ugyanis a szakmavaltasnak nyilvdnvaldan jelentGs tranzakcids koltségei
vannak, ami emiatt komolyabb id6t vehet igénybe (atképzés), masrészt rovid tdvon a munkanélkiiliség a
természetes ratdja ald csokkenthetd. Rovid tdvon igy feltehetjiik a két szektor munkaerd-felhasznaldsanak
fliggetlenségét.
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kereskedelemképes termékek kereslete csokken. Mivel a kindlat ebben a fazisban még
nem képes alkalmazkodni, a nem kereskedelemképes termékek drainak is emelkedniiik
kell. (Jelen esetben pontosan olyan mértékben, mint ahogy a masik szektor arai emelked-
tek.?®) A nem kereskedelemképes termékek novekvd drai e szektor termelGinek profitabi-
litasat is megnovelik. Ebben a fazisban mindkét szektor fajlagos profitja novekszik, a
szektorok egymashoz képesti relativ profitmutatéjanak valtozdsa pedig az relativ
arndvekedéstol fiigg, jelen esetben valtozatlan.

2. Rovid tavi hatds (a téke nem, a munka alkalmazkodik, a bérek merevek). Az azon-
nali hatds nyoman csokkend redlbér a munkafelhasznalas s igy a kibocsdtds novelésére
0sztondz. Minél rugalmasabb a termelési tényezSk kozotti helyettesités, a kibocsatas
anndl jelentdsebben novekszik a kereskedelemképes szektorban, s annél inkdbb romlik a
szektor profitmutat6ja ebben a szakaszban, illetve anndl kevésbé mutat javuldst a sokk
el6tti helyzethez képest. A nem kereskedelemképes szektor is noveli munkafelhasznéla-
sat s igy kibocsatasit az alacsonyabb redlbérek kovetkeztében. A novekvd kindlat azon-
ban a kordbbiakhoz képest csak alacsonyabb 4rak mellett taldl gazdara, tehit ebben a
fazisban a nem kereskedelemképes termékek arai a kordbbiakhoz képest csokkenek. A
novekvd redlbér és a csokkend egy fére jutd kibocsatas kovetkeztében a nem kereske-
delemképes termékek profitmutatdja is romlik. Belathatd, hogy a két szektor termelési
fliggvényeinek azonos helyettesitési rugalmassaga esetén a profitalapii kereskedelemké-
pes/nem kereskedelemképes mutato javul, mivel a nem kereskedelemképes termék arai
kevésbé novekednek, mint a kereskedelemképes termék drai a sokk el6tti helyzethez
képest, hiszen a kibocsatdsnovekedés az el6bbi szektorban az drak csdkkenésével jar,
mig az utébbiban a kereslet végteleniil arrugalmas.

3. Hosszu tavi hatds (a téke és munka is alkalmazkodik, a termelési tényezoket hatdrter-
mékértékiikkel jutalmazzdk). A termelSk beruhdzasi magatartdsit ebben az esetben is az
egytermékes gazdasagi modell esetében feltételezetteknek megfelel6en elemezhetjiik. Ab-
ban az esetben, ha a termeldk beruhdznak, a kibocsitias tovabb nS. Mire azonban a
relativ drak visszadllnak a leértékelés elotti helyzetiikre, minden vdltozo - a redlbérek, a
munkaerd-felhaszndlds, a tékedllomdny és a kibocsdtds — a kezdeti szintjére tér vissza.
Ennek megfelelGen hosszi tdvon a kereskedelemképes/nem kereskedelemképes profitmu-
tato visszatér eredeti szintjére.

Az eléz6ekben elmondottakat a 4. tdbldzatban foglaljuk 6ssze.

4. tdabldzat
A PRF(T/N) mutat6 alakuldsa egy meglepetésszerd leértékelési sokk hatdsara

Azonnali hatds Rovid tava hatds Hosszu tava hatés Teljes hatés

Valtozatlan Javul, jobb, Romlik Valtozatlan
mint a sokk eldtt

20 Redlisabb forgatokonyv esetén, ha a hirtelen arndvekedés hatdsira bekovetkezd intertemporilis helyet-
tesitést is figyelembe vessziik, a nem kereskedelemképes termékarak kevésbé nének, mint a kereskedelem-
képesek, hiszen az drnovekedés kovetkeztében az Osszfogyasztas az adott periddusban csokken. (Elméletileg
szélsGségesen nagy intertempordalis és viszonylag alacsony intratemporalis helyettesités esetén elképzelhetd,
hogy a nem kereskedelemképes termékek drai még a megnovekvd kereskedelemképes termékek drai mellett
sem nének, mivel ekkor a nem kereskedelemképes termékek iranti fogyasztasi kereslet valtozatlan marad,
vagy esetleg csokkenhet is.)

Mi a tovabbiakban feltételezziik, hogy az intertemporalis helyettesités nulla, igy kezdetben a nem keres-
kedelemképes termékek arai pontosan annyira nének, mint a kereskedelemképes termékek arai, ami realis
kiindulépont lehet. A valésidgban az intertemporalis helyettesités nyilvanvaléan nem nulla, ennek figyelem-
bevétele azonban nem tenne lehet6vé egyértelmd kvantitativ kovetkeztetéseket, eredményeinket pedig nem
véltoztatnd meg jelentdsen, igy ennek figyelembevételétGl most eltekintiink.
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3. dbra
A PRF(T/N) mutat alakuldsa egy meglepetésszerd leértékelési sokk hatdsara

Javulas
A

A technoldgiai haladas figyelembevételével tovabb arnyalhatjuk kovetkeztetéseinket.
A technoldgiai sokk természetétol, illetve a fogyasztok inter- és intratemporalis helyette-
sitési viselkedésétdl foggden eltérd kovetkeztetéseket és meglehetdsen bonyolult alkal-
mazkodasi mechanizmusokat kaphatunk, igy ennek levezetését6l most eltekintiink. Erde-
kes azonban atgondolnunk, hogy a kereskedelemképes szektorban bekévetkezd technolo-
giai haladdsnak (az egyszeriiség kedvéért most csak semlegesnek) milyen hosszii tavi
hatdsa a van PRF(T/N) mutatora. (Ennek a magyar résznél ugyanis kiilén jelentGsége
lesz.) Mivel a technoldgiai sokk megndveli a t6ke hatartermékét konstans redlkamatldb
mellett, hosszabb tdvon az egy fére juté t6kedllomany emelkedik. Ez redlis feltevések (1-
nél kisebb t6ke-munka helyettesitési rugalmassag) esetén azt jelenti, hogy a munka atlag-
termékénél a kiinduld helyzethez képest hatdrterméke jobban megnd, mig a nem keres-
kedelemképes szektorban mindkettd valtozatlan. Ennek kovetkeztében a PRF(T/N) hosszi
tdvon rosszabb lesz, mint a sokk eldtti helyzetben, mikozben a kereskedelemképes szektor
kibocsdtdsa jobban ndtt, mint a nem kereskedelemképes szektoré.

Aralapi versenyképességi mutato. Az egytermékes gazdasag modelljében az dralapii
redldrfolyam stacioner vdltozo. A hosszi tavi egyensulyi érték a vasdrloerd-paritds elve
(ppp) dltal meghatdrozott. A kereskedelemképes és nem kereskedelemképes termékeket
egyarant tartalmazoé redlarfolyam hosszu tavi egyenstlyi értéke viszont nem sziikségsze-
rden konstans.

Az aggregalt arindexen alapuld redlarfolyam a (8) szerint bonthat6 fel:?!

" o l-a l-a
regrepr =207 < St D 3B [ B ) Pl ®)
P (P | B ||B. B

A (8) alapjan jol lathatd, hogy az aggregalt redlarfolyam mozgésa a kereskedelemké-
pes termékek redlarfolyamanak és a nem kereskedelemképes/kereskedelemképes termé-
kek arardnyai mozgasanak fiiggvénye. Mivel a kereskedelemképes termékek redldrfo-
lyamdnak alakuldsa hosszabb tdvon nem kovethet trendet az elmélet szerint, a relativ
kereskedelemképes és nem kereskedelemképes termékek drardnydnak mozgdsa az, amely
domindlja az aggregdlt redldarfolyam mozgdsdt hosszii tavon.

A kereskedelemképes termékeket tartalmazé redlarfolyam alakuldsardl, az el§z6 rész-
ben mar szoltunk. Az aggregilt redlarfolyam dinamik4janak meghatdrozasédhoz és ver-

21 A képlet levezetésénél feltettiik, hogy a kereskedelemképes és nem kereskedelemképes szektorok ara-
nya az aggregalt arindexben azonos belfoldon és kiilfoldon.
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senyképességi valtozoként valo értelmezéséhez tisztdznunk kell azt is, hogy mi hatdrozza
meg a nem kereskedelemképes/kereskedelemképes termék drainak alakuldsdt a kiilonféle
iddtavokon.

- Rovid tdvon kindlati oldalrdl az drfolyam-politika, keresleti oldalrol pedig a fiskdlis
politika képes hatni a nem kereskedelemképes/kereskedelemképes drardnyra. A mindkett§
altal eldidézett hatds megvaltoztatja a versenyképességet. Az arfolyam-politika hatdsme-
chanizmusardl az el6z6 részben mar szoltunk. A fiskdlis kiaddsok novekedése — mivel
tipikusan a szolgaltat szektort érintik - megndveli a nem kereskedelemképes termékek
keresletét s igy a kibocsatasat. A kordbbiakban a mellett érveltiink, hogy rovid tdvon a két
szektor egymastdl valo fiigglsége elég valdszerttlen. Ezt figyelembe véve, a fisklis poli-
tika rovid tavud hatdsa a versenyképességre keresleti oldalrél képzelhets el, a nem kereske-
delemképes termék ndvekvd arai a kereskedelemképes javak fogyasztidsara 0sztondznek,
ami valtozatlan kereskedelemképes kibocsatas mellett rontja a kiilkereskedelmi egyenleget.?

— Hosszu tdvon is megkiilonboztethetiink keresleti és kindlati oldali hatdsokat. A kii-
16nbség azonban az el6z§ idStavhoz képest az, hogy a kindlatoldali hatds esetén a nem
kereskedelemképes/kereskedelemképes termékek arainak aranyvaltozasa mellett a ver-
senyképesség valtozatlan, mig a keresletoldali hatdsok hosszi tdvon is versenyképességet
befolyasold tényeziként vehetSk szamba.

Kindlatoldali hatas.” Belathatd, hogy abban az esetben, ha a téke nemzetkozi szinten,
a munkaerd pedig a nemzetgazdasagi szinten tokéletesen mobil, a nem kereskedelemké-
pes/kereskedelemképes termékek drardnyai kizdrolag a termelés technikai feltételei dltal
meghatdrozottak. Abban az esetben, ha a technoldgiai fejlédés legalabb olyan gyors a
kereskedelemképes szektorban, mint a nem kereskedelemképes szektorban, és a munka-
igényesség magasabb az utdbbiban, mint az elébbiben, a két szektor termékeinek drard-
nya folyamatosan né. Az ok pedig elég kézenfekvs: ha a munka hatarterméke a techno-
16giai sokk kovetkeztében azonosan né a két szektorban, a nem kereskedelemképes szek-
tor csak ugy tud a kereskedelemképes szektorral azonos versenyképességet biztositani,
ha 4rait noveli, hiszen a hatartermék novekedése miatti bérnovekedés ,,érzékenyebben”
érinti, mint a kereskedelemképes szektort, mivel a munka részaranya itt nagyobb.

Ertelemszeriien abban az esetben, ha a technolégiai fejlédés gyorsabb a kereskedelem-
képes szektorban, mint a nem kereskedelemképesben — amit altalaban a tapasztalatok
alatdmasztanak -, a relativ arfelhajt6 er6 még nagyobb. Fontos azonban megjegyezniink,
hogy a két szektorban végbemend technoldgiai folyamatok kiillonbozdsége éltal okozott
relativ arndvekedés a versenyképesség szempontjabol teljesen semleges. Ebben az eset-
ben ugyanis a nem kereskedelemképes termékek drai pontosan azért emelkednek a keres-
kedelemképes termék draihoz képest, hogy azonos profitabilitdst biztositsanak a két szek-
torban. A realarfolyam ekkor tehdt tartalmaz egy olyan szisztematikus komponenst, amely-
nek ,,semmi koze” a versenyképesség valtozasahoz, igy megneheziti a két valtozo6 (redl-
arfolyam és versenyképesség) kapcsolatanak értékelését.

Keresletoldali hatdsok. Ha a tokéletes nemzetkozi tékepiac és belfoldi munkapiac fel-
tételei teljesiilnek, a két szektor drardnya hosszu tdvon kizardlag a technoldgiai feltételek
altal meghatarozottak. A valdésagban feltehetGen ez nem igy van, és emiatt a keresletolda-
li hatasok sem hagyhatok figyelmen kiviil.* A tapasztalatok azt mutatjak, hogy az orszdg

22 A fiskalis kiaddsok jelentGs része a kereskedelemképes szektort is érintik (példaul kiilonféle beruhazasi
javak), ebben az esetben azonban a fiskalis expanzié megnovekedésének nincs kozvetlen hatasa a redlarfo-
lyamra - mivel a kereskedelemképes termékek kindlata végteleniil rugalmas egy kis és nyitott gazdasag
esetében -, de a kiils§ egyensulyt befolyasolja.

23 A Kklasszikus kindlatoldali hatés levezetése Balassa [1964] és Samuelson [1964] nevéhez fizGdik.

2% A technoldgiai folyamatok kiilonbségébdl fakadd drnovekedés azonban ebben az esetben is versenyké-
pesség-semleges, de nem ez a két szektor drardnyvéltozdsit meghatdrozé tényezdk egyetlen komponense.
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fejlettségének novekedésével a nem kereskedelemképes szektor részardnya egyre nd a
termelésben s igy fogyasztdsban is. Egyrészt azért, mert a gazdasdg magéanszerepldinek
fogyasztési szerkezete is megvaltozik (tobb kultira, szérakozés), masrészt azért, mert a
koltségvetés szolgaltatasaink szerepe is nd (kiilonféle joléti funkcidk). Mindkét hatés
hosszu tavon a nem kereskedelemképes/kereskedelemképes termékek arardnyanak a no-
vekedéséhez vezet. Ezek a hatdsok azonban a versenyképesség szempontjabol nem feltét-
leniil semlegesek, hiszen a novekvd nem kereskedelemképes szektor hosszui tdvon mun-
kaerdt sziv el a kereskedelemképes szektorbdl, igy ez utdbbi kibocsatasa ceteris paribus
csokken.” Ugyanakkor, mint lattuk, a kereskedelemképes termékek fogyasztasa is csok-
ken, igy a kiilkereskedelmi egyenleg szempontjabdl a hatds nem egyértelmd.

Versenyképesség-mutatok Magyarorszagon

A tovédbbiakban a magyar gazdasig versenyképességét elemezziik a kordbbiakban felva-
zolt elméleti keret segitségével. Kiilon részben targyaljuk a kereskedelemképes szektor
versenyképességet meghatirozo tényezdk alakuldsat, majd késdbb kitériink a nem keres-
kedelemképes szektor szerepére is, megmutatva a fogyasztoi aras redlarfolyam hosszi
tava alakuldsanak legfontosabb tényezdit.

A kereskedelemképes termékek versenyképességének értékelése?”

A 4. dbrdn a feldolgozdipari belfoldi értékesitési drindexszel szdmitott redlarfolyam
lathat6, +5 szdzalékos sdvval. Bar a sav szélessége mesterségesen megéllapitott, a f6
mondanivaldt jol jelzi: a rendszervaltds kezdete Ota a kereskedelemképes redlarfo-
lyam az elmélettel konzisztens médon, jol behatarolhaté savban ingadozott. Az in-
tervallumon kiviilre egyértelmtien csak két rovidebb idGszakban keriilt: 1993 elején
és 1995 kozepén. Bar nyilvanvaldéan sok minden valtozott az elmilt tobb mint hét év
folyaman, ez a két idészak tekinthetd olyannak, amikor a kereskedelemképes realar-
folyam a vizsgalt periddus atlagos ingadozasi savjahoz képest, ugy tlnik, felil-, il-
letve alulértékelt volt.

Az ilyen megéllapitdsokkal persze dvatosan kell bannunk, hiszen az alul-, illetve
feliilértékeltség egzakt megfogalmazasdhoz ismerniink kellene a valuta egyensulyi ér-
tékét. Ez a kereskedelemképes termékeken alapuld aralapu redlarfolyam esetében az
elmélet szerint — a kordbbiakban a vasarloerd-paritds elve altal meghatarozott, tehat —
konstans. Ilyen értelemben tehdt jogos a periddus atlagét tekinteni viszonyitasi alap-
nak. Az elemzett periddus rovidsége - figyelembe véve az empirikus elemzésekben
kapott lassi konvergenciat® — viszont megkérddjelezi, hogy nyolcévnyi adat elegendd
lehet-e hosszu tavii mozgasok megfigyelésére. Tovabb bonyolitja a helyzetet, ha figye-
lembe vessziik, hogy a hazai és a kiilfoldi termékek nem tokéletes helyettesiték, s

25 A technolégiai fejlédés viszont ez ellen hat.

26 A nett6 hatés a fogyasztok és a termeldk intra- és intertemporilis helyettesitéseinek a fiiggvénye.

»7 Empirikus elemzésiink sordn a mar korabbiakban elmondottaknak megfelelGen a feldolgozdipart tekin-
tettiik kereskedelemképes szektornak, az allami szektoron kiviil pedig az Gsszes tobbi szektort nem kereske-
delemképes szektornak.

28 A vasarloerd-paritds empirikus irodalmanak konszenzusos eredménye szerint a hosszi tavi egyensily-
tol vett eltérés felezési ideje mintegy 3-5 év (lasd Rogoff [1996]). Ez azt jelenti, hogy egy adott sokk hatdsa
50 szézalékban 3-5 év alatt tdinik el, ami viszonylag hosszi idének tekinthetS. A konszenzusos eredményt
némileg megtorni latszik, illetve gyorsabb konvergencidt implikdl a nem linearitadsok figyelembevétele (1asd
a 6. latbjegyzetet).
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ebbdl kovetkezGen az elmélet feltevéseinek fokozott korlatait egy rendszervaltd gazda-
sag esetében.?

Az 5. és a 6. dbrdkat megvizsgéalva megéllapithatd, hogy 1994-1995-ig az REERPPI
megfelel&en jelezte elére az export-import folyamatok varhaté alakulasat. 1992 koze-
pétSl 1993 végéig Magyarorszag relativ exportteljesitménye® kereskedelmi partnere-
inkhez képest igen jelentGsen (tobb mint 20 szazalékkal), export-import ardnyunk pe-
dig igen drasztikusan (tobb mint 30 szdzalékkal) romlott. 1993 végétél viszont a folya-
matosan leértékel6d6 REERPPI mellett a kereskedelmi partnereinkkel szembeni relativ
exportteljesitményiink 1994 folyaman emelkedett. 1995 elejére pedig a tovabbra is
stabilan leértékel6d6 REERPPI ellenére a kereskedelmi partnereinkhez képesti export-

299

javulas ,meglepd” moédon megtorpant.

4. dbra
REERPPI, 1994 = 100
(szezondlisan kiigazitott)
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A fenti megallapitasok kiindulépontnak tekinthetdk a redlarfolyam elemzéséhez. Erde-
mes részletesebben is dtgondolnunk azonban, hogy valdjaban mi is torténhetett az elmult
évek folyaman.

1. A kiilkereskedelmi egyenleg drasztikus romldsat 1993 folyaman egyszerten csak az
aralapu versenyképesség drasztikus leromldsanak tulajdonithatjuk, vagy pedig més té-
nyezdket is figyelembe kell venniink?

2. Mi lehetett az oka annak, hogy a folyamatosan leértékel6d6 REERPPI ellenére 1994
utan, 1995 elejére a relativ exportteljesitményiink javulasa megtorpant?

2 A rendszervalté gazdasidgok esetében tovabbi bonyodalom, hogy a kiindul6 helyzet nem egyensilyi. Halpern—
Wyplosz [1997], [1998] eredményei szerint e gazdasigok redlarfolyamai a kezdeti alulértékeltég utan folyamatos
felértékelddéssel kozelitenek egyenstlyi értékiikhoz, mikozben az egyensilyi arfolyam is felértékelddik. Oblath
[1997] felhivja a figyelmet az aktudlis és az egyensilyi redlarfolyam mozgésa kozotti kiilonbségtétel fontossagara.
Ezek az elemzések azonban az aggregilt (kereskedelemképes és nem kereskedelemképes termékeket egyarant
tartalmazo) realarfolyamok dinamikdjara vonatkoznak, amelyek alakuldsa az elmélet szerint sem sziikségszerdien
stacioner. A kizardlag kereskedelemképes termékeket tartalmazd redlarfolyamra viszont nagyobb valdszintség-
gel teljesiil a vasarloerd-paritas feltevése még egy rendszervaltd gazdasig esetében is.

30 A relativ exportteljesitmény a redlarfolyam effektiv sulyrendszerével mért kiilfoldi exporthoz viszonyi-
tott hazai export alakuldsat mutatja.
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5. dbra
Magyarorszag relativ exportjanak alakuldsa*

140 -
135 -
130 -
125 4
120 -
115 -
110 -
105 4
100 -

95

90 L LI LI L LI LI LI T T LI 1 Negyedév
I IL OLIV. I IL OL IV, IOIL OL IV, IOIL OL IV, I0OIL OL IV, IOIL 1L IV, 10 IL 1L IV,
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

—— Relativ export e Trend

*Relativ export = hazai export/az effektiv export stlyrendszerrel szamitott kiilfoldi export.

6. dbra
Az export/import hdnyados alakuldsa
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Mi tortént 1993-ban?

A kiilkereskedelmi egyenleg 1993-ra bekdvetkezd erdteljes romlasat az REERPPI meg-
felelGen jelezte elére. ElsS latasra érdekes mdédon azonban a tébbi kereskedelemképes
termékeken alapul6 redlarfolyam (REERULC, REERPRF - lasd a 7. dbrdt) folyamatosan
javulast mutatott. Mint a 7. dbrdn lathatd, az REERPRF 1991 o6ta folyamatosan javul6
versenyképességet mutatott, amivel konzisztens mddon a feldolgozdipar kiilf6ldhoz ké-
pesti hozz4adott értéke folyamatosan ndvekedett. A kérdés az, hogy a gyorsabban novek-
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v§ hazai kibocsatas €s az e szerint javul6 profitabilitds hogyan egyeztethetd 6ssze a romld
relativexport- és kiilkereskedelmi teljesitménnyel?

Lehetséges, hogy belfdldon profitabilisabb volt termelni, mint kiilf61don 1992 és 1993
folyaman, az arviszonyok azonban - a markansan felértékel6d6 REERPPI mellett — a
hazai termelSk belfoldi értékesitésére 6sztonoztek az export rovasara. Ezt az allitast azonban
érdekes mddon a feldolgozdipari exportértékesitési és belfoldi értékesitési arak vizsgala-
ta nem tamasztja alad. A 8. dbra szerint a feldolgozdipari export értékesitési arai 1992 6ta
folyamatosan jobban néttek, mint a belfoldi értékesitési drak. E szerint a hazai termelés
exportdsztonzottsége folyamatosan biztositott volt. Mivel a relativ profitabilitas és a rela-
tiv hozzdadott érték is nétt, illetve az iparstatisztika szerinti exportértékesitési arak is
jobban néttek, mint a belfoldi arak, a roml relativ exportteljesitmény okat 1992-r6l
1993-ra a kovetkezd tényezSkkel magyarazhatjuk.

1. Lehetséges, hogy az iparstatisztika szerinti exportdrindex nem méri ,elég jol” az
exportdrak alakuldsdt, és az export drosztonzottsége nem volt megfelelden biztositott.
Kovdcs [1998] szerint az REERPPI és az exportar/belfoldi értékesitési ar index eltérésé-
nek & oka, hogy az iparstatisztika szerinti export sulyrendszere az aktudlis évnél két
évvel korabbi stulyokat hasznal, mig az REERPPI-ben hasznalt kiilfoldiar-index feltétele-
zi a tokéletes ,célorszagba arazast” (pricing to the market) effektust. Ez azokban az
években, amikor az export jelentds strukturalis atalakuldsokon megy at (1992, 1997),
torzitott eredményeket adhat.

2. A korabbi kiilgazdasagi kapcsolataink 0sszeomldsaval a gyengébb minGségi ma-
gyar exporttermékek feleslegessé véltak, ez kényszerd reorientdciot jelentett a hazai ter-
melSk szamara a fejlett vildg piacainak irdnyaba. Mivel a hazai termékek mindsége kez-
detben nem volt megfelels, a redlarfolyam leértékelddése sziikséges volt ahhoz, hogy
ezek a termékek egyéltalan versenyképesek legyenek a kiilfoldi piacokon. Emiatt az
egyensiilyi redldrfolyam is leértékelddott. A javulo versenyképességi mutatok tehdt nem
feltétleniil tiikroztek javulo versenyképességet, hanem jelentds részben endogén modon a
kiilfoldi kereslet megvdltozott szerkezetére reagdltak.

3. Az el6bbi megéllapitas ellen sz6l, hogy az arliberalizaciéval bekdvetkez§ arndveke-
dés - az arak piactisztit6 szintjiikre emelkedése - sziikségszertvé tett bizonyos mértékd
»egyensulyi” realfelértékelGdést.

4. Fontos, a termelSk versenyképességét jelentGs mértékben befolydsold tényez&ként
hatott az 1992-ben bevezetett cs6dtorvény is. Ennek kovetkeztében szdmos allami nagy-
és kozépvallalat ellen cs6d-, illetve felszamolasi eljards indult meg. Ez értelemszertien
olyan strukturélis sokkot okozott, ami jelenetds mértékben hozzdjarult a versenyképes-
ség drasztikus visszaeséséhez.

5. Nem szabad figyelmen kiviil hagynunk azt sem, hogy a kiils6 konjunktira ebben az
idGszakban igen kedvezdtleniil alakult. A kiilfoldi keresletet jOl reprezentdlé német out-
put gap 1992-r81 1993-ra drasztikusan visszaesett (9. dbra).*!

A fent bemutatott hatdsok mértéke nemigen allapithaté meg egyértelmitien. Mivel azonban
1992-1993 folyaman a kiils§ egyensuly viszonylag gyorsan romlott le, illetve 1993-rél
1994-re relativ exportteljesitményiink viszonylag gyorsan javult meg, kézenfekvének
latszik annak elfogadasa, hogy a nem dr tipusu versenyképességi tényezok mellett (pl.
cs6dok hatdsa) - az REERPPI alapon felértékeld - drfolyam-politika jelentds mértékben
hozzdjdarult a kiilkereskedelmi egyensiily leromldsdhoz. A javulo mutatok (REERULC,

31 Tokéletesen helyettesitd termékek esetében relativ exportteljesitmény természetesen fiiggetlen a kiilfol-
di konjunktiratol, s csak a versenyképesség alakuldsatol fiigg. Ez a feltételezés azonban a német és a magyar
exporttermékek estében nyilvdnvaléan nem allja meg a helyét.
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7. dbra
A profitalapu redlarfolyam-mutatd dsszetevdi és a relativ feldolgozéipari GDP
(1991 = 100)
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8. dbra
A feldolgozdipar export/belfoldi értékesitési arindexe*
1994 = 100 (szezondlisan kiigazitott adatok)
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*A belfoldi értékesitési arindex az exportértékesités szerkezete szerint Ujrastlyozva.

REERPRF) pedig feltehetdleg nem javulo versenyképességet tiikroztek, hanem tilértékelt
dllapotbol egyensiilyi értékiik felé mozdultak.

Az 1993-t61 folyamatosan leértékel6d6 REERPPI kedvezébb relativexport-mutatok ki-
alakulasét segitette eld. Az 5. tdbldzat az export és az import, az REERPPI és a relativ
export alakuldsat mutatja. J6l 14that6, hogy az 1993-t6] bekdvetkezd jelentSs redlleérté-
kel6dés az export és relativexport-mutatok javuldsat okozta 1994 folyaman. Ezzel egy
id6ben azonban az import az exportnal erdteljesebben ndvekedett, aminek kdvetkeztében
a kiils6 egyenstly jelentGs mértékid romlasa kovetkezett be. 1995 elejére pedig a javulod
export is megtorpant, mikdzben az REERPPI tovabbra is igen jelentdsen leértékelddott.
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9. dbra
A német output gap alakuldsa
(OECD-becslés, intrapolalva)
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5. tablazat
Eves volumenindexek és az REERPPI
(elézd év = 100)
Ev Export Import Klfoldi Export/ Relativ REERPPI
export import export

1992 101,0 93,4 102,0 108,0 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

Két kérdés mertil fel az el¢bbiekkel kapcsolatban.

1. Hogyan lehetett, hogy a leértékel6d6 redlarfolyam az exportot javitotta, az importot
viszont nem?

2. Mi lehetett az oka az 1994 folyaman kedvezd irdnyt vett exportfolyamatok viszony-
lag gyors romldsanak?

Az ar- és koltségalapu versenyképesség nem lehet magyarazat, mert

- 1993-r61 1994-re a folyamatosan leértékel6d6 REERPPI javitotta az export-verseny-
képességet; igy az exportnovekedés megtorpanasat, illetve az import elszaladasat értel-
metlen lenne ezzel magyarazni.*

2 Oblath [1997] ellentétes véleményt képvisel. Allaspontja szerint 1994-ben a forint az 4r- és koltség-
versenyképesség szempontjabol tovabbra is talértékelt volt, csak a tulértékeltség csokkent, s ez csak 1995-re
szlint meg. Bar kétségteleniil jelentGs a bizonytalansdg a forint egyensilyi szintjével kapcsolatban, az elGb-
biekben bemutatott relativexport-mutatok azt tdmasztjak ald, hogy a magyar gazdasidg exportdinamikéja
1994 folyaméan mar nagyobb volt, mint versenytarsaié¢. Ebben a tekintetben tehdt az ar- és koltség-verseny-
képességgel nem volt probléma.



166 Kovdcs Mihdly Andrds

10. dbra
Az dllamhaztartas operaciondlis egyenlegének alakulasa a GDP szazalékaban
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11. dbra
A szezondlisan igazitott negyedéves GDP alakuldsa
(el6z6 év azonos negyedéve = 100, négyhavi mozgoatlag)
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- az REERPPI mellett az REERULC és az REERPRF is dinamikus javuldst mutatott
ebben az iddszakban, mikozben a hazai feldolgozdipar kiilfoldhoz viszonyitott hozza-
adott értéke tovabbra is novekedett, tehat az exportnovekedés kinalati oldalrél adott volt.

A megoldast a tdgabb gazdasagpolitikai helyzetben kell keresniink.

1. 1994-ben a keresleti (fiskalis) politika jelent6s mértékben expanziv médon alakult,
az allamhaztartis operaciondlis hidnya a GDP szazalékdban 5,5 szdzalékot tett ki (70.
dbra). Bar a hiany 1992-ben is hasonlé mértékben alakult, akkor azonban a gazdasag egy
recesszio mélypontjan allt (/1. dbra). 1994-ben viszont egy kozel 3 szazalékos gazdasagi
novekedés mellett, az 1992. évivel azonos mértékd operaciondlis hidny sokkal expanzi-
vabb koltségvetési politikat jelentett: a ciklikusan igazitott operaciondlis egyenleg sokkal
nagyobb volt.

2. A folyamatok romlasdhoz hozzajarult a gazdasagpolitika hiteltelensége is. A ma-
gas kiils6 addssagszint és a kiilgazdasagi folyamatok roml6 irdnya ellenére a gazdasag-
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politika hezitdlt. Ez leértékelési varakozasok és a forint elleni spekuldcié kialakuldsa-
hoz vezetett.3

Ilyen gazdaséagpolitikai helyzetben az 1993-as mélyponthoz képest — az REERPPI sze-
rint — tobb mint 15 szizalékos redlértékelésd forint mellett is megkérdGjelezddott az
arfolyam-politika hitelessége.

Azt az allitast, hogy 1994-ben nem az ar- és koltség-versenyképesség elégtelensége
okozta a kiils§ egyensuly romlasat, alaitimasztja, hogy a Bokros-csomag bevezetése nyo-
man bekovetkezett REERPPI szerinti kezdeti alig 3 szazalékos realleértékel6dés — szem-
ben az addig bekovetkezett 15 szdzalékkal - elegendd volt ahhoz, hogy az export rovid
id¢ alatt ,,kil6jon”, s a késébbiekben a markansan javul6 kiilgazdasagi teljesitmény stabi-
lan felértékel6d6 REERPPI mellett is folytatddjon. Az 1995 els6 negyedévében mért
csucs Ota az REERPPI folyamatosan javul6 kiilgazdaséagi teljesitmény mellett koriilbeliil
10 sz4zalékkal felértékelddott, s ez a dinamika csak 1997 kozepétdl latszik megfordulni.
A kiilonbség ugyanis az 1995 elejéhez képest, hogy a gazdasdgpolitika megtette azokat a
strukturdlis igazodast siirget6 1épéseket — fiskélis kiigazitds —, amelyek a gazdasigot
hosszu tavu egyensilyi palyara allitottak.

Mi tortént 1995 marciusa 6ta?

Az 1995 marciusdban bevezetett csisz6 arfolyamrendszer alapvetGen megvaltoztatta az
arfolyam-politika hatdsmechanizmusat. Mig kordbban a kis leértékelések politikdja tobb
izben képes volt 1994 folyaman meglepetésszerd versenyképesség-javulast eldidézni, a
csuszd rendszer kiszdmithatdsdga az arfolyamkockézat jelentds csokkenését jelentette
aggregdlt szinten, s igy az drazdsi magatartast is alapvetden megvaltoztatta. Kovdcs [1998]
vizsgélatai szerint: mig a csuszé leértékelés elbtti rendszerben a feldolgozdipar belfoldi
és exportértékesitési arainak novekedése kolcsonds dinamikus kapcsolatot mutatott (a
késleltetett keresztkorrelaciok mindkét irdnyba szignifikansak voltak), addig 1995 koze-
pe Ota a két arndvekedésnek kizardlag az egyideji keresztkorrelacidja szignifikans. Eb-
bdl két kovetkeztetés vonhato le.

1. A cstszd rendszerben az 4razdsi magatartas elGretekint§, a belfoldi értékesitési
arakat a varhat6 exportar-alakulasnak megfelelGen kalkulaljak a kereskedelemképes szek-
torban termeldk.

2. A cstsz6 rendszerben az arfolyam-politika magatartédsa is eléretekintd, szemben az
el6zd rendszerrel, ahol ink4bb a versenyképesség kordbban bekdvetkezett erézidjara re-
agilt. (Ez lehet a magyardzata annak, hogy nemcsak a késleltetett exportarak nem korre-
lalnak a belf6ldi drakkal, hanem az Osszefiiggés forditott irdnyban is megsziint, a késlel-
tetett belfoldi arak sem korreldlnak az exportarakkal. Ez utébbi hatist az el6z6 rezsimben
feltehetSleg az arfolyam-politika generalta.)

Mivel a kosar gyakorlatilag atfogja a kiilkereskedelem szerkezetét, az arfolyamsav
pedig viszonylag szik, a termelSk exportaraik varhaté novekedését eldre kalkulalhatjak,
amihez a belfoldi értékesitési araikat tervezhetik. Az egyetlen raciondlis stratégia a ter-

3 A gazdasagpolitika hitelességi deficitjét jol bizonyitja, hogy a forint elleni spekuldcié a redlgazda-
sagban is elindult. Az exportszektorban termelSk késleltették exportbevételiik forintra valtasat, illetve
kiilféldon hagytdk exportbevételiiket. Ennek bizonyitéka, hogy mig a fizetési mérleg szerinti (pénzforgal-
mi alapd) export 1993-r6l 1994-re sokkal rosszabbul alakult, mint a kiilkereskedelmi statisztika szerinti
(eredményszemléletd) export, a gazdasigpolitika hitelességének megszilardulasaval 1994-r6l 1995-re az
Osszefliggés pontosan forditott volt: a pénzforgalmi alapi export sokkal jobban ndtt, mint az eredmény-
szemléletd export.
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meldk szempontjabol, ha a vdrhato exportdraiknak megfeleld belfoldi drnévekedést ter-
veznek.3*

Az arfolyam-politika versenyképességre gyakorolt hatismechanizmusa a csisz6 rend-
szerben tehat alapvetSen megvaltozott. Az elére meghirdetett cstiiszé arfolyamsav és az
el6retekintd drazasi magatartds egytittesen hosszabb tavon azt eredményezik, hogy a je-
lenlegi rendszerben az értékesitésidr-alapii versenyképesség gyakorlatilag nem vdltozhat.
Emiatt versenyképesség-javulds - eltekintve a technoldgiai sokkok szerepétdl — elsdsor-
ban abban az esetben érhetd el, ha a belfoldi bérek termelékenységhez viszonyitott alaku-
ldsa moderdltabb a kiilfoldieknél, tehdt az REERULC javul.

A 7. és a 12. dbra szerint 1995-1996-ban a versenyképesség-javulas a fajlagos bér-
koltség alapjan kiugré mértékd volt, 1997-re azonban a helyzet gyakorlatilag véltozatlan
az el6z6 évhez képest. Az elméleti részben belattuk azonban, hogy az REERULC csak
abban az esetben jo kozelitje az REERPRF-nek, ha a hozzadottérték-arindexek belfold
és kiilfold osszehasonlitdsdban hasonléan alakulnak. A 7. és a 12. dbra alapjan lathatd,
hogy a feldolgozdipari hozzdadottérték-deflator arindex 1995-ben igen jelentds mérték-
ben — mintegy 10 szdzalékkal - leértékelddott, amely leértékel6dés csak 1997-re szlint
meg. Emiatt az REERULC altal elGre jelzett koriilbeliil 20 szidzalékos versenyképesség-
javuléssal szemben az REERPRF ,,csak” 10 szazalékkal javult. Ugyanakkor az 1996-o0s
REERULC szerint csokkend titemd javuldssal szemben (az el6z6 évhez képest koriilbeliil
8 szazalék) a profitalapu javulas az el6z6 évivel azonos nagysagrendid. Szemben azonban
1997-es stagnald, illetve enyhén romld fajlagos bérkoltségeken alapulé mutatéval, az
REERPRF 1997-re is versenyképesség-javulast mutat.>

Az REERULC tehat akkor j6 mértéke a versenyképességnek — akkor kozelit az REERPRF-
hez -, ha a termelés koltségei a béreken kiviil szimmetrikusan alakulnak. Magyarorszagon
ez két dolog miatt sem igaz. Egyrészt a termelési fliggvények jelentGsen eltérnek fejlettebb
kereskedelmi partnereinkét6l, masrészt pedig a kiilonféle termeldi inputir-alakulas is eltérd
lehet azonos valutaban kifejezve. Részletesebben szdlva, eltérés akkor lehetséges, ha:

1. a kereskedelemképes termeldi inputokra nem érvényesiil az egységes ar elve;

2. a nem kereskedelemképes inputok aralakuldsa azonos valutiban kifejezve eltérGen
alakul; egy felzark6z6 gazdasagban a nem kereskedelemképes redlarfolyam folyamato-
san felértékelddik, ami azt jelenti, hogy az REERULC ceteris paribus eltilozza a ver-
senyképesség-javulast az REERPRF-hez képest e hatds miatt;

3. a hat6sagi 4ras inputok (péld4ul energia) azonos valutdban kifejezett eltérd aralaku-
lasa is befolyédsolhatja az REERULC és REERPRF eltérését.

1995-ben példaul a két mutato eltérésének {6 oka az lehetett, hogy az értékesitési arak
redlértelemben leértékelddtek, és az importarak, illetve bizonyos termeldi inputdrak (pél-
d4ul energiadrak) az értékesitési arakndl jobban néttek.

1996-ban, illetve 1997-ben a két mutaté eltérésének 6 oka feltehetSleg a kereskede-
lemképes inputok realfelértékelddése volt, ami miatt az REERPVT is reélfelértékel5dott. *

3 Mas esetben az exportarak és a belfoldi értékesitési drak varhat6 értékben eltérnének, ami azt jelentené,
hogy az egyik piacra ex ante érdemesebb értékesiteni, mint a masikra. Ez nyilvdnvaléan nem racionalis.

35 Qvatosan kell bannunk azonban az 1997-es REERPRF értékelésekor. Mivel a feldolgozoipari hozzda-
dottérték-deflator igen nagy késéssel 4ll rendelkezésre (a 1997-es szdm a KSH szerint ez év végére véarhato),
az 1997-es adatot az 1993-as AKM, illetve a rendelkezésre 416 agazati belfoldi értékesitési arindexek,
illetve importdrak segitségével becsiiltiik.

3 Els§ latasra ellentmondas van a jelenlegi rendszer arverseny-semlegességére tett megéllapitisaink és a
kereskedelemképes inputok realfelértékelddése, illetve redlleértékelddése kozott. Az, hogy végiil is mennyi-
ben semleges a jelenlegi rendszer arversenyképesség szempontjabol, nem donthets el egyértelmien a redlar-
folyam mérésével kapcsolatos, kordbban mar megemlitett statisztikai problémak (az REERPPI és az export-
értékesités/belfoldi értékesités arindexének eltérése) miatt. Leszdmitva a mérési problémdkat, azonban két
fontos megéllapitast kell még tenniink. (Folytatds a kovetkezd oldalon.)
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12. dbra
A profitalapu redlarfolyam Osszetevdi és a feldolgozdipari relativ hozzdadott érték
(el6z6 év = 100)
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A profitalapti mutatd, tehat folyamatos — némileg csokkend iitemd - javulast mutat a
csusz6 arfolyamrendszer bevezetése 6ta. Kérdés azonban az, hogy az elméleti részben
ismertetett — az REERPRF-fel kapcsolatos - torzitd tényezdk miatt, a trendszerd javulas
mennyiben tekinthet6 tényleges profitndvekedésnek, illetve mennyiben a gazdasiagban
végbemend technoldgiai sokkok kovetkezménye. (Mint lattuk, attdl fiiggéen, hogy a
gazdasdg az alkalmazkodasi folyamat melyik szakaszdban van, az REERPRF kezdetben
javulast, majd romlast mutathat.) Sajnos, ez nem éallapithaté meg egyértelmtien. Tény
azonban, hogy a kereskedelemképes szektorban végbemend dinamikus beruhazasi folya-
mat azt jelzi, hogy a magyar gazdasiagban a t6ke hatarterméke magasabb, mint kiilfol-
don, tehat bizonyosan nem vagyunk még a technoldgiai sokkokhoz vald alkalmazkodas
végs6 fazisdban. Ez azt jelenti, hogy hosszabb tdvon az egyensulyi helyzethez valo alkal-
mazkodds kovetkeztében a profitalapti mutato romlani fog. A hosszabb tav persze igen
hosszi is lehet, igy az ilyenfajta érveléseket igen nehéz ,,apr6 pénzre véaltani”. Az azon-
ban tény, hogy a profitalapu mutato javuldsdval ésszhangban a feldolgozdipar relativ kibo-
csatasa folyamatosan novekszik a kiilfoldhoz képest, ami a hosszii tavi versenyképesség-
Jjavulas egyik egyértelmii jele. A termelés profitabilitdsanak javuldsidbol csak abban az eset-
ben nem lehet kdvetkeztetni a kiilgazdasagi egyensily hosszabb tdvu javuldsira, ha vagy a
belfoldi értékesités ardsztonzottsége szisztematikusan magasabb, mint az exportértékesité-
sé, vagy pedig ha nem megfelel§ az exporttermékek nem ar tipusi versenyképessége.

(36. labjegyzet folytatdsa.)

1. Az ex ante semleges arversenyképesség nem egyértelmden jelent ex post semleges arverseny-képessé-
get, mivel a nomindleffektiv arfolyamindex, illetve a hivatalos leértékelés jelentGsebb marka/dollar kereszt-
arfolyam-mozgasok esetén komolyabban eltérhet. (Ez tortént példaul 1997-ben.) Ez részben megmagyaraz-
hatja az ut6lagosan bekovetkezett arversenyképesség-valtozasokat.

2. Mivel jelentds nominalis rigiditdsok vannak, valészerd feltenni, hogy a kiilkereskedelemben részt
veviket mértékében meglepetésszertien érd 1995-0s jelentGs nomindlis leértékelés komolyabb realleértéke-
Iést tudott okozni 1995 folyamdn, amihez egyensilyi alkalmazkoddsként a realfelértékelddés sziikségszerid
volt - mint ahogy ezt mar korabban emlitettiik. Ezt figyelembe véve az ex ante arverseny-semlegesség a
rendszer bealldsa utdn (koriilbeliil 1996-1997-t61) lehet redlis feltevés.

Mindezektdl fiiggetleniil azonban tény, hogy a jelenlegi rendszer természetébdl fakadéan nem elsdsorban
az arversenyképesség megvéltoztatdsidval képes operalni.
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A korébbiakban belattuk, hogy a jelenlegi arfolyamrendszer az arversenyképesség szem-
pontjabdl semleges, tehit az elsd eset nem igen képzelhets el. A termékek nem ar tipusu
versenyképességének elégtelensége pedig a rendszervaltozassal osszefoggd jelenség, ami
a jovét illetGen nem valdszert, hogy jelentdsebb befolyassal birna. Mindezeket figyelem-
be véve, ugy tlnik, hogy a profitalapu mutaté folyamatos javuldsa a versenyképessége
Jjavuldsat vetiti elére a tovdbbiakban is, amit a relativ hozzdadott érték, illetve a relativ
exportteljesitmény 1997-es javuldsa is aldtamaszt.

Merre tartunk: a fogyasztoi arindexes realarfolyam hosszu tavii meghatarozoi

Az eddigiekben a sziikebben vett kereskedelemképes szektor versenyképességét elemez-
tik. A kovetkez6kben az egész nemzetgazdasagot atfogd redlarfolyam alakuldsaval fog-
lalkozunk, s igyeksziink szdmba venni annak meghatirozé tényezdit a rendszervaltas 6ta.
A nem kereskedelemképes és kereskedelemképes termékeket egyarant tartalmazo redlar-
folyam kivald ,,allatorvosi 16”, hiszen minden megjelenik benne, s igy elemzésiink nem
korlatozédik a versenyképesség bizonyos részleteire. Nyilvanvald hatranya is ugyanez,
hiszen a sokféle tényezdt kiilonvalasztani joval kisebb megbizhatsaggal lehet, mint egy
sziikebb termékkort atfogd esetben.

Magyarorszigon a fogyasztdi arindexen alapul6 redlarfolyam (REERCPI) 1990 januar 6ta
tobb mint 40 szazalékkal felértékel6dott. Ez mindenképpen olyan tény, ami magyarazatot
igényel. Ha ez a felértékel6dés a magyar termelSk 40 szazalékos profitcsokkentését jelentette
volna versenytarsaikhoz képest, az orszdg mar rég fizetésképtelenné valt volna. Ez azonban
nyilvanvaldéan nem igy van. Az elméleti részben mar széltunk az aggregilt redlarfolyam
versenyképességi mutatdként valod értelmezésének problémdirdl. A nem kereskedelemképes,
illetve a kereskedelemképes szektort érintd eltérd technologiai sokkok azzal jarnak, hogy maga
az egyensulyi redldarfolyam is vdltozik az id6 folyamdn. A reélarfolyam tartés megvaltozasat
okozhatjdk a nem kereskedelemképes—kereskedelemképes kereslet szerkezetében bekovetkezett
eltoloddsok, amelyek a gazdasag fejlodésével parhuzamosan alakulnak. Egy rendszervaltd
orszag esetében a helyzet tovabb bonyolddik. Halpern [1996a], illetve Halpern-Wyplosz
[1997] végigtekinti azokat a tényezdket, amelyek a rendszervdlto gazdasdgokban a fogyasztoi
dras redldrfolyam felértékelddését okozhatjak. Az elméleti részben mar emlitett tényezdkon
kiviil még a kovetkezGket érdemes figyelembe venniink.*’

1. A termékek vdltozo mindsége. A piacgazdasagi nyitdssal az elavult termékeket
sokkal jobb minGségi versenyképes termékek cserélik fel. A termékminGség valtozasa
részben arndvekedésként jelenik meg. Ez az drndvekedés azonban nem jelenti azt,
hogy a versenyképesség romlik, pusztdn az drindexekkel kapcsolatos statisztikai prob-
1émarol van szo.

2. A bérek a nem kereskedelemképes dgazatokban jobban nének, mint a kereskedelem-
képes dgazatokban. Mivel sok volt szocialista orszagban a szolgaltatészektor mestersége-
sen nyomott volt az el§z6 rendszerben, az 1j nem kereskedelemképes szektor kifejlédé-
séhez atmenetileg a nemzetgazdasagi dtlagnal magasabb bérndvekedési iitemre van sziik-
ség, hogy képes legyen magas szakképzettséget igényl6 munkaer§ odavonzasira. Ez
szigoruan tekintve azt jelenti, hogy a versenyképesség romlik abban az esetben, ha a
kereskedelemképes szektor a csokkend munkafelhasznaldst megfelel§ hatékonysag és/
vagy t6kendvekedéssel nem képes kompenzalni.

3. A bérek az dtalakulds kezdeti periodusdaban magasabbak, mint amekkordt a munka

3 Az egyensulyi redlarfolyam felértékelGdése ellen hatd tényezd a kordbban mar emlitett demand shift
jelenség.



Redldarfolyam-mutatok... 171

hatdrtermékének értéke indokolna. Abban az esetben, ha a nem kereskedelemképes szek-
torban a piacgazdasag feltételeinek megfelelS bérképzés gyorsabban alakul ki, tehat a tobb-
letbér gyorsabban csokken, mint a kereskedelemképes szektorban, ez ismét redlfelértékels-
dést okoz. (Ez azért lehetséges, mert kiegyenlitett nomindlis bérnovekedés mellett a nem
kereskedelemképes szektorban a tobbletbér gyorsabb csokkenését a nem kereskedelemké-
pes arak novekedésének kell kompenzalnia.) Ez azért lehet redlis érv, mivel a kereskede-
lemképes (ipari) szektorban az atalakulds kezdetén nagyobb a nem hatékonyan miikodd
allami cégek ardnya, mint a nem kereskedelemképes szektorban, s igy a hatékony termelési
feltételek kialakuldsa is tovabb tart az elGbbiben, mint az utdbbiban. Ennek ellene hat
azonban az, hogy a kereskedelemképes szektor a kiilgazdasagi nyitas kovetkeztében na-
gyobb versenynek van kitéve, mint a definicidszerlien nemzetk6zi versenybe nem keriild
nem kereskedelemképes szektor. Abban az esetben, ha ez utobbi hatdst tekintjiikk domi-
nansnak, a hatékony bérképzés kialakuldsa akar a reélfelértékeldés ellen is hathat.

4. A tranzici6 kezdeti szakaszdban az erds felértékel6dés egyik oka lehet az drlibera-
lizdcio kovetkeztében bekovetkezd infldciondvekedés is. Ennek egyik része a gazdasig-
politikatdl fiiggetlen tényezdkkel magyarazhat6 (a mesterségesen alacsonyan tartott arak
a piactisztit6 szintjliikre emelkednek), a masik résziik a gazdasagpolitikatdl fiiggd ténye-
z6ktdl fiigg (példaul 4j adérendszer bevezetése, afa-sokkok).

Mit mondhatunk az elébb felsorolt tényezSk szerepérdl a magyar REERCPI alakulasa-
ban. A 13. dbra az REERCPI-t és a maginflacidval szamitott REERCPI-t dbrazolja.*® Az
abrat — elsdsorban a core-ral szdmitott REERCPI-t - figyelmesen tanulmanyozva megalla-
pithatd, hogy a redlarfolyam alakuldsa 1991-6ta alapvetSen hdrom {6 szakaszra oszthato:

1. 1990-t61 -1993 elejéig tartd idGszak: a massziv felértékelodés szakasza;

2. az 1993 elejétdl a stabilizécidig tartd idGszak az enyhébb, majd erdsebb leértékeld-
dés szakasza;

3. 1995 4prilisatol az els6 periddusban bekdvetkezettnél joval enyhébb, de igen stabil
felértékelodés szakasza.

1. Az elsé szakaszban valdszintleg a fent felsérolt tranzicids tényez8k dominaltak.

- A kiilkereskedelmi liberalizacié kovetkeztében bedramld nyugat-eurdpai termékek
magas mindségiik miatt magasabb aron keriiltek forgalomba. Ahogy a belfoldi termelSk
is elkezdtek versenyképes termékeket gyartani, a mindségi hatds szerepe tovabb ndtt.

- A mindségi hatds a nem kereskedelemképes drakndl a tranzicié kezdeti szakaszaban
jobban domindalhatott, mint a kereskedelemképes drakndl, mivel a szolgéltatdsok mindsé-
ge mesterségesen nyomott volt az elmult rendszerben.

- A redlarfolyam tranzicids irodalmanak feltevésével ellentétben, ugy tinik, nem not-
tek gyorsabban a bérek a nem kereskedelemképes szektorban, mint a kereskedelemképes
szektorban (lasd 14-16. dbrdkat). S6t, éppen forditott dsszefiiggés mutatkozik, de az
eltérés a két szektor kozott nem jelentds. (Ezzel egyidejdleg az sem mondhat6 el, hogy a
tranzicié jelentGsebb munkaerG-elszivast gyakorolt volna a nem kereskedelemképes szek-
torba a kereskedelemképes szektorbdl.)

- A két szektor tobbletbérezésének leépiilésérdl nem sok informacionk van, a munka
hatartermékét annak atlagtermékével kozelitve, azonban tehetiink becsléseket (16. dbra).
Becsléseink szerint a tranzici6 elsé szakaszaban nem mutathato ki, hogy barmelyik szek-
torban szisztematikusan gyorsabban épiilt volna le a tobbletbér mértéke, igy ezt a ténye-
z6t sem tekinthetjiik a markéns felértékelddés fontos magyardzatanak.

- Az arliberlizéci6 kovetkeztében a kordbban nyomott belfoldi drak a piactisztito szint-
Jiikhoz emelkedtek. Ez mindenképpen jelentds redlfelértékelddést okozo tényezd lehetett
a kezdeti szakaszban.

3 Ez utdbbi a Vincze-Zsoldos [1996] féle piaci (core) inflicidval lett szamitva.
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13. dbra
Fogyaszt6i drindexen és maginflacion alapuld redlarfolyamok
(1994 = 100)
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A rendelkezésiinkre all6 informacidk alapjan tehat a szamos, az irodalom szerint az
atmenetben reélfelértékelddést okozé tényezd koziill Magyarorszagon csupan kettének a
meghatirozo szerepét sikertilt kimutatnunk.* Kiilon érdekesség, hogy tgy tinik, a tranzicio
kezdetén a kereskedelemképes és nem kereskedelemképes szektorok nem egymds rovdsdra
novekedtek (nem tortént munkaerd-elszivas) és — a nyilvanval6an nem mobil magyar
munkaerdpiacon - a bérek sem tértek el jelentGsen.*

14. dbra
Bérek és 1étszdm a gazdasag kiilonbozd szektoraiban
Bér/f6 Létszam (ezer f6)
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¥ Val6jaban nem az igazoltnak tekintett két tényezSt mutattuk meg, hanem a tobbi 1étét cafoltuk meg. A
fenti két tényezG azonban nem igazan mérhets, de aligha hihetS, hogy szerepiiket barki is kétségbe vonna.

40 Leszamitva 1995-6s évet, amikor a stabilizacié a nem kereskedelemképes szektor bérnovekedését jelen-
tésen visszafogta.
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15. dbra
Bérek a gazdasig kiilonboz§ szektoraiban
(el6z6 év = 100)
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16. dbra

A becsiilt tobbletbér alakuldsa a kereskedelemképes
és nem kereskedelemképes szektorokban
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2. A mdsodik szakasz az drfolyam-politika szerepének erdsddése. Mint ahogy azt az
el6zd részben az export- és importfolyamatok, illetve a kereskedelemképes szektor hely-
zetének értékelése kapcsdn bemutattuk, valoszintsithets, hogy a redlarfolyam tilzott mér-
tékben - jelen esetben a tranzicids tényezdk altal indokoltnal jobban - volt felértékelt
1993 elején. A drasztikusan romld kiilkereskedelmi egyenleg miatt az arfolyam-politika
ett6l kezdve mar jobban figyelt a redlarfolyam alakuldsara, s ekkor mar egy impicit
redlarfolyamcél jelent meg az arfolyam-politikai dontésekben.

3. A stabilizdcio utdni iddszak az drfolyam-politika hitelességének megteremtése. Mi-
vel az arfolyam-politika kiszdmithatova valt, s igy a kereskedelemképes redlarfolyam
stabilabb lett a megel6z6 idGszakhoz képest, a redlarfolyam viszonylag egyenletes felér-
tékelddése a nem kereskedelemképes és kereskedelemképes arak eltérd dinamikajat tiik-
rozi. A realfelértékelddés liteme ebben az idGszakban igen stabil, ami aldtdmasztja azt az
elképzelést, hogy a magyar gazdasdgban végbemend redlfelértékelddés jelentds hdanya-
dadt a kindlatoldali feltételek — a nem kereskedelemképes és kereskedelemképes szektor
eltérd termelékenysége — hatdrozzdk meg (1asd Kovdcs-Simon [1998]).



174 Kovdcs Mihdly Andras

17. dbra
Relativ fajlagos profit és hozz4adott érték a kereskedelemképes és
nem kereskedelemképes szektorokban
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A fenti harom periédus elemzése utdn érdemes atgondolnunk, az REERCPI mozgasa-
nak meghatarozdit az egész iddszak folyaman. A bemutatott dbrakat végigtekintve, a
kovetkezd megallapitasaink lehetnek:

1. a tranzici6 elejétd] fogva a bérek — leszamitva az 1995-0s kiigazitast - igen szimmetrikusan
alakultak a nem kereskedelemképes és kereskedelemképes szektorokban (1/4. és 15. dbra);

2. az 4tmenet nem jart jelentGs véltozassal a nem kereskedelemképes—kereskedelemké-
pes foglalkoztatasi struktiirdban, tehdt a nem kereskedelemképes szektor munkaerd-
felhaszndldsa nem nétt a kereskedelemképes szektor rovasara (14. dbra);

3. a kereskedelemképes és nem kereskedelemképes szektorok fajlagos profitabilitdsa
gyakorlatilag szimmetrikusan alakult, mikdzben a kereskedelemképes szektor kibocsata-
sa trendszertien novekedett a nem kereskedelemképes kibocsatashoz képest (17. dbra).

A fenti harom tényez6 azt jelenti, hogy a vizsgalt periddusban a redlarfolyam felérté-
kel6désének egy igen jelentds meghatdrozd komponense a kereskedelemképes szektor
gyorsabb hatékonysdgnovekedése, ami azonos relativ munkaerd-felhaszndlds mellett szisz-
tematikusan nagyobb kibocsdtdst biztosit. A gyorsabb technoldgiai fejlédés kovetkezté-
ben a téke hatdrhozadéka jobban emelkedik a kereskedelemképes szektorban, mint a nem
kereskedelemképes szektorban, ami folyamatos beruhdzasndvekedést jelent az elébbiben
az utébbihoz viszonyitva. Az elméleti fejtegetéseinkbdl tudjuk, hogy a profitalapd muta-
t6 a munka hatartermékének és atlagtermékének hanyadosa. Ha az egy fére jutd tGkedl-
lomény gyorsabban ndvekedik a kereskedelemképes szektorban, mint a nem kereskede-
lemképes szektorban, azt is jelenti, hogy a munka hatirterméke gyorsabban né az atlag-
termékéhez képest az el6bbi szektorban, mint az utdbbiban, ami miatt a hosszi tava
egyensulyhoz val6 alkalmazkodés soran a PRF(T/N) romlik. Ez azt jelenti, hogy a 17.
abran lathaté gyakorlatilag stabil profitmutato a kereskedelemképes szektor szamdra job-
ban novekvd profitabilitdst biztosit, mint a nem kereskedelemképes szektor szdmdra.
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