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Osszefoglalé

A Monetaris Tanécs szeptember 10-1 iilésén részletes elemzéseket rendelt meg, hogy
képet alkothasson az EMU-csatlakozas inflacios kritériumanak teljesitését befolyasolo
hosszu tava makrogazdasagi folyamatokrél. Az alabbi anyagban a versenyképesség és
az eurd Ovezettel szembeni tartds inflacios kiillonbség varhatd alakulasat elemezziik.
Elemzési eszkoziil a forint egyenstlyi redlarfolyaméanak fogalmat valasztottuk. A
varhato egyensulyi realfelértékelddés vizsgalatdhoz roviden attekintjiik az egyensulyi
redlarfolyam elméleti koncepciojat, illetve az e targyban sziiletett empirikus munkak
fobb kovetkeztetéseit fejlett és atmeneti gazdasagokra. Megvizsgaljuk a forint
redlarfolyaménak alakulaséat az elmult évtizedben, és kisérletet tesziink az egyensulyi
realarfolyam szintjének meghatarozéasara, hogy képet kaphassunk a 2001. majusi
savszélesités versenyképességi kovetkezményeirdl. Mindezeket figyelembe véve
szamszerl forgatokonyveket vazolunk fel a konvergencia soran, hosszl tavon varhato
egyensulyi reédlfelértékelddés mértékére.



Bevezetés

Az elemzésben a forint egyensulyi readlfelértékelodésének nagysagrendjére keressiik a
valaszt. Az egyensilyi redlarfolyam egy olyan makrogazdasagi valtozo, amely
egyszerre tiikrozi a gazdasag hosszu tavu kiilso és belso egyensulyi feltételeit. Ennek
elmozdulasa ezért Gnmagaban nem jelent versenyképességi valtozast; ez utobbit a
tényleges, aktualisan mérhet6 realarfolyam egyensulyihoz képesti alakulasa mutatja.

Az egyensulyi redlarfolyam szintjét alakitd tényezok felmérése egyrészt a valosagban
megfigyelhetd realarfolyam-mozgasok versenyképességi hatdsainak megitélésében
segit, masrészt lehetdvé teszi a versenytarsainkhoz viszonyitott - stabil nominalis
arfolyam mellett értelmezett — tartds inflacios kiilonbség meghatarozasat. Az elébbi a
dezinflaci6 redlgazdasagi koltségeinek megitéléséhez sziikséges, az utdbbi pedig az
eur6 Ovezethez wvald csatlakozas inflacios kritériumanak vald6 megfelelés
szempontjabol fontos.

Elemzésiinkben — a Monetaris Tanacs felkérésének megfelelden — attekintjiilk az
egyensulyi redlarfolyam elméleti koncepciodjat, illetve az e targyban sziiletett
empirikus munkak fobb kovetkeztetéseit az dtmeneti gazdasagokra vonatkozodan.
Ezutan felvazoljuk, hogy melyek az egyenstlyi redlarfolyam alakulasat meghatarozo
legfontosabb tényezOk a felzarkozasi folyamat soran, majd szamszerli eldrejelzést
adunk a hosszu tavon varhato éves atlagos egyensulyi realfelértékelddés
nagysagrendjére. Hangsulyozzuk, hogy a hosszu tavu egyensulyi realfelértékelddés,
¢s a néhany éves iddétdvon - a folyo fizetési mérleg finanszirozasi korlatok
szempontjabol - elfogadhato reélfelértékeldodés kozott igen nagy kiillonbség lehet. Ez
utdbbi ugyanis fligg az aktudlis és az egyensulyi realarfolyam szintbeli eltérésétdl, a
konjunkturaciklus ingadozasatol és a befektetok kockazati megitélésétol is.

Az eldrejelzésilinket Gvezd jelentds bizonytalansagi tényezok figyelembe vételével a
hosszl tava egyensulyi reélfelértékelddés éves litemének nagysagrendje 0,8-2,2%
kozott alakul. Ez valoszinlileg alulbecsli a versenyképességet nem veszélyeztetd
egyensulyi realarfolyam meértékét, mert — bizonytalansdguk miatt — nem vettlink
figyelembe néhany olyan, a felzarkézasi folyamat soran felmeriild tényez6t, mint a
cserearany alakuldsa vagy a kockazati prémium csokkenésének hatisa; melyek az
egyensulyi redlfelértékelddés mértékét megemelhetik.



1. Az egyensulyi realarfolyamra vonatkozé megfontolasok

Az egyensulyi redlarfolyam alakuldsanak ismerete a dezinfldci6 és a gazdasagi
felzarkozas szempontjabol kulcsfontossagii. Az egyensulyi redlarfolyam ugyanis
egyrészt meghatdrozza, hogy az arfolyam milyen mértékben alkalmazhato a tartos
dezinflacid eszkozeként, masrészt viszont ezen keresztiil a dezinflacido novekedési és
kiils6 egyensulyi dldozatardl is szamottevd informacioval szolgal.

1.1. Az egyensulyi realarfolyam fogalma

Az egyensulyi redlarfolyamot olyan, a kilfold és belfold arszintjének azonos
valutdban kifejezett viszonyaként szokas definidlni, amely mellett egyszerre
megvalosul a gazdasag kiilsé és belsé egyensilya.' Ez azt jelenti, hogy adott
redlarfolyam-szint mellett a gazdasag a potencialis kibocsatas trendje mentén nd, ugy,
hogy a foly6 fizetési mérleg egy hosszu tavon fenntarthatonak itélt palyan mozog.
Mindebbdl az kovetkezik, hogy a munkanélkiiliség természetes ratdja mentén halad.
Az egyensulyi redlarfolyam ugyanakkor adott arfolyam és kiilfoldi arak mellett a
hazai arszintet is meghatdrozza, s ez a munkapiacon keresztiil meghatarozza a
nominalis bérszintet is. Az egyensulyi redlarfolyam korrekt kiszamitasahoz
sziikségiink lenne tehat a (i) a potencialis kibocsatas, (ii) a fenntarthatonak itélt folyo
fizetési mérleg hiany ismeretére. Kovetkezésképpen a kérdés megvalaszolasdhoz a
magyar gazdasagot megfelelon leird altalanos egyensulyi modell is sziikségeltetik.

A fenti két tényezd mindegyikére kiilon-kiilon mar késziiltek szamitasok, ezidaig
azonban még nem Kkeriilt sor egy megfeleld egyensulyi reédlarfolyam-palya
kidolgozéasara.> Annak ellenére azonban, hogy ilyen szimitasok az MNB-ben még
nem késziiltek, az elméleti keretbdl kiindulva meghatarozhatjuk, hogy melyek a
legfontosabb tényezdk, amelyek az egyensulyi redlarfolyamot meghatarozzak. Ezek
szambavételével a forint egyensulyi redlarfolyaméra vonatkozoan is levonhatunk
kovetkeztetéseket.

Kinalati oldal

Minden olyan sokk, amely a gazdasdg termelési potencidljat (kinalatat)
megvaltoztatja, az egyensulyi redlarfolyamot megvaltoztatja. Amennyiben a
potencialis GDP emelkedik (pl. a termelékenység vagy a demografiai helyzet kedvezd
alakulasa miatt), akkor az egyensulyi realarfolyam felértékelddik. A magasabb
potencialis GDP ceteris paribus kedvezobb kiilkereskedelmi egyenleget jelent, amely
lehetdvé tesz egy hosszl tavon felértékeltebb egyenstlyi redlarfolyamot.

"Ld. Black (1994).

> A fenntarthato folyo fizetési mérleget tobbféle modon értelmezhetjiik. Erésebb valtozataban
feltehetjiik, hogy olyan fizetési mérleg palya, amely melletti eladosodasra fedezetet nyujt a jovobeni
megtakaritas. Gyengébb valtozatban konstans adossagrataval konzisztens folyd fizetési mérlegként is
definidlhatjuk. Szokas a fenntarthatosagot a kdzéptdvon stabil tékearamlasokkal finanszirozhato
mértékll hidnyként is értelmezni.

* Ennek korrekt kidolgozasa késobbi kutatasi terveink kozott szerepel.



Keresleti oldal

A keresleti oldali hatasok koziil legtobbszor a fiskalis politika 1ll. a fogyasztoi
preferencia-sokkok egyensulyi realarfolyamra gyakorolt hatasat tekinti dontd
jelentéséglinek az irodalom. Egy pozitiv keresleti sokk atmenetileg felértékeli a
realarfolyamot, hiszen magasabb hazai keresletet és arszintet eredményez. Ha viszont
a keresleti sokk tartésan fennmarad, akkor a rosszabb kiils6 egyensuly miatti
magasabb addssagteher leértékelheti az egyenstlyi redlarfolyamot. Ennek az az oka,
hogy a netto kiilfoldi adossag novekedése csokkenti a nettd vagyont, a magasabb
kamatteher pedig rontja a kiils6 egyensulyt, és mindkét hatds az egyensutlyi
redlarfolyam leértékelodését koveteli meg.

Vegyes sokkok

Vannak olyan valtozok, amelyek hatdsa nem tulajdonithatdo egyértelmiien sem
keresleti, sem kinalat oldali sokkoknak. Példa erre az FDI 4dllomany megemelkedése,
amely kinalati oldalrdl kapacitast bovit, keresleti oldalrél viszont rontja a nettd
vagyoni poziciot, csokkenti a keresletet. Hasonloan, a cserearany megvaltozdsa
egyrészt keresleti oldalrol megvaltoztatja a rendelkezésre allo jovedelmet, masrészt a
fogyasztok és a termeldk részérdl helyettesitést valt ki, ill. kozvetleniil befolyasolja a
kiilkereskedelmi egyenleget is. A bonyolult hatasmechanizmus miatt egy cserearany-
sokk eldjele nem egyértelmii, bar altalaban az empirikus tapasztalatok azt mutatjk,
hogy a cserarany romlésa leértékeli az egyensulyi realarfolyamot, mivel rontja a kiilsé
egyensuly értékét.

1.2. Az iparcikk és szolgaltatas ar felbontas jelentésége

Az eddigiekben a redlarfolyamot a belfoldi és kiilfoldi altalanos drszint azonos
valutaban kifejezett hanyadosaként definialtuk. Az aggregalt reédlarfolyam
kozgazdasagilag értelmes kategdridk szerinti felbontdsanak segitségével a
realarfolyam hosszabb tavl tendencidjat is jobban megérthetjiik. A gazdasidgban az
arak viselkedése szempontjabol két {6 szektort tekintve, a kiilkereskedelemmel
versenyz6 javakat ill. a kiilkereskedelemmel nem versenyzd javakat elemezziik kiilon.
A tovabbiakban az egyszerliség kedvéért iparcikkeknek ¢és szolgaltatasoknak
nevezziikk Oket. A redlarfolyam alakulasat két f6 tényezére bonthatjuk: (i) Az
iparcikkek realarfolyamara (a hazai ¢és a kiilfoldi iparcikkarak azonos valutdban
kifejezett hanyadosara): kiilso redlarfolyam és (i) a szolgaltatdsok és az iparcikkek
arhanyadosara (a belfold és kiilfold kozott 6sszevetve): belsd redldrfolyam.* Az elsd
komponens a kdzgazdasagi elmélet szerint hosszabb tdvon nem mutat trendet, stabilan
alakul.’ A masodik komponens ugyanakkor mind az elmélet és az empirikus irodalom
szerint hosszabb tavon trendet mutat. Igaz ez Magyarorszag esetében is. Amikor a
redlarfolyam egyensulyi felértékelddésérdl beszéliink, akkor alapvetéen a
szolgaltatas/iparcikk ararany hosszu tavu alakulasat vizsgéaljuk a kiilfoldi megfeleld
szolgaltatas/iparcikk araranyhoz képest. A szolgaltatas/iparcikk araranyt meghatarozo
tényez6k hosszi tava trendjét az alabbi f6 csoportokba sorolhatjuk.®

* Ld. Kovacs — Simon (1998).

> Ld. példaul Rogoff (1996).

A kovetkez6kben, amikor a szolgaltatd és iparcikk el6allitd szektor relativ helyzetérdl beszéliink,
akkor mindig a hazai helyzetet (relativ arak, termelékenység) a kiilfoldhoz viszonyitva értjiikk akkor is,



Kinalati oldali hatasok: a Balassa-Samuelson hatas

Kinalati hatasként altalaban a Balassa (1964) és Samuelson (1963) nevével fémjelzett
mechanizmust szoktadk emlegetni, amely az iparcikkek és szolgaltatasok kozotti
termelékenység kiilonbségen alapul. Feltételezve, hogy a bérek ¢és a tdke
profitabilitdsa a két agazatban kiegyenlitddik, az aldbbi Osszefliggés érvényesiil:
Feltéve, hogy az iparcikk-eldallité szektor tOkeintenzivebb és/vagy természetébol
adoddan magasabb hatékonysagndvekedés érhetd el ebben az dgazatban, az iparcikk
agazatban el6alld produktivitds-novekedés altalanos béremeld hatdsa miatt a
szolgaltatd dgazat eredeti profitabilitdsa csak ugy maradhat fenn, ha arai emelkednek.
Amennyiben a termelékenység novekedés kiilonbsége tartosan fennmarad a két
szektor kozott, a szolgaltatasok ara trendszerlien emelkedni fog az iparcikkekéhez
képest. Ez azt jelenti, hogy az egyensulyi redlarfolyamra folyamatosan felértékel6dési
nyomas nehezedik. Mivel a fent vazolt folyamat a téke és a bérek szektorok kozotti
kiegyenlitédésére €pit, ezért ennek érvényesiilését csak hosszabb tavon varjuk.

Keresleti oldali hatasok

Az egyensulyi redlarfolyamra hathat a kereslet is, bar mint a kozgazdasagi elméletben
altalaban ez elsdsorban révidtavon érvényesiil. Hosszabb tdvon ugyanis azt varjuk,
hogy a relativ arviszonyok a termelési feltételek altal befolyasoltak. Ugyanakkor
amennyiben a hosszll tdvon a szolgaltatas/iparcikk ararany kizarolag a kinalat altal
lenne meghatarozva, ebbdl az kovetkezne, hogy a szolgaltatas/iparcikk ararany
novekedésével egyidejlileg, a szolgéltatasok fogyasztasi részaranya csokkenne az
iparcikkekéhez képest, hiszen a szolgaltatasarak gyorsabban ndnek, mint az iparcikk
arak. Empirikusan megfigyelhetd tény azonban, hogy a szolgaltatas/iparcikk
aremelkedéssel egyidejlileg a szolgaltatas/iparcikk fogyasztds is emelkedik, ami a
kereslet szerepét mutatja hosszabb tdvon is. Ezt részben a fogyasztoi preferencidak
eltolodasanak ill. a fiskalis politika névekvo szerepvallalasanak szoktak tulajdonitani.

1.3. Egyensulyi realarfolyam a rendszervaltas utan

Szamos tanulmény foglalkozott az egyensulyi redlarfolyam szamszertsitésével a
atmeneti gazdasagokban.” Ez a kérdés azért keriilt a kutatasok kdzéppontjaba, mert a
legtobb rendszervaltd orszag jelentds kiilsé egyensulyi korlattal rendelkezett,
ugyanakkor a szocializmusbodl 6rokolt mesterséges gazdasagi struktiura kdvetkeztében
ismeretlen volt az egyensulyi arfolyam szintje, ill. a gyorsan atalakuldé gazdaségi
szerkezet a relativ arak és a redlarfolyam jelentds valtozéasat vetitette eldre. Az
atmeneti gazdasagokban a kordbban mar emlitett keresleti és kindlati hatdsokon kiviil,
szamos egyeb tranzicios tényezo is befolyasolta az egyensulyi realarfolyam alakulésat.
Ezek els6sorban az ar és munkapiac ill. a kiilkereskedelem liberalizaciojaval figgtek
0ssze. Mivel nem allt rendelkezésre a rendszervaltast megfeleléen leird altalanos
egyensulyi modell, az egyenstulyi redlarfolyam becslése parcidlis modellek

ha ezt nem jelezziik explicit médon. Ennek oka, hogy pl. a ,;szolgaltatas/iparcikk ararany a kiilfold
megfeleld araranyahoz viszonyitva” fogalom allando ismétlése eléggé megnehezitené nyelvtanilag a
kérdés targyalasat. Ha kizarolag egy orszag iparcikk/szolgaltatas araranyarol vagy termelékenységi
aranyardl kivanunk beszélni azt kiilon jelezziik.

7 Példaul Halpern-Wyplosz (1997, 1999,2000), Krajnyak-Zettelmeyer (1997), Oblath (1997), Kovéacs—
Simon (1998), Jakab-Kovacs (1999), Corricelli— Jazbec (2001), Darvas (2001), De Broeck—Slok
(2001), Dobrinsky (2001).



segitségével tortént, ahol meghataroztak, hogy a kiilonféle gazdasagi fundamentumok
milyen mértékben befolyasoljak az egyensulyi realarfolyamot. Altalanos stilizalt
tényként allt eld, hogy az 4tmenet kezdetén a legtobb gazdasagban (igy
Magyarorszagon is) a realarfolyam jelentOsen alulértékelt helyzetbdl indult ki, s az
atmenet eldrehaladtaval ill. a gazdasagi konvergenciaval fokozatosan éri el egyensulyi
értékét, mikdzben maga az egyensulyi realarfolyam is felértékelddik. (1d. Abra: 1-1).°

Abra: 1-1

Az egyensulyi és aktualis realarfolyam a rendszervaltas utan

= cgyensulyi redlarfolyam — ----- tényleges realarfolyam

tranzicio
kezdete

Forras: Halpern — Wyplosz (1996)

Az egyensulyi redlarfolyam felértékelédésével kapcsolatban, a szakirodalomban igen
nagy konszenzus van a felértékelddés tényét és az azt kivaltd mechanizmusokat
illetden. A mértekek terén azonban mar nincs ilyen fokt egyetértés. Annak ellenére,
hogy az Gkonometriai becslések megerdsitették az dbrankon (Abra: 1-1) lathato,
hipotetikus arfolyam-alakulést, a tényleges egyensulytol vett eltérés nagysdagrendjérol
kevés ismeretiink van, els6sorban az alkalmazott becslések igen magas becslési
hibaja miatt. A szintbecslések esetében ugyanis az aktualis arfolyam gyakorlatilag
nem tér el statisztikailag igazolhaté médon az egyensilyi értékétdl.” Ez természetesen
nem azt jelenti, hogy a redlarfolyam sziikségszeriien egyensulyi helyzetben volt a 90-
es évek folyaman, sokkal inkabb az alkalmazott becslési eljarasok korlataira mutat ra.
A hivatkozott tanulmanyok tobbségébdl azonban az is kitlinik, hogy nem volt olyan
idoszak, amikor a forint egyensulyi értékéhez képest statisztikailag igazolhatoan
tulértékeltnek bizonyult volna.

¥ Ld. Halpern — Wyplosz (1996, 1999) és Krajnyak — Zettelmeyer (1997).
? Ld. Halpern — Wyplosz (1996, 1999), Krajnyak Zettelmeyer (1998) és De Broek — Slok (2001).



1.4. A forint realarfolyamanak maultbeli alakulasa

1990 ¢és 2000 kozott a fogyasztoi ar alapa redlarfolyam 28%-kal értékelddott fel, ami
éves atlagban 3,2%-os atlagos felértékelddést jelent. A mutatd alakuldsa, azonban két
egyértelmiien elkiilonithetd szakaszra oszthatd. 1993-ig bekdvetkezett éves atlagos
felértékelddés 8,5% volt, mig az azota alig 1%-os felértékelddést figyelhettiink meg.
Az els6 szakasz elsdsorban a kordbban mar emlegetett tranzicios szakasz, amelyben a
piacok liberalizaciojanak kovetkeztében szamottevo felértékelddés volt sziikségszert.
Ez természetesen nem jelenti azt, hogy az egyensulyi redalarfolyam sziikségképpen
ilyen meértékben értékelddott fel. SOt ismereteink szerint az 1990-1993 kozott
realfelértékeld arfolyam-politika hozzdjarult a kiilsé egyensuly felborulasahoz 1993-
1994 folyaman. '’

Az 1994 ota megfigyelt 1%-os reéalfelértékelédés azonban némileg alacsonyabb, mint
az eddig az egyensilyi realarfolyamra becsiilt 1,5-3% kozotti értékek.!’ Ez alapveten
annak tudhat6 be, hogy mig a belsé redlarfolyam folyamatos felértékelddott, a kiilso
realarfolyam leértékeltebb lett. (Téblazat: 1-1)

Tablazat: 1-1
A realarfolyam tényezoi 1991-1999 kozott*

Eves atlagos novekedés szazalékban

Kiils6 Belso Salyok** Aggregalt
redlarfolyam redlarfolyam redlarfolyam
-2.1 3.5 -0.1 1.2

* Sajat szamitas Kovacs-Simon (1998) médszertana alapjan. GDP deflator alapon,

a negativ szam realleértékelodést jelent.
** A hazai és kiilfoldi agazati szerkezet eltérésébdl adodo statisztikai hatas.
1993-hoz képest tehat a magyar gazdasdg versenyképesebb lett ar alapon, ami nem
meglepd, hiszen az azt kovetd években a kiilsd egyensuly a gazdasagpolitika alap-
prioritasat képezte. 1993 azonban a kiilsé egyensuly felborulasanak éve volt, s ezért
nem tekinthetd megfeleld viszonyitasi alapnak a fenntarthat6 realarfolyam értékelése
szempontjabol. Ha a magyar gazdasag kiilonféle makrogazdasagi mutatdit elemezziik,
arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a forint 1994-1995 folyaman lehetett kozel
egyensulyi értékéhez. Pontosabban fogalmazva versenyképességi szempontbol 1994-
ben mar kozel keriil hozza és 1995-ben némileg alulértékeltté valt.'?> Tobb érvet
tudunk felhozni ennek az 4llitasnak az igazolasara:

e 1994 folyaman az export novekedése kb. 6%-kal felillmulta a kiilsé kereslet
emelkedését, s igy a piaci részesedésiink emelkedett.

e 1995-ben pedig a kozel 30%-os nomindlis leértékelddés minddssze 3,5%-o0s
fogyasztoi ar alapu felértékelddést eredményezett, tehat leértékelddés igen magas
gyorsasaggal arnovekedésbe gylirtizodott at.

' 1L.d. Kovacs (1998).

'"'Ld. Oblath (1997) és Kovéacs — Simon (1998).

12 Ez azonban nem az 1995-6s arfolyam-stabilizacio egészére vonatkozo értékitélet. Kizarolag az ar és
koltség-versenyképességi megfontolasokrdl van szd, és nem elemezzik az arfolyam-politika
hitelességére vonatkozo6 kérdéseket.

B 1d. Kovacs (1998).



e 1995-1996-ban két év alatt tovabbi 7,5%-os realfelértékelodés kovetkezett be
fogyasztoéi ar alapon, ami azt mutatja, hogy a gazdasidgban tovabbi jelentds
arfesziiltség maradt, aminek korrigalodnia kellett.

Mindezek figyelembe vételével, ha egyensulyi évnek 1995-6t valasztjuk kiindulod
szamitasainknal, akkor igen konzervativan jarunk el, hiszen feltételezhetd, hogy
némileg alulértékelt redlarfolyambol indulunk ki.

A fentieket elfogadva a kovetkezd fontos kérdésiink, hogy hogyan valtozott a magyar
gazdasag versenyképessége 1995 ota. Ehhez a kiilkereskedelemmel versenyzd szektor
profitabilitasdnak valtozasat érdemes megvizsgalnunk. 1995-2000 kozott a fajlagos
bérkoltség alapt mutatd 23,4%-kal értékelddott le, ami figyelembe véve Darvas —
Simon (1999) szamitésait, tilnyomorészt az un. teljes tényezo-hatékonysag (TFP)
novekedés kovetkeztében bekovetkezd profitnovekedést tikrozte, s csak maradék
részben adodott a toke/munka arany valtozasabol. A KSH nemzeti szamlait elemezve
pedig megallapithatjuk, hogy az 1995-1999 kozotti idészakban a feldolgozoipar kb.
90%-os redl profitnévekedést konyvelhetett el. '* Kérdés persze, hogy a tékealloméany
milyen mértékben emelkedett a vizsgalt iddszakban. Darvas-Simon (1999) szdmitasai
szerint a feldolgozodipar tékedlloméany 1995-1997 kozott 6.2%-kal nétt. Felsd becslést
alkalmazva, 1998-1999-re a tOkeallomany novekedését egyenldvé téve a beruhdzasok
emelkedésével®, 1995-1999 kozott 42.3%-os alloményndvekedés adodik. Ez kb.
48%-os tokeegysegre juto readl profit névekedést implikal a vizsgalt idészakban.

'* Magyarorszag nemzeti szamlai 1995-1997 ill. 1998-1999.

PKonstants leértékelédési ratat vizsgalva algebrailag belathato, hogy ha az adott évi beruhazas
novekedési iiteme magasabb, mint az elézé évi tOke nodvekedési iiteme, akkor az adott évi
tokendvekedés is alacsonyabb lesz, mint az adott évi beruhazas novekedési tliteme.
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2. Realarfolyam a felzarko6zasi folyamat soran

Figyelembe véve az el6z0 részben elmondottakat, az egyensulyi ¢és aktudlis
realarfolyam viszonyaban a felzarkozasi folyamat soran az alabbi kiinduld dllitast
fogalmazhatjuk meg:

e 1995-ben a stabilizacidos csomag utan a redlarfolyam bizonyosan nem volt
feliilértékelt, sot az adatok szerint enyhén alulértékelt helyzetbe kertilt.

e 1995-2000 kozott a magyar gazdasag ar ¢és koltség versenyképessége
szamottevden javult.

A magyar gazdasag ilyen feltételekkel kezdte meg a dezinflacids folyamatot az uj
arfolyam-rendszerben. Figyelembe véve a feldolgozoiparban szémitott 1995-1999
kozott bekdvetkezett kb. 48%-o0s real profitndvekedést azt allithatjuk, hogy a forint
eddigi erdsodése kovetkeztében bekovetkezett readlfelértékelddés a versenyképesség
szempontjabol nem tekinthetd kritikusnak. Ugy gondoljuk tehat, hogy nincs olyan jel,
ami arra mutatna, hogy a savszélesitéssel a forint talértékelt helyzetbe keriilt volna,
sOt, ugy tlinik, hogy a versenyképességben tovabbi tartalékok vannak.

Mindezt figyelembe véve, ha tehat a forint hossza tava egyensulyi redlarfolyaméra
haté tényezoket nagysagrendileg jol meg tudjuk becsiilni a felzark6zéasi folyamat
soran, akkor képet kaphatunk arrol, hogy hol helyezkednek el az arfolyamalapt
dezinflaci6 sziikségszerl hatarai is.

2.1. Termelékenység

Szamos tanulméany foglalkozott a termelékenységi fesziiltségekbdl adddo
realfelértékel6dési nyomas szamszerisitésével fejlett ill. felzarkdzo és atmeneti
gazdasagok esetén egyarant. Altalanosan elmondhatd, hogy szignifikdns kapcsolatot
talaltak a relativ arak és termelékenységek kozott. A fejlett gazdasdgokra vonatkozo
kutatasokban t6bb tanulmany is 1étezik, amely a szolgaltatas/iparcikk arak és az ezt
eléallitd szektorok teljesitménye kozott futatott regressziokat. Ezen tanulmanyok 6
megallapitasa, hogy a szolgaltatas/iparcikk arindexek hosszii tavon egységnyi
rugalmassaggal az iparcikk/szolgéltatds munka-termelékenység alakuldssal mozognak
egyiitt.'® Mig a fejlett orszigokra vonatkozod becslésekben, ez a megallapits
konszenzusosnak tlinik, sajnos az atmeneti orszagokra ilyen egzakt okonometriai
tesztek nem késziiltek. Altalaban a redlarfolyam és az aggregat termelékenység ill. a
realarfolyam és a relativ termelékenységek kozott keresték a kapcsolatot vagy indirekt
modszereket alkalmaztak a BS hats kimutatasara.'’ A legfrissebb kutatisokban mar
megjelennek a szektoralis termelékenység és relativ arak kozvetlen kapcsolatat
mutat6 regressziok (Halpern-Wyplosz (2000)) a munka-termelékenységek és a relativ
arak kozotti egységnyi rugalmassag tesztelésére azonban itt sem keriil sor.

' L.d. Canzoneri — Cumby — Diba - Eudey (1998), és Alberola — Ila - Tyrvainen (2000).

17 Az elébbire példa Halpern — Wyplosz (1997, 1999), Krajnyak - Zettelmeyer (1997), Oblath (1997),
Corricelli — Jazbec (2001), Darvas (2001), De Broeck — Slok (2001) és Dobrinsky (2001); az utébbira
Jakab — Kovacs (1999).
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Az aggregalt realarfolyamra futtatott becslések azonban értelemszeriien torzitottak az
arindexekben levdé reguldlt ill. mezégazdasagi stb. komponensek €és a nominal-
arfolyam fluktuacioéi miatt. Altalanossagban azonban elmondhaté, hogy az igy kapott
becslések legtobbje nem mond ellent az egységnyi termelékenység - relativ ar
rugalmassagnak plauzibilis feltevések esetén.'® Az egységnyi rugalmassag 1étét
tamasztjak ald a magyar adatok is. Az alabbi tdblazatban jol lathat6, hogy 1991-1999
kozott az iparcikk/szolgéltatds termelékenység-novekedés gyakorlatilag pontosan
azonos nagysagrendi relativ arvaltozassal jart egyiitt Magyarorszdgon (Tablazat: 2-1)
A versenytarsaknal ez az Ssszefiiggés nem érvényesiilt ilyen pontossaggal'®, aminek
kovetkezében a kiilfolddel 6sszehasonlitva a termelékenységek €s az arak ndovekedése
kozott kb. 1 szazalékpontos elnyilds volt megfigyelhet6. A nyolc évet iddsorosan
vizsgéalva azonban tovabbra is megallapithatdo, hogy a szolgaltatas-iparcikk arak
alakulasa jol kovette a szolgaltatas-iparcikk termelékenységek alakulasat.

' Figyelembe véve a szolgiltatd szektor stlyat a fogyasztoi arindexben ill. az aggregalt termelékeny-
ség ¢és az iparcikk/szolgaltatas termelékenységi arany kozotti kapcsolatot.

" Orszagonként ez is kozelitben igaznak bizonyult, Németorszagot kivéve, ahol az elmult évtized
masodik felében a szolgaltatas iparcikk 4rarany csokkent, mikdzben az iparcikk-szolgaltatas
termelékenység a tobbi nyugat eurdpai orszaghoz hasonlatosan emelkedett. A német adatok miatt az
effektiv kiilf61di adatokban is eltérés mutatkozott, Németorszag magas kiilkereskedelmi sulya miatt. Az
részletes szamitasokat hely sziitke miatt most nem kozoljiik, kérésre a szerzo rendelkezésre bocsatja
azokat.
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Tablazat: 2-1

A relativ

arak

versenytarsaknal*®

Eves atlagos novekedés 1991-1999 kozott

és

termelékenység

alakulasa

Szolgaltatas/iparcikk termelékenység

Magyarorszag Kiilfold Relativ
6.5 2.3 4.1
Szolgaltatas/iparcikk arak

Magyarorszag Kiilfold Relativ
6.2 0.9 5.3

*Forras: Sajat szamitas Kovacs-Simon (1998) modszertana alapjan.

Abra: 2-1

Magyarorszagon

és

a

Az iparcikk/szolgaltatas termelékenység és a szolgaltatas/iparcikk ararany
Magyarorszag és a versenytarsak kozott

(1992=100)
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2.2. Kereslet

A keresleti tényezok szerepének kutatdsai altaldban kevésbé voltak sikeresek, mint a
kizarolag termelékenységi regresszioké. Rovidtavon — a ciklikus hatast elemezve -
altalaban sikeriilt szignifikans kapcsolatot taldlni, bizonyos keresleti valtozok és a

relativ arak kozott, hosszii tdvon azonban gyakran nem szignifikdns és igen nagy
szorast mutaté koefficiensek sziilettek.>

2 Ld. Micossi — Milesi - Feretti (1994), De Gregorio — Giovanni — Wolf (1994), Jakab — Kovacs
(1999). Halpern-Wyplosz (2000), Dobrinsky (2001).
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2.3. Cserearanyok

A cserearanyok és az egyensulyi realarfolyam kapcsolatara vonatkozd becslések azt
latszanak megerdsiteni, hogy egy javulo cserearany felértékeli az arfolyam egyensulyi
értékét.”!

2.4. Peénziigyi integracios hatas

Amennyiben vilagossa ¢és elfogadottd valik a piac szamara, hogy a kormanyzat
elkotelezett a Monetaris Unidhoz valo csatlakozas mellett, és ez a cél belathato idon
beliil realisséd valik, az orszag kockazati prémiuma csokken. Ez a hazai gazdasag
szamara tobb tokét, s igy magasabb gazdasagi potencialt jelent, ami szintén az
egyensulyi realarfolyamot felértékeld tényezd.?

2.5. Strukturalis Alap hatas

A portugal felzarkozasi folyamat példajat elemezve felmeriilt, hogy a csatlakozas
utani EU-transzferek is jelentds mértékben felértékeldleg hatottak az egyensulyi
realarfolyamra.”® Az ilyen pénzekbél ugyanis jorészt infrastrukturalis beruhazasokat
hajtottak végre, amelyek a gazdasag kinalati kapacitasat emelték.

I Ld. Williamson (1994).
22 Ld. Abreu (2001) elemzését a portugal dezinflacié tapasztalatairol.
3 Ld. Abreu (2001).
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3. Forgatékonyvek a jovore

Az eddig felvazolt elméleti ¢s empirikus megfontolasok célja, hogy a forint
realarfolyamanak jovobeli — a konvergencia folyamat sordn varhatdo — alakuldséara
forgatokonyveket dolgozhassunk ki.

3.1. Feltevések

Az elméleti megfontolasok figyelembevételével az egyensulyi realfelértékelddés
szamitasanal elsdsorban a termelékenységi hatast vettiik figyelembe, masodlagosan —
nagyobb bizonytalansaggal - pedig a preferencia-eltolodasok hatasat is meg probaltuk
szdmszeriisiteni. A tobbi emlitett mechanizmussal nem szamoltunk az aldbbi okok
miatt: (1) A cserearany alakulasaval kapcsolatban nem allithatunk semmi biztosat a
jovore vonatkozdan, bar a jelenlegi historikusan magas olajarak mellett a javuld
cserearanyok némileg valdszinlibbnek tlinnek. A magas fokl bizonytalansag miatt
azonban ezzel a hatassal nem szamoltunk. (2) Jogosan feltehetjiik, hogy pénziigyi
integraciés hatas vérhatd, mértéke azonban nehezen szamszeriisithetd, mivel
nagysagrendjére nem allnak rendelkezésiinkre nemzetkozi becslések. (3) Strukturalis
Alap hatdssal nem szdmoltunk, mert ennek léte és mértéke igen bizonytalan az EU-n
beliili ismert intézményi problémak miatt. Mindezeket figyelembe véve azt
allithatjuk, hogy a harom kihagyott hatas varhatd eldjele pozitiv, ami azt jelenti, hogy
az egyensulyi redlfelértékelddési szamaink némileg alulbecstiltek.

A termelékenységi hatds becslésénél azzal a munkahipotézissel dolgoztunk, hogy a
szolgaltatas/iparcikk termelékenység egységnyi rugalmassag szerint emeli a
szolgaltatas/iparcikk araranyt.

A tartos keresleti hatasnal pedig két esetet vizsgaltunk: (1) nincs ilyen keresleti hatés:
(2) a hosszil tava keresleti hatas egyiitthatoja 0,12.** Ebben az esetben a keresleti
proxy-valtozo6 a redl-GDP novekedés, amit 4,5%-0s ndvekedésre allitottunk be, igy a
szolgaltatas/iparcikk araranyon a kereslet hosszii tavon 0,5%-ot emel évente.

A realfelértekelddési nyomas szdmszerlisitéséhez még sziikségiink volt a kiilfolddel
szembeni termelékenység-novekedés mértékére a felzarkozas sordn, ill. a fogyasztoi
arindex nem iparcikk ill. piaci szolgaltatas arkategéridba valo termékek
viselkedésének meghatarozasara.

** Mint emlitettiik a keresleti hatésra vonatkozo becslések egyiitthatdi igen magas szorodast mutatnak.
Mi Micossi-Milesi-Feretti (1994) szamait vettiik alapul, amely becslések az EU orszagok szolgaltatas-
iparcikk araranyaira vonatkoznak. A becsiilt egyiitthatojukat ugy korrigaltuk, hogy a teljes fogyasztoi
arindexre vett hatast mutassak. Azért esett a szerzOk szamaira a valasztasunk, mert arra voltunk
kivancsiak, hogy milyen Osszefiiggések érvényesek normal piacgazdasagokban nem tranzicids
koriilmények kozott. Meg kell jegyezniink, ugyanakkor, hogy az igy kapott koefficiens gyakorlatilag
igen pontosan megfelel Dobrinsky (2001) becsléseinek is atmeneti gazdasagokra.

* Ez a hosszi tavon érvényesiilé keresleti hatésra vonatkozik, 1d. 1.2. pontban irottakat. Ez tehat nem
valamiféle fenntarthatatlan gazdasagpolitikabol kovetkezd tobbletkereslet lecsapodasat méri — ami az
aktualis realarfolyamot eltéritené egyensulyi értékétl —, hanem az altalaban megfigyelt magan vagy
allami tartds preferencia-valtozasok hatasat. Mivel ezek tartds keresleti sokkok, az arviszonyokat
hosszu tavon valtoztatjdk meg, ugy, hogy a jobban keresett termék ara magasabb lesz: Ha a
szolgaltatasok relative keresettebbek lesznek az iparcikkekhez képest a gazdasagi felzarkozassal, akkor
aruk emelkedik.
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Az elsé dimenzioban két esetet vizsgaltunk: (1) Az elsd esetben feltételeztiik, hogy az
1991-2000 kozott megfigyelt viszonylag stabilnak tekinthetd trend folytatodik, ami
6,5%-0s hazai iparcikk/szolgaltatas termelékenység-novekedés kiilonbséget jelent. (2)
A masodik esetben feltételeztiilk, hogy a hazai termelékenység-kiilonbség némileg
alacsonyabb 4,6%, ami kb. megfelel a 80-s 90-s évekbeli portugdl értékeinek.”® A
kiilfoldi termelékenységet mindegyik esetben az 1991-1999 kozott kiilkereskedelmi
partnereinknél megfigyelt termelékenységi értékkel tettiik egyenléveé, ami 2,3% volt.

A masodik dimenziot vizsgdlva a  piaci energia, benzin ill. alkohol dohany
termékcsoportokrol  feltételeztiik, hogy az iparcikkekkel mozognak egyiitt.
Bizonytalanok elsdsorban az élelmiszer és a regulalt ar feltevéseket illetéen voltunk.
Az ¢élelmiszerek a kozgazdasagi elmélet szerint elvileg — az iparcikkekhez hasonléan
— kiilkereskedelemmel versenyz0 (tradable) javak. A gyakorlatban azonban a
kiilonféle adminisztrativ intézkedések miatt alakulasuk jelentésen eltérhet az
arfolyam-alakulastol. A multbeli tendencidkat elemezve (Id. Abra: 3-1)
megallapithatd, hogy az élelmiszerarak viselkedése valahol az iparcikkek ¢és
szolgaltatasok kozott helyezkedett el. Ezt figyelembe véve az ¢élelmiszerarak
tekintetében kér szcenaridt vizsgaltunk meg: (1) Az elsd esetben az élelmiszer-arakat
az iparcikkekhez hasonlo viselkedéstinek tekintettiik. (2) A masodik esetben pedig
feltételeztiik, hogy 50-50%-ban az iparcikk és szolgaltatas arak éltal
meghatarozottak.

A regulalt arak a multban a piaci szolgaltatdsok arainal is jobban emelkedtek.(1d.
Abra: 3-1). Ez azonban jelentés részben annak tudhaté be, hogy az elmult rendszerben
az allami szolgaltatasok relativ ara igen alacsony volt. Fejlett piacgazdasagok
eset¢ben az allami szolgaltatasok &arai a piaci szolgaltatasokkal szoktak egytitt
mozogni. Abban az esetben azonban, ha figyelembe vessziik, hogy az allami
szolgaltatasok relativ arszinvonala még most is alacsony a piaci szolgaltatasokhoz
viszonyitva, még magasabb arndvekedéssel kellene szdmolnunk. Konzervativ
becslésként feltételeztiik, hogy a regulalt arak a piaci szolgaltatisokkal mozognak
egylitt. Ezzel azonban némileg lefelé torzitottuk az egyensulyi realfelértékelddési
mértékeket.

26 Ld. Alberola — Ila - Tyrvainen (2000).
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Abra: 3-1

A fogyasztoi arindex fo komponensei
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3.2. Szimulaciok

Az elébbiekben felsoroltak alapjan szimuldcidinkat a jovOre vonatkozoan 3 0
szempont szerint kellett elvégezniink:

e Mekkora Magyarorszag termelékenység-elonye a jovore vonatkozoan?
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e Szamolunk-e tartds keresleti hatassal?

e Milyen feltevésekkel éliink az élelmiszer arak alakulasara?

Mindezek alapjan Gsszesen 8 eset lehetséges, amelyeket az alabbi tablazatban
mutatunk be:

Tablazat: 3-1

Az egyensilyi realfelértékelddés mértéke (éves szazalékos valtozas)

Termelékenység-kiilonbség

- . . , Magas Alacsony
Elelmiszerar feltevések (clmalt 8 év atlaga: 4,1%) (2.2%)
Tartos keresleti hatas nélkiil

Az “1par01kk arakkal mozog 1.6 0.8
egyutt
50%-ban az iparcikk arakkal

N 2,0 1,0
mozog egylitt

Tarto6s keresleti hatassal >

Az iparcikk &rakkal mozog

. 1,8 1,0
egyutt
50%-ban az iparcikk arakkal
N 2,2 1,3
mozog egylitt

A szamitdsok alapjan jol latszik, hogy az egyenstlyi mértek a 0,8-2,2%-os
tartomanyban mozog. Ez némileg magasabb, mint a Bank of Spain altal az EMU
tagallamokra becsiilt inflacids szoérds, amit +/-1 %-ra tesznek, amely azonban
kizarolag a termelékenységi hatds szamszeriisitésén alapult.”  Becslésiink
nagysagrendben megegyezik a korabbi ilyen jellegli, a magyar gazdasagra végzett
szamitasokkal, ®ill. nemzetkozi panel becslések eredményeivel.’® Eredményeink
azonban, mint emlitettiilk, a nem szamszerUsitett hatasok miatt lefelé torzitottak, igy
nem kizart a becsiiltnél némileg magasabb egyensulyi reédlfelértékelddési mérték sem.

*" Ez a specialis, hosszu tavon érvényesiil keresleti hatasokra vonatkozik, 1d. 25. sz. labjegyzet.

¥ Ld. Alberola-Ila- Tyrvainen (2000).

%’ Ld. Oblath (1997) és Kovacs-Simon (1998).

3% Halpern-Wyplosz (2000). Bér az utobbi szerzok a Balassa-Samuelson hatas nagysagrendjét kb. 3%-
ra teszik a jovore vonatkozoan, szamitdsaikat a szolgaltatas/iparcikk araranyra végzik el és a kiilfoldi
valtozokat exogénnak kezelik. Korrigalva a szolgaltatd szektor sulyaval a fogyasztd arindexben, és a
kiilfoldi valtozokat multbeli palyajukat elérevetitve, egyenleteikkel kb. 1,5%-os realfelértékel6dés
adodik a teljes fogyasztdi arindexre szamitasaink szerint. Ez az altalunk becsiilt savon beliil esik.
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4. Kovetkeztetések

Elemzésiinkben a forint egyensulyi redlarfolyamara hatd tényezdket probaltuk meg
szamszerisiteni a gazdasagi felzarkozas alatt. A kérdés vizsgalataval implicit modon
arra is kerestlik a vélaszt, hogy melyek az arfolyam alapti dezinflacié redlgazdasagi
hatarai ill. milyen mértékli inflacios kiilonbség varhatd versenytarsainkhoz képest a
konvergencia sordn. Elsésorban a szolgaltatas-iparcikk &rardny véltozasara hatd
hosszu tava kinalati és keresleti tényezoket probaltuk meg szdmszertiisiteni.

A forint jelenlegi, kiindulo helyzetét elemezve arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a
forint tulértékeltségérdl versenyképességi szempontbdl a savszélesités ellenére sem
beszélhetlink. A kiilonféle realarfolyam-mutatok arra is engednek kovetkeztetni, hogy
az arfolyamban nem csekély versenyképességi tartalék van.

Az eldrejelzésilinket Gvezd jelentds bizonytalansagi tényezok figyelembe vételével a
hosszl tdva egyensulyi reélfelértékelddés éves litemének nagysagrendét 0,8-2,2%
kozé becsiiltikk. Ez feltehetdleg alulbecsli a versenyképességet nem veszélyeztetd
egyensulyi realarfolyam meértékét, mert — bizonytalansdguk miatt — nem vettlink
figyelembe néhany, a felzarkézasi folyamat sordan felmeriil6 tényezdt, mint a
cserearany alakulasa vagy a kockdzati prémium csokkenésének hatasa, s az allami
szektor 4rainak alakuldsandl is konzervativ becsléssel éltiink. Mindezek
varakozasaink szerint az egyensulyi realfelértékelddés mértékét megemelhetik.
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