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A)

B)

1. Az alprojekt kutatasi célkitiuzései

A Kkutatds monetaris alprojektjében hiarom f6 hipotézisb6l indultunk ki. Ezek a

kovetkezok

. H.1. A monetaris politika és a mikroviselkedés sajatos kolcsonhatasai alapjan feltételezhetd, hogy

az inflacio egyik feszité tényezdje a finanszirozasi koltségekkel valamint a hitelvisszafogassal fligg
Ossze. Ez az Osszefiiggés a Fisher-spiral valsagmagyarazatanak alkalmazasara adna modot, de az

eredeti feltevésektol eltérd, az atmeneti gazdasagokra jellemz6 kiindulas alapjan

. H.2. A monetaris politika olyan elemeinek, mint a kamatok valamint az drfolyam hatasa a

versenyképességre kozismert és a gazdasagpolitikai kozhelyek kozé tartozik. Az egyértelmiinek
tekinthetd, hogy a real felértékeld arfolyam-politika nem javitja az exportalok versenykilatasait, de
az mar vitadkat kelt, hogy a tényleges gazdasagpolitika vajon redl felértékeld jellegli-e. A real
felértékeld jelleget altalaban felerdsiti minden olyan intézkedés, mely az arfolyam-politikat az

inflacid mérséklése érdekének rendeli ala.

. H.3. Az arfolyam-politika kapcsan felmeriil az egyéb exportdsztonzok versenyképességet

befolyasolo hatasa is, de van ennek a kérdésnek egy sajatos makro vetiilete, nevezetesen a fizetési
mérlegre gyakorolt hatas. Az exportdsztonzés ugyan az exportot talan noveli, ha egyaltalan hatésos,
de az exportaloknal megjelend tobbletjovedelem vasarloeroként keresletet névelve valdszintlileg az

importra fejt ki noveld hatast, de az sem kizarhato, hogy exportfékez6 hatéasa is van.

2. A kutatas modszertana

A versenyképesség és a monetaris politika kdzvetleniil nem fligg 6ssze, de az kétségtelen,
hogy a monetaris politika szamos eleme hat a vallalatokra és attételesen a versenyképességre is. E

hatasok feltérképezése érdekében tobb sikon indult a kutatas.

Empirikus adatfelvétel késziilt egy kérdoiv segitségével, melyben hitelezést befolyasolé tényezokre
¢és azok jellemzdire vonatkozoan gyijtottiink adatokat.

A hitelezésen keresztiil a vallalatokra legkozvetlenebbiil hatast gyakorlé monetaris politikai
tényez6 a kamat. A kamatok alakulasaval kiilon tanulmanyban foglalkozik Mosolygd Zsuzsa a
kutatas keretében. Az elemzés kozvetleniil atvezet a masik pénziigyi alprojekt teriiletére, hiszen a

kamatok monetaris politika melletti masik meghatarozo tényezdje a bankok kozotti verseny.
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C) A versenyképességre hatast gyakorld tényezok kozott kiemelten foglalkozunk az arfolyam

kérdéséve, melyet a kutatasban Halpern Laszl6 munkaja reprezental.

3. A kutatasi eredmények

3.1. A versenyképesség értelmezése a kiilkereskedelemben

Paul Krugman szerint a nemzetkdzi versenyképességet orszagok szintjén értelmezni bajos
lenne. Erve az, hogy a vallalatok szintjén értelmezhetd verseny még metafora erejéig sem hasznalhatd
az orszagokra, mivel a kiilkereskedelmi elméletek ujabb magyardzatai sokkal nagyobb jelentdséget
tulajdonitanak az orszagok kozotti szakosodasnak, mint az orszagok kozotti kiilonbségnek. Még ha
ebben a szélsoséges formaban nem is fogadjuk el Krugman itéletét, akkor is oda kell figyelniink az
érvekre és a versenyképesség makroszintli mérésénél és értelmezésénél figyelemmel kell lenni a

differencialt termékek ndvekvd részaranyara.

A makroszintli versenyképesség mérésére redlarfolyam-mutatokat hasznalnak széleskorben
feltételezve, hogy a hazai valuta realleértékelése noveli a versenyképességét, mig a realfelértékelés
csokkenti azt. Ezek a mutatdk vagy azon a feltevésen alapulnak, hogy az arak novekedése csokkenti a
keresletet, vagy felteszik, hogy az aggregalt makrotermék ara mindeniitt egyforma, s azt egy kis orszag
nem képes megvaltoztatni, s ekkor a versenyképességet a novekvo koltségek csokkenthetik. Ha itt
figyelembe vessziik Krugman érveit és az n. Kaldor-paradoxonra - a fejlett és gyorsan fejlodo
orszagok egy részében a novekvo fajlagos munkakoltségek ellenére novekvd versenyképességre - is
tekintettel vagyunk, akkor a hagyomanyos mutatok értelmezésénél nagyon ovatosnak kell lenni.
Valamelyest segithet, ha nem tulajdonitunk kiilon-kiilon az ar- és a koltség-versenyképességnek nagy
jelentoséget, hanem a kettd viszonyat, azaz a profit alapu versenyképességet mérjiik mintegy
kiegészitésképpen. Ez a mutatdo a kiilfoldhéz viszonyitott relativ termeldi realbér és a szintén
kiilfoldhéz viszonyitott relativ termelékenység hanyadosa, ami ndovekedés esetén romlo, csdkkenés
esetén javuld versenyképességre enged kovetkeztetni. Ez a mutaté ugyanakkor a bérkoltség nemzeti
jovedelmen beliili kiilfoldhéz viszonyitott aranyat fejezi ki, ami a realarfolyamokra alapozott
kovetkeztetés tjabb korlatjara hivja fel a figyelmet, nevezetesen arra, hogy tényleg a versenyképesség

novekedésére lehet-e abbol kdvetkeztetni, ha a bérkdltség aranya csdkken a nemzeti jovedelmen beliil.

Ha feltessziik azt, hogy a munka a legfontosabb termelési tényezd, akkor a bér
versenyképességi szempontbol vald szabalyozasa folyaman tekintettel kell lenni arra, hogy a bér és a
munka-termelékenység nem fliggetlenek egymastol, valamint arra is, hogy a bérek kozterhei legalabb

olyan mértékben befolyasoljak a bérkoltség alakulasat, mint a bérek maguk.
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Ha egy valuta realarfolyama az egyensulyaihoz képest tartosan leértékelt, akkor annak tartésan
pozitiv folyo fizetési mérleg és inflaciés nyomas a kovetkezménye. Ha viszont a valuta tartésan
feliilértékelt, akkor az tartosan negativ folyo fizetési mérleghez és adossagvalsaghoz vezet. A
redlarfolyam-mutatok idobeli alakulasanak vizsgalata soran nem szabad megfeledkezni arrél, hogy
azok dnmagukban semmit nem mondanak az egyensulyi realarfolyamhoz képesti helyzetiikrol. Javulo
versenyképesség esetén is lehet rossz versenyképességii vagy megforditva, romld versenyképesség
esetén is lehet jO versenyképességli egy gazdasag. Az egyensulyi realarfolyam az atalakulas kezdeti
idoszakaban gyorsan valtozhat, szamos érv sorakoztathatd fel amellett, hogy a realfelértékelddés lehet

egyensulyi.

Az egyensuly kritériumaként a folyd fizetési mérleg és a tokemérleg azon elemeinek - pl.
mikodotoke - Osszegét célszerl tekinteni, amelyek viszonylag tartds elkotelezettséget fejeznek ki.
Ennek alapjan megallapithatd, hogy 1993-94-ben a magyar gazdasag kiilsdé egyenstulya megbomlott,
mig az azt megel6z0 idoszakban nagyjabol egyensulyi helyzetben volt, bar a gyorsan valtozo feltételek
jelentos labilitdsra utaltak. Az 1995-96-os idoszakban a kiilsé egyenstly helyreallt, s6t bizonyos

meértéki tobbletre is lehet kovetkeztetni.

A versenyképesseg 1992 kézepéig csokkent, majd 1994 végéig lassan, aztin gyorsabban nott.
Mindennek hatterében az allt, hogy a relativ fajlagos termeldi realbérkoltség 1994 végéig emelkedett,
majd csokkent, ugyanakkor a relativ termelékenység 1992 kozepéig csokkent, majd azota megszakitas
nélkiil emelkedett. Rendkiviili leegyszerlsités lenne ugyanakkor, ha ezt minddssze egyetlen
tényezovel, az arfolyam alakulasaval magyaraznank és ehhez kapcsoldddan az arfolyam-politika
megitélésével mondandnk véleményt az egész gazdasagpolitikarol. A versenyképességet atfogoan kell
értelmezni és vizsgalni, a figyelmet elsosorban a teljes tényezohatékonysagra kell Gsszpontositani
tekintettel arra, hogy a termelési tényezok hozama és javadalmazasa kozotti 6sszhang folyamatosan

fennmaradjon.

3.2. A nemzetkozi versenyképesség és az arfolyam

A versenyképességet mikrodkonomiai szinten elég egyszeri definialni. Versenyképesebb az a
vallalkozas, amelyik hosszabb tavon eredményesebb, azaz nyereségesebb, s ezaltal gyorsabban no. Az,
hogy ez mit jelent nemzetgazdasagi szinten, annak szamos értelmezése lehetséges. Eleinte a
versenyképességet jelentds részben azonositottak azzal a képességgel, hogy a nemzetkozi kiizdotéren
mennyire volt képes a tobbi orszag rovasara a nemzetkozi kereskedelembdl valo részesedését novelni.
Az, hogy ennek milyen kapcsolata van a belsé gazdasaggal nem volt annyira fontos. Kiilonosen élesen
vetddik fel az orszagszintli €s a mikroszintli versenyképesség kozotti kiilonbségtétel sziikségessége, ha

a gazdasagpolitika, a cselekvési lehetoségek meghatarozasanak szempontja kertil el6térbe.
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Paul Krugman szerint nemzetgazdasagi szinten nincsen értelme a versenyképességnek, sot
odaig megy, hogy azt egyenesen veszélyes és karos rogeszmének tartja (Krugman, 1996). Alapveto
kifogasa az, hogy a vallalatokra hasznalatos versenyfogalom nem alkalmazhaté még metafora szintjén

sem az egyes orszagok kozotti gazdasagi kapcsolatok, a kereskedelem leirasa soran.

Arra a kérdésre, hogy miért is van kereskedelem két orszag kozott, egyszerli a valasz még a
leghagyomanyosabb elmélet szintjén is. Azért van kereskedelem, mert az orszagok kiilonboznek
egymastol. Lehet kiilonbség kozottiik az erdforrasokban, a technologiaban, a fogyasztok izlésében. A
hagyomanyos elmélet tehat felteszi, hogy az orszagok azért kereskednek egymassal, hogy kihasznaljak

a koztiik levo kiilonbségbdl szarmazo elonyt.

A kiilkereskedelem ujabb elméletei szerint az orszagok kozotti kiilonbség csak egy a
lehetséges magyarazatok koziil. Egy tovabbi magyarazat a szakosodasbol szarmazé elony. A
volumenhozadék olyan nagy lehet egyes iparagakban, ugyanakkor a kereslet nem béviil korlatlanul,
hogy csak néhany helyre Osszpontosulhat hatékony termelés. Krugman példaja a szélestorzsi
utasszallitd repiilogépek gyartasa és piaca. Ha fel is tessziik, hogy Japan és az USA teljesen azonos
orszag, akkor is csak egy helyen fognak gyartani ilyen repiildgépet, hiszen az ijabb kereskedelmi
elmélet szerint hasonld orszagok kozotti kereskedelem magyarazata a névekvo volumenhozadékra
¢épiilo szakosodasbol eredd elonyok kihasznalasban, s nem az egyes orszadgok kozotti kiilonbségekben

rejlik.

A versenyképesség kérdésével foglalkozva sokkal egyértelmiibbnek latszik azon helyzetek
meghatarozasa, amikor egy gazdasagra azt lehet mondani, hogy nem versenyképes vagy hogy veszitett
versenyképességébol. Az egyik ilyen helyzet, amikor egy orszagot teljes foglalkoztatas mellett tartos
és nem kivant negativ folyo fizetési mérleg jellemez. Az persze lehetséges, hogy ezt a helyzetet nem a
versenyképesség hianyaval kellene jellemezni, hanem azzal, hogy esetleg baj van az arfolyammal, az
valamilyen okbol kifolydlag nem keriil az egyensulyi érték kozelébe. Hosszabb tavot szemlélve
nyilvanval6, hogy a versenyképesség szempontjabol a szoban forgd gazdasag belsd teljesitménye
vizsgalando. Hosszabb tavon ugyanis nem lehet kiilsdé egyensulytalansagot fenntartani, hiszen azt nem
lehet finansziroztatni. Err6l a kérdésrdl a késdbbiekben lesz majd sz6 bovebben. A belso teljesitmény
szempontjabol pedig az életszinvonal az egyetlen mérték, ami meghatarozé. Ezt veszi figyelembe az
OECD definicioja. Az OECD (1992) szerint a versenyképesség ‘... az a mérték, amennyire (egy
orszag) képes szabad és tisztességes versenyfeltételek kozepette olyan termékeket eldallitani és
szolgaltatasokat nyujtani, amelyek kialljak a nemzetk6zi piac probajat és ezzel egyidejlileg hosszabb
tavon fenntartva illetve novelve a lakossag realjovedelmét.” (OECD, 1992, p. 237).

A nemzetkozi versenyképesség ¢és az arfolyam kozotti kapcsolatot a  gyakorlati

gazdasagpolitika rendkiviili médon leegyszerisiti. Az arfolyamra tobbnyire tigy tekint, mint amellyel

hatni képes a versenyképességre, s az arfolyam megvaltozasa nyoman bekdvetkezo folyamatokra - pl.

Abel Istvan - Halpern Lasz10: A versenyképességet befolyasolo tényezdk a monetaris politkaban 7



"Versenyben a vildggal" - kutatasi program Zardtanulmanyok

az inflaciora - mint elkeriilhetetlenre gondol. Hatarozott elorelépést jelent, ha az un. realarfolyamok
vizsgalata alapjan foglalunk allast. Csakhogy a kiilonb6z6 realarfolyamok alkalmazhatdsaga
kiilonbozo feltevések teljesiilésén mulik. Ezeket szembesiteni kell az atalakulé valosaggal, s csak
ezutan vonhato le megfeleldo kovetkeztetés. Az atalakulas feltételei kdzott az egyensulyi arfolyam is
valtozhat, s atalakulhat az az alkalmazkodasi folyamat is, amellyel a tényleges arfolyam és az
egyensulyi arfolyam egymashoz kozelit. Ezt a folyamatot erositheti, de gyengitheti is a
gazdasagpolitika. A versenyképesség megitélése szempontjabol igen lényeges az egyensulyi
redlarfolyam alakuldsara haté tényezoknek a széleskorben hasznalt redlarfolyam-mutatokkal vald

kapcsolatanak bemutatasa.

3.3. Az egyensulyi arfolyam

Nem vizsgaltuk meg azt a kérdést, hogy az igy kapott tobbféle mutatét mikor lehet egyaltalan
egyensulyinak tekinteni, azaz mikor mondhato el, hogy az altaluk szabalyozott gazdasagi teriileten
egyensuly koriili a helyzet és nem fenyeget az attol valo tartds eltérés. Mar itt is vildgos, hogy eleve
kijeloltiik a hatasiranyt, feltételeztiik, hogy az arfolyam hat a folyamatokra és eltekinthetiink a forditott
iranyi kapcsolattél. Ez mindaddig nem okoz problémat, amig igazolhaté az, hogy az arfolyam
exogénnak tekinthetd mondjuk a kiilkereskedelmi folyamatok szempontjabdl. Elorebocsathato, hogy
ez sem altaldban, sem az atalakulas sajatos koriilményei kozott nem teljesiil. Ugyanakkor elemzési
szempontbol célszerli kiindulo feltevésként €élni ezzel, mivel a kétirany( egyidejii kapcsolat elemzése

jelentds technikai nehézségekbe titkozik.

Nem tekintjilk egyensulyi arfolyamnak a vasarloerdparitast sem abszolit, sem relativ
értelemben. Ismert és gyakran hasznalt azonban a Balassa-Samuelson féle gondolatmenetre hivatkozva
egy mutatd - az arfolyam-eltérési index, amely a tényleges arfolyam és a vasarloerdparitason alapulod
arfolyam hanyadosa - amelynek bizonyos értékét a fejlettségtol fiiggben egyensulyinak tekintik (pl.
Havlik, 1996). Az el6z6 pontban ismertetett modellvazlathoz kapcsolododan tobb érvet is bemutattunk
arra vonatkozdan, hogy dnmagaban a vasarloeroparitas miért nem szolgalhat megfeleld viszonyitasi

alapul az egyenstlyi arfolyam meghatarozasahoz.

Ebben a részben elsdsorban a kiilsdé egyenstly szempontjat helyezziik elotérbe, mivel a
gyakorlati gazdasagpolitika szempontjabol az arfolyam elsdsorban ebben az Gsszefliggésben szerepel.
Az arfolyam szempontjabdl értelmezhetd kiilsé egyenstlyra gyakorlati ismérveket is kielégitd
meghatarozast adni nem konnyli. A meghatarozasnak valamilyen formaban a kiilvilaggal vald
kapcsolat mennyiségi ismérvére kell vonatkoznia, csakhogy a szobajohetd kategoridk kozotti
hatarvonalat elmosddotta teszik az atalakulas sajatos koriilményei. Lehet-e azt szabni feltételiil, hogy a
kiilkereskedelmi mérleg legyen egyensulyban? Mielott erre a kérdésre egyaltalan valaszolni lehetne,

tisztazni kell, hogy milyen id6tavra 6hajtjuk meghatarozni az egyensulyi értéket. Természetesen lehet
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¢és néha fontos is, hogy kiilonbséget tegylink rovid és hosszu tav kdzott, hiszen nagyon is elképzelhetd,
hogy rovid ideig hato tényezok hatasaképpen eltér egymastol a két érték. Ezzel egyiitt is célszeri
figyelmiinket eloszor a hossza tavra Osszpontositani, mivel abbol konnyebben lehet a rovid tavra

kovetkeztetni.

Visszatérve az eredeti kérdésfeltevésre megallapithatjuk, hogy a kiilkereskedelmi mérleg
egyensulyanak kovetelménye azért nem fogadhatd el, mert szamos tényez6 hatasa kovetkeztében nem
lehet egymastdl megkiilonboztetni az aruforgalommal kapcsolatos €s az azzal kapcsolatban nem allo,
folyo fizetési mérlegbe keriild tételeket. Kiilondsen igaz ez azért, mivel a gazdalkodas szervezeti
atalakulasanak viharos koriilményei bizonyos esetekben abban teszik érdekeltté a gazdasag szerepldit,

hogy ne segitsék elo a vilagos megkiilonboztetést.

Ugyanakkor altalaban is igaz, hogy a gazdasag atalakulasa soran az eszkodzrendszer
gazdagoddsa Onmagaban is abba az irdnyba hat, hogy elmosddnak az arudeviza- és az egyéb
devizaforgalom kozotti hatarok, a fizetési mérleg statisztika Onkényes feltevésekkel probalja meg
feltdrni az egyes ligyletek kozotti kiilonbségtétel ismérveit. Szamos konstrukcid alakul ki, amely
egyszerre ¢érinti mind a két teriiletet és a konstrukcido egyes elemei kozotti szétvalasztas csakis
mesterséges lehet, ezért célszerli ott meghuzni az elvalasztd vonalat, ahol az viszonylag kis torzitassal
tehetd meg €s természetesen nem szabad szem eldl téveszteni azt, hogy a kiilgazdasagi teljesitmény
szempontjabol tovabbra is relevans maradjon a megfigyelt kategéria. A gazdasagban végbemeno
valtozasok masik megfigyelt alaptendencidja az, hogy csokken az ipar, mezogazdasag és azon
agazatok aranya, amelyek altaldban tipikusan arucikkeket allitanak el6 ¢és azokkal kereskednek. A
szolgaltatasok ndvekvo térnyerésénél élesebb megallapitast is tehetiink, mivel az is lathato, hogy a
hagyomanyosan csak egy-egy teriileten tevékenykedo profili gazdalkodd egységeket egyre inkabb
felvaltjak az olyan vallalkozasok, amelyek mar sajat hataraikon beliil mindkét irdanyu tevékenységgel
egyszerre foglalkoznak. Ebben az esetben nem nehéz megallapitani azt, hogy a szervezeteken beliil
lényegesen konnyebb az esetleges érdekek mentén atrajzolni az amugy talan konnyebben
megrajzolhaté, az arut a szolgaltatastol elvalasztd vonalat. Talan ezért is mondhatd, hogy a
kiilgazdasagi teljesitmény szempontjabol leginkabb a folyd fizetési mérlegbol lehet kiindulni €s
természetesen annak belso szerkezetére hat6 tendencidkat is fel kell tdrni, amennyiben az egyaltalan

lehetséges.

Ha igaz az, hogy nehezen lehet meghuizni a folyo6 fizetési mérleg kiilonbozo tételei kozott az
elvalaszté vonalat, akkor talan még inkabb érvényes az, hogy a folyo- és a tokemérleg kozotti
hatdrvonal meghtizasa is igen nehéz. Ugyanakkor a tdkemérlegben megjelend tételek kozott
kiemelkedo jelentosége van a milkddotoke-beruhazasoknak, mivel ezek tartds elkotelezettség
szandékara utalnak a befektetd részérdl. Ugyanakkor indokolatlan a portfolio és a mukodotoke-

beruhazasok kozott éles kiilonbséget tenni arra hivatkozva, hogy azok kiilonboznek a likviditas foka
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szerint. A szarmazékos tligyletek felviragzasanak koraban viszonylag egyszeriien lehet csdkkenteni a
likviditasbeli jelentds kiillonbséget, s ezért itt sem igazan indokolt az éles elvalasztas. Ha lehetne, akkor
persze a tokemérleg azon elemeit emelnénk ki, amelyek viszonylag tartos elkotelezettséget jelentenek
a befektetok részérdl legyen sz6 hosszu lejarata hitelrdl vagy miikodotokérdl. A helyzet azonban itt
sem egyszerli, mivel az illékonysag mérése igen nehéz, rdadasul az idoben és a gazdasagi-

gazdasagpolitikai helyzetre gyorsan reagalva valtozo.

Egyensulyi kritériumként talan azt lehet mondani, hogy a foly¢ fizetési mérleg és a tokemérleg
kevésbé valtozékony elemeinek Gsszege hossza tavon legyen egyensulyban. Ha tehat igaz az, hogy
erre az egyensulyra az arfolyamnak van befolyasa és ezt az egyensulyi helyzetet el is érjiik vagy

tendenciaszertien felé haladunk, akkor az arfolyamrol elmondhato, hogy egyensulyi.

Az arfolyam nem csupan a kiilfoldi és a belf6ldi gazdasagi tevékenységet veti Ossze, hanem
arra is szolgal, hogy Osszemérje azokat a gazdasagi tevékenységeket, amelyek potencialosan
iranyulhatnak kiilfold felé és amelyek esetében ilyen lehetdség elvileg nincs. Ennek megfeleloen
alakult ki az egyensulyi arfolyam azon kritériuma, amely a két széktor kozotti egyensulyt koveteli
meg. Ez a kritérium azon a feltevésen alapul, hogy az arfolyam hatasa eltéroen érinti a két széktort. Ez
azonban az atmenet idoszakaban sajatos modon juthat érvényre, mivel a nem versenyzo szektor az
atmenetet megel6zo idoszak fejlesztési preferenciai miatt hatranyba keriilt és egy ideig a hatrany
ledolgozasa azt a latszatot keltheti, mintha a gazdasag veszitene nemzetkozi versenyképességébdl.
Val6jaban ennek pont az ellenkezdje igaz, kiilondsen eleinte a versenyzd szektor versenyképessége
szempontjabol is fontos fejlesztések valdosulnak meg, amelyek kozvetleniil érintik kiilgazdasagi

kapcsolataik hatékonysagat (telekommunikacio, kozlekedés).

A realarfolyam mozgasa alapjan nem donthetd el egyértelmiien, hogy milyen folyamatok
zajlanak éppen az adott gazdasagban. Elvileg két eset fordulhat el6. Az elsé esetben azért van
felértékelodés (leértékelddés), mert a tényleges redlarfolyam az egyensulyi realarfolyam felé igazodik
és éppen az egyensulyi realarfolyamhoz képest a valuta ténylegesen leértékelt (felértékelt) volt. A
masik esetben az egyensulyi arfolyam nagyjabol egyiittmozog a tényleges arfolyammal. A két eset
kozott az a kiilonbség, hogy az utdbbi esetben az arak és a koltségek alkalmazkodasi sebessége
végteleniil gyors, mig az elsé esetben annal 1ényegesen lassubb. Az alkalmazkodas sebessége attol
figg, hogy a nominalis arfolyamvaltozasok ¢s az ar-, illetve koltségvaltozasok milyen idobeli
késleltetéssel kovetik egymast. A szokasos alkalmazkodasi mechanizmusokban tobbnyire a nominalis
arfolyamvaltozasok indukaljak az ar-, illetve koltségvaltozasokat. Tekintsiik ezt a gondolatmenet
leegyszerusitésének, mivel nem vizsgalja azt, hogy vajon a nomindlis arfolyam megvaltozasat
sziikségessé tevo gazdasagi folyamatokban milyen szerepe lehet az araknak, illetve a koltségeknek. Az
alkalmazkodas iddigénye tehat azt jelenti, hogy az arak és a koltségek valamilyen intézményi vagy

egyéb okbol kifolyolag csak lassan kovetik a nominalis arfolyam valtozasat, s ezaltal idolegesen
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eltérhetnek az egyenstlyi értéktdl. Az egyensulyi érték elérését lassithatjadk az ar- és
bérmegallapodasok, amelyeket altalaban nomindlis mértékekre kdtnek. Az egyensulyi realarfolyam
elérését lassithatja tovabba a nominalis arfolyamrendszer rugalmatlansaga is. Kifejezetten ilyen
helyzet jon létre rogzitett nominalis arfolyamrendszer esetében. Ekkor az egyensulyi realarfolyam
elérését csakis és kizarolag az arak és a koltségek alkalmazkodésa biztosithatja, de mivel ezek
aggregalt nominalis mértéke szinte kizarolag csak ndvekedhet, ezért a valuta realleértékeldodése
példaul eleve kizart. Gyakorlatilag ehhez hasonlé esetet jelent a sziik savon beliil mozgéd arfolyam

rendszere még akkor is, ha a savot akar folyamatosan valtoztatjak.

Ha az egyenstlyi realarfolyam tartésan eltér a tényleges realarfolyamtol, akkor annak
kedvezotlen kdvetkezményei vannak a gazdasagra nézve. Ha a valuta tartésan alulértékelt, akkor
egyrészt olyan tevékenységek tiinnek gazdasagosaknak, amelyek hosszabb tavon nem azok. Igaz ez
mind az exportra, mind pedig az importhelyettesitd tevékenységekre. Kovetkezményként huzamosan
pozitiv folyo6 fizetési mérleg és magasabb inflacio jelenik meg. Ilyen helyzet alakulhat ki akkor, ha a
gazdasagpolitika valamilyen konkrét realarfolyam-célt kovet, s ez a cél nincsen kozel az egyensulyi
értékhez. Ugyanez kovetkezhet be akkor is, ha a kiindulo helyzetben a két realarfolyam ugyan kozel
volt egymashoz, de valamiért az egyensulyi redlarfolyam megvaltozik, s ezaltal keriil attél messzebb a
tényleges realarfolyam. Ez utobbi esetre is alkalmazhat6 példa az tn. holland kor, amely pozitiv sokk -
természeti er6forras felfedezése - kovetkeztében kikényszeritett tartds realfelértékelodést tesz
sziikségessé, s ezaltal az addig nyereséges feldolgozoipari tevékenység valik egycsapasra
veszteségessé. llyenkor a gazdasagpolitika feladata a sokkszerti hatdsok elviselhetd mértékre vald

fokozatos mérséklése, de semmiképpen sem lehet cél a sokkot megel6zo allapot visszaallitasa.

A tartésan feliilértékelt realarfolyam esetén a folyo fizetési mérleg egyenlege allandod hianyt
mutat, mivel az export még a tartésan kedvezo tevékenységek szamara sem biztosit elegendd profitot,
s az import pedig jelentds elonyt élvez a hazai termeléssel szemben. Raadasul, ha nincsen a
tokemérlegben olyan elem, amelyik viszonylag hosszi tavu finanszirozast biztositana, akkor az

addssag novekedése valsaghoz is vezethet.

Ha a realarfolyam definicidjaként inkabb a gazdasagon belilli araranyokat, azaz a
kiilfolddel versenyzo és nem versenyzo6 termékeket eldallitd, illetve szolgaltatasokat nytjtdé dgazatok
arainak aranyait hasznaljuk, akkor is elofordulhat az, hogy a két szektor arainak alkalmazkodasi
sebessége jelentdosen kiillonbdzik egymastdl. A szokasos feltevés az, hogy a kiilfolddel versenyzo
agazatok arai azonnal alkalmazkodnak a kiilf6ldi arakhoz, mig a kiilfolddel nem versenyzo agazatok
ar-, illetve koltségalkalmazkodasa jelentdésen lassabb lehet. A kiilfolddel versenyzd 4gazatok
termékeire mindig teljesiilni kell az egy termék egy ar feltételnek. A nominalis arfolyam itt is

szerephez juthat, hiszen példaul kiilonb6z6 arfolyamrendszerekben a kiilfoldi ar valtozéasa
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kiilonbozoképpen jelenik meg az arfolyamban és a belfoldi arban és ezaltal mas jovedelmezoségi

viszonyt eredményez, amelyhez valé alkalmazkodas idéigénye nagyon eltérd lehet.

3.4. A realarfolyam-mutatok és a versenyképesség alakulasa

Az arfolyam és a versenyképesség kozotti kapcsolat elemzése abbol a feltevésbdl indul ki,
hogy az arfolyam hat a versenyképességre, s a forditott iranyu kapcsolat szerepe nem keriil el6térbe.

Ez az el6z0 rész elemzése alapjan megallapithatoan egyértelmiien egyoldalu kovetkeztetésekre vezet.

Az arfolyammal kapcsolatos gyakorlati  versenyképességi  szamitasokat az 1n.
realarfolyamokra végzik. Ennek alapja az, hogy a hagyomanyos mutatok esetében a nominalis
arfolyam valtozasat viszonyitjdk az egyéb - a versenyképesség szempontjabol fontos - valtozok
alakulasdhoz. Az ujabb mutaték eleve felteszik, hogy a nominalis arfolyam nem hat a
versenyképességre, s ezzel alapvetoen 11j szemléletet probalnak meghonositani. Elore kell bocsatani,
hogy a mutatok kozos tulajdonsaga, hogy csakis relativ értelemben hasznalhatok, azaz valamilyen
viszonyitasi ponthoz képesti elmozdulast képesek csak mérni. Rdadasul az is fontos, hogy feltételezik,
hogy a gazdasag egyéb teriiletein nem torténik 1ényeges valtozas. Marpedig az dtmenet koriilményei
kozott ilyen feltevés csak nagyon koriiltekintd vizsgalat utan engedhetd meg. Jogos ellenvetés, hogy a
gazdasagpolitikai irdnyitasnak egyszer(i €s gyorsan rendelkezésre allo jelzorendszerre van sziiksége.
Igenam, csakhogy ezzel egyiitt arra is sziikség van, hogy a jelzérendszer megbizhatosagat alapos
vizsgalatnak vessiikk ala. Ha ezt nem tessziik, akkor az esetleges téves értelmezés helytelen
kovetkeztetések levonasara vezet, s ezaltal a gazdasagpolitika nem hatékony eszkozzel probalja céljait

megvaldsitani, ami mindenképpen tarsadalmi szintli veszteséget okoz.

Alapvetoen haromféle tipusi mutatd van: aralapt, koltségalapu, illetve a kiilfolddel
versenyz0 és azzal nem versenyz0 termékeket gyartd agazatok kibocsatasi arainak hanyadosara
alapozott mutatd. Az aralapu mutatok kézott aszerint szokas kiilonbséget tenni, hogy milyen arindexet
hasznalnak fel az arvaltozas reprezentalasara. Ennek harom nagyobb tipusa kiilonboztethetd meg:
fogyasztd, termeldi és a GDP arindexre alapozott mutatok. Az ilyen modon jellemezhetd mutatok
kozott alapvetd kiilonbségek vannak a feltevéseket illetden, s ezeket azért is célszerli szambavenni,
mivel az dtmenet soran ezek a feltevések kiilonb6zo korlatozasokat jelentenek, s ezért modosithatjak

egyik vagy masik mutatd értelmezhetoségét.

Az aralapu realarfolyam-mutatok akkor tiikrozik a versenyképesség alakuldsat, ha igaz az,
hogy a vizsgalt orszag altal eloallitott termék kiilfoldi valutdban kifejezett ara hat az iranta
megnyilvanulé keresletre ¢és ugyanakkor a termelési tényezokkel vald ellatottsagban és
tényezoigényességben nincsen a belfold és a kiilfold kozott 1ényeges kiilonbség. Az arrugalmassagrol
feltessziik, hogy az negativ. A technologia pedig nem kiilonbozik belfold és kiilfold kozott. Az ilyen

elméleti helyzetben, ha egy orszag képes az arfolyam befolyasoldsa révén alacsonyabb arat elérni,
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akkor a termékei irant megndvekvo kereslet tartosan nagyobb profitot biztosit a hazai termeloknek, s
ezaltal gyorsabb gazdasagi novekedés érhetd el. Ha végiggondoljuk azt, hogy mit is jelentenek ezek a
feltevések, akkor rogton vildgos, hogy valamilyen ok folytan kitlintettik a hazai gazdasagot €s
feltettiik, hogy mindezzel a lehetoséggel kiilfold nem élhet. Igen, van itt még egy feltevés, az un. kis-
orszag-feltétel, azaz, hogy a vizsgalt gazdasag altal kovetett gazdasagpolitika révén csokkentett
kinalati arak nem hatnak az egyensulyi arra, az valtozatlan marad. Ha nem ¢liink ezzel a feltétellel,
akkor az un. leértékelési verseny veheti kezdetét, amelynek tobbnyire olyan a végeredménye, hogy
ebbe a versenybe jobb lett volna be sem nevezni, bar ha a verseny mar elindult, akkor abb6l kimaradni
sem szabad. Ez az elméleti konstrukcio tehat csak végteleniil kis elmozdulas és gyakorlatilag
valtozatlan feltételek fennforgasa esetén hasznalhat6. Jelentosége azonban oridsi, mivel rendkiviili
egyszerisége folytdn nagyon népszeri és tobbnyire a rendkiviil korlatozo feltevések ismerete is azok

fennallasanak ellenorzése nélkiil hasznaljak fel gazdasagpolitikai 1épések megalapozasahoz.

A realarfolyamok versenyképességet tiikkr6zo mutatéinak masik csoportja mas modon indul el,
azt feltételezi, hogy az aggregalt makrotermék vilagpiacan még egy kis orszag sem tehet szert
arelonyre, mivel az rogton mindenki szamara elérheto, ezért az ar mindenki szdmara egy €s ugyanaz.
A verseny itt a koltségek teriiletén zajlik, ha egy orszadg képes ugyanazt a terméket olcsdbban
eloallitani, akkor ennek eredményeképpen profitja megnd, ezaltal bdvitheti kapacitasait, s piaci
részaranyt hodithat el versenytarsaitol. Ezért tehat itt az a kérdés, hogy egy orszag valutaja leértékelése
révén szerezhet-e tartos koltségelonyt vagy sem. Ha tovabbra is azt tételezziik fel, hogy a két orszag -
belfold és kiilfold - azonos termelési tényezdmennyiséggel rendelkezik €s a termelési technologia is
azonos, akkor visszajutottunk a leértékelési verseny lehetetlenségéhez. Ha viszont a rendelkezésre allo
termelési tényezok mennyisége kiilonbozik vagy a technologia orszagonként eltérd, akkor mar fel kell
adni az aggregalt makrotermék azonossaganak mindent leegyszeriisitd feltevését. Ugyanis, ha nem
engedjiik meg a termelési tényezok szabad aramlasat, akkor a kiilonbdzo tényezdellatottsag, illetve a
kiilonb6zo technologia mar dnmagaban alapvetden kiilonbozo versenyhelyzetet jelent, a tényezoarak
kiilonboézni fognak az egyes orszagok kozott, ami a gyakorlatban a homogén termék vilaga
feltevésének feladasat vonja maga utan. Ha viszont megengedjiik nemcsak az aruk, hanem a termelési
tényezOk szabad aramlasat is, akkor elvileg visszajutunk a homogén termék feltételezése altal
megszabott keretekhez, s ez nem jelent semmilyen elvi tobbletet. Gyakorlati és elméleti szempontbol

is sokkal fontosabb és érdekesebb, ha feladjuk a homogén makrotermék feltételezését.

A tobbtermékes vilag mar nagyon mas. Itt mar nem igaz az, hogy aggregalt szinten minden
orszag ugyanazt a terméket allitja eld, sot itt mar foglalkozni kell azzal, hogy a differencialt termékek
megjelenésével elveszitjiik azt a nagyon vonzd tankonyvtételt, miszerint a kereslet arrugalmassaga
negativ. Ez az atmenet koriilményei kozott nem feltétleniil azt jelenti, hogy az 0j vagy tjjaalakult
vallalatok azonnal a magas fogyasztoi igény kielégitésére alkalmas differencialt termékek gyartasara

rendezkednek be, hanem sokkal inkabb azt, hogy a termék mindségének egyszeri ugrasszeri, majd
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folyamatos javulasa a differencialt termékekre jellemzd hatast fejti ki. Ezért nem szabad
automatikusan elfogadni a homogén aggregalt makrotermék feltételezése esetén érvényes
kovetkeztetést, miszerint a kereslet noveléséhez csokkenteni kell az arat. Ha tehat elfogadjuk a nem
feltétleniil negativ arrugalmassag lehetoségét, akkor nem hasznalhatjuk az aralapu realarfolyamot
valtozatlan modon, mivel nem lehetiink bizonyosak afeldl, hogy kovetkeztethetiink-e az ar
novekedésébol a kereslet visszaesésére vagy megforditva; a kereslet barmilyen megvaltozasabol még

nem kovetkezik semmi az arakra nézve.

Az atalakulas sajatos feltételei kozott a termelési tényezok piacan is jelentds valtozasok
mennek végbe. Az egyik ilyen valtozas éppen az, amit az el6z06 részben mutattunk be, alapvetoen
alakul at a munka kereslete és kinalata, aminek kovetkeztében nem kizart, hogy a fajlagos
munkakoltség valtozasa a technologia megvaltozasat hozza magaval, s akkor mar nem tehetjiik fel,
hogy a megvaltozott technoldgiaval eldallitott termék ugyanaz és ara is ugyanaz. Végsd soron tehat
onmagaban sem az ar-, sem a koltségelvii mutaté nem hasznalhat6. Ezen a probléman segit Lipschitz
and McDonald (1992) javaslata, akik az ar és a koltség egymashoz vald viszonya alapjan hatarozzak

meg a versenyképesség alakulasat, s értelemszeriien profit alapu realarfolyamnak nevezik.

Ha tovabbra is kitartunk amellett, hogy a termelés egyetlen tényez6je a munka, akkor az
altaluk megadott elv alapjan meghatarozhatdé profit alapt realarfolyam mutatonak érdekes
tulajdonsaga fedezhetd fel, az megegyezik a kiilfoldhdéz viszonyitott relativ  termeldi
realbérkoltség(valtozas) €s az ugyancsak kiilfoldhoéz viszonyitott relativ termelékenység(valtozas)
hanyadosaval. Ha tehat a fajlagos bérkoltség alapu realarfolyamot elosztjuk a termeldi ar alapu
realarfolyammal, akkor a profit alapu realarfolyam mutatdjahoz jutva végsd soron a relativ fajlagos
redlbérkoltséghez jutunk. Tovabba az is bemutathatd, hogy a bér hozzaadott értéken beliili aranyanak

kiilfoldhéz viszonyitott értékérdl van szo, amiben semmi meglepd nincs, mivel makroszinten azt

feltételeztiik, hogy mindaz, ami a bérkoltség felett van az a proﬁt.1

A profit alapt realarfolyam-mutatonak van egy meglepd tulajdonsaga, mégpedig az, hogy
mivel két realarfolyam osztdsa eredményeképpen is kiszamithatd, ezért ennek kovetkeztében a
nominalis arfolyam kiesik, azaz, ha elfogadjuk azt, hogy a fenti szigoru feltevések feloldasa utan
eredményiil kapott mutaté a versenyképesség valtozasardl ad informaciot, akkor bizony az fliggetlen a
nominalis arfolyamtél. Nem szabad ugyanakkor ebbdl az eredménybdl arra a kdvetkeztetésre jutni,
hogy az arfolyampolitika nem hat a versenyképességre, hiszen nem allitottuk azt, hogy a

termelékenység vagy a termeldi realbér ne fiiggene a nomindlis arfolyamtoél. Sajnos, azonban a

' Ebben a tanulmanyban nem &ll modunkban a koltségek sokkal altalanosabb felfogasaval foglalkozni. Ennek
azonban sulyos kovetkezménye van: ha igaz az, hogy a munkan kiviili kéltségelemek versenyképességet me-
ghataroz6 hatasa keriil elotérbe, akkor a kdltségekre vonatkozo elemzés érvényessége erdsen megkérddjelez-
heto.
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kapcsolat nem annyira nyilvanvalo, hogy azt az eddigi mutatokhoz hasonlé egyszeri moédon lehetne

bemutatni.

A gyakorlati szamitasok sok olyan kérdéssel foglalkoznak, melyeket nem tekintiink itt most at.
Egyaltalan nem foglalkozunk példaul az effektiv arfolyam kiszdmitasdhoz hasznalatos sulyrendszer
problémajaval, jollehet annak jelentosége egyaltalan nem elhanyagolhatd. Néhany egyéb kérdéssel
azonban foglalkozni kell. Az egyik ilyen fontos kérdés az, hogy az aralapu realarfolyam szamitasahoz
milyen darindex hasznalata indokolt. Elvileg harom ilyen 4rindex johet szoba: termeldi (vagy
értékesitési), GDP és fogyasztéi arindex. Rogton szogezziik le, hogy idedlisnak a GDP arindex
tekinthetd, ugyanakkor egyértelmii, hogy nem all rendelkezésre havi rendszerességgel és olyan
gyorsan, mint a masik két arindex barmelyike. A fogyasztoi arindexet leginkabb azok javasoljak, akik
nyiltan vagy rejtetten a vasarloerOparitas érvényrejuttatasat tekintik alapvetének.2 Ezzel az allasponttal

az a probléma, hogy a valtozatlan redlarfolyam az atalakulas feltételei kozott nagyon valosziniitlen, és

rdadasul az is, hogy az aktualis értéke az egyensuly kritériumanak megfelelhetne.3 A fogyasztoi
arindex hasznalataval kapcsolatos masik probléma az, hogy a kozvetett adok bevezetése és azok
kulcsanak valtoztatasa kovetkeztében megvaltozd reédlarfolyamrél az deriil ki, hogy a
versenyképességgel ennyire kozvetlen kapcsolatban nem allo adok hatdsara latszolag modosul.
Voltaképpen ugyanez a gond jelentkezik akkor, amikor a nagyon nehezen mérhetd
kiilkereskedelemben részt nem vevo termékeket eldallitd szektor arindexét a fogyasztoi arindexszel

kozelitjiik és azt viszonyitjuk a termeloi arindexhez.

A realarfolyam mérésére altalaban négyféle mutatot hasznalnak eléggé elterjedten: a termeloi
arral (rppi), a fogyasztoi arral (r.,), a fajlagos bérkoltséggel sulyozott redlarfolyamot (ryc) €és végiil a

termel0i és a fogyasztoi ar hanyadosat repippi.

2 Ettol 1ényegesen eltérod érv is talalhatd, mely szerint a fogyasztoi ar teljesebben fejezi ki a tényezodarak alaku-
lasat (Csermely, 1994 p. 52). A termelési koltségek emelkedésének a termeldi arakban is tikrozodniik kell,
ezért ez az érv csak akkor fogadhato el, ha olyan koltségelemek is vannak, amelyek csak az elobbiben jelennek
meg. Oblath (1993a, p. 21) szerint a fogyasztdi €s a termeldi ar alapon szamitott redlarfolyamok kozotti eltérés
arra utal, hogy az importhelyettesitd hazai kinalat pozicidéi nagyobb mértékben romlanak a belfoldi piacokon,
mint amennyire az exportorok versenyképessége gyengiil a kiilfoldi piacokon. Ez az allaspont csak abban az
esetben fogadhato el, ha a fogyasztdi arindexet a termeldi arindextdl eltéritd tényezoknek van koziik az im-
porthelyettesités koltségeihez.

3 Alljon itt példaként a kovetkezd megfogalmazas: ‘Az arfolyam-politikdnak a jovoben semlegesnek kell lennie

(a felértékelésnek is hianyoznak a feltételei), s egyéb egymassal 6sszehangolt gazdasagpolitikai 1épésekkel kell
kiegésziilnie:...allamhaztartasi reform; megfeleloen mikodo tokepiac kiépitése; a privatizacio felgyorsitasa; az
Uj szereplok piacra 1épését segitd intézményi és pénziigyi rendszer kiépitése; megfeleld exportfinanszirozasi és
-biztositasi feltételek megteremtése.” Antaloczy (1994) p. 42. A semleges, azaz a valtozatlan realarfolyamot
célul kittiz6 arfolyampolitikara sokan ugy tekintenek, mint a legjobb kompromisszum a realfelértékelés és a
realleértékelés mellett sz616 érvek kozotti vitaban tekintet nélkiil arra, hogy éppen hol helyezkedik el a té-
nyleges redlarfolyam az egyensulyihoz képest és mi varhaté az egyensulyi redlarfolyam alakuldsara hato
tényezokre nézve. Ide sorolhatd Siklos and Abel (1995) vélekedése is, miszerint ©...a realfelértékelést el kell
keriilni, mivel az a versenyképesség romlasara utal.” p. 3. Végiil Oblath (1993a, 1993b) sem tesz kiilonbséget
az egyensulyi és a tényleges arfolyamra hato tényezok kozott.
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*
Tppi = Pppi = € = P ppi

*
rcpi = pcpi -€-p cpi

ru.c=w+l-y-e-w*-l*+y*

Yepippi = Pepi = Pppi

ahol ,,6” a nominalis arfolyam, a kiilfoldi valuta hazai valutdban mért mennyiségének ; pppi a
termel6i arnak; p., a fogyasztoi ar; ,,w” az egy foglalkoztatottra jutd teljes bérkoltségnek; ,.I” a
foglalkoztatottak szamanak; ,,y” a brutté hazai termék logaritmusa. = a kiilfoldre utalo jelzés a
megfeleld valtozoknal. Lathato, hogy a realarfolyamok novekedése realfelértékel(6d)ésre, csokkenése
realleértékel(6d)ésre utal. Hasznalatos még az export egységértékével stlyozott realarfolyam is. Ez
utobbitol itt most eltekintiink. Bizonyos esetekben érdemes Osszehasonlitani az importarindexet a
belfoldi arindexszel (Pl. Csermely, 1994). Ugyanakkor nagyon fontos megjegyezni, hogy altalaban az
import €s a belfoldi értékesités aruszerkezete esetében nagyon jelentds lehet az eltérés, mert mig az
exportalt termékek esetében elvileg megjelenhet ugyanaz a termék a belfoldi piacon is, addig az
import esetében lehet akar gyakori is, hogy belfoldon nem is eloallithaté terméket importal az adott
orszag. Indokolt vizsgalni persze azt a kérdést, hogy hogyan valtozott az import atlagos koltsége,
csakhogy az import szerkezetének valtozdsa onmagaban jelentds hatast gyakorolhat. Az import egy
részét nem folyd termelési céllal szerzik be, s ekkor az importar névekedése mogott nagyobb
teljesitményli beruhazasi eszkéz is allhat, melynek a folyd termelésre kifejtésre keriild
termelékenységjavitd hatasa csak késobb lesz érzékelhetd. Raadasul a gépek arindexe csak rendkiviil
nagy hibaval mérhetd, mivel ezek a leginkabb egyedi, differencidlt termékek, s ezért itt nagyon
gyakran lehet igaz, hogy ami tobbe keriil, az nem biztos, hogy kevésbé hatékony. Gyakori érv az, hogy
az import olcso6saga révén szorit ki hazai termelést. Standard tomegaru és nyersanyag esetére ez az érv
hasznalhat6, megfelel6 modon vizsgalando is akar a fent hasznalt értelemben, csak az egész importra a
fenti mérési eredménybol versenyképességi kovetkeztetést csak rendkiviil nagy hibaval lehet levonni,

ezért célszerubb azt elkeriilni.

Nézziik meg, hogy milyen feltevések rejlenck az egyes mutatok mogott. Aki a termeloi aras
redlarfolyamra eskiiszik, az azt is feltételezi, hogy a hazai és a kiilfoldi termelo egy és ugyanazt a
homogén, makroszintre aggregalt terméket probalja meg eladni. Tovabba, a hazai és a kiilfoldi termeld
kinalati feltételei azonosak, azaz, mind a termelési tényezovel valo ellatottsdg, mind pedig a
tényezdintenzitas egyforma, s ennek kovetkeztében fajlagos koltségeik nem kiilonboznek. A hazai és a
kiilfoldi termeld kozott a piac csakis €és kizardlag az ar alapjan valaszt, ebbdl kdvetkezoen az tudja
novelni piaci részesedését, akinek az azonos valutanemben szamitott ara alacsonyabb. Tulajdonképpen
a fogyasztoi aras realarfolyam hasznaloja ugyanezekkel a feltevésekkel él, csak még azt is felteszi,
hogy a termeldi ar nem létezik vagy, ha létezik, akkor 1ényegesen torzitottabb, mint a fogyasztoi

arindex.
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A fajlagos bérkoltséggel sulyozott redlarfolyam hasznalata akkor indokolt, ha teljesiil az a
feltevés, hogy a vilagpiaci verseny kovetkeztében a homogén, makroszintre aggregalt termék ara
mindenki szaméra egy ¢és ugyanaz, és azt semelyik szereplo sem tudja befolyasolni. Ekkor az tud
elonyre szert tenni, aki a feltevés szerinti egyetlen termelési tényezobol - a munkabol - fajlagosan
kevesebbet hasznal fel, s ezaltal profitja nagyobb lesz. Ugyanakkor Kaldor-paradoxonként ismeri az
irodalom azt, hogy egyszerre n6 a fajlagos bérkoltség és a nemzetkozi kereskedelemben vald
részarany elsosorban a fejlett orszagok esetében. Az errdl szold legujabb publikacioban Fagerberg
(1996) bemutatja, hogy 1978 és 1994 kozott is érvényesiilt a Kaldor-paradoxon a fejlett és az jjonnan
iparosodo orszégokban.4 Ennek pontosan ugyanaz a magyarazata, mint az aralapll versenyképességi
mutatok esetében, azaz a differencialt termékek eloallitisa magasabb szakképzettségli munka
alkalmazasat koveteli meg, s ezért kapjuk a latszolag paradox eredményt, hogy novekvo fajlagos
bérkoltség mellett is n6 a versenyképesség. Itt is érdemes még megemliteni azt, hogy a toke-munka
arany valtozasa is okozhat problémat, hiszen ekkor nem lehet csupan a munkakoltséggel mérni a

koltség-versenyképesség alakulasat.

A fenti, kiilonbozo feltevések altalaban és specifikusan az atalakulas koriilményei kozott is
meglehetdsen szigoruak, azaz tobbnyire kevéssé teljesiilnek. Vizsgaljuk meg, hogy melyek azok a
jelenségek, amelyek 1ényegesen mondanak ellent a feltevéseknek. A legaltalanosabb kérdés az, hogy a
termékek egyaltalan nem homogének, s6t a tdzsdei termékek kivételével altaldban nem azok,
tobbnyire differencialtak. Még az is feltehetd, hogy a piac nem tokéletes. Jollehet a differencialt
termékek 1ététol fiiggetleniil tovabbra is igaz, hogy egy és ugyanannak a terméknek az arrugalmassaga
negativ, csakhogy a mikroszinten nyilvanvaldé kovetkeztetés nem feltétleniil alkalmazhaté a
makroszintre tortént aggregalas utan. Ha a termékszerkezet akar belfoldon, akar kiilfoldon valtozik,
akkor nem mondhatjuk azt, hogy a makroszintii termék valtozatlan, s azt sem, hogy az ar valtozasabol
kovetkeztethetiink a makroszintli kereslet, s ezaltal a versenyképesség varhato alakuldsara. Ugyanez
igaz az er6forrasokra is. Egyrészt a munka sem tekinthetd6 homogénnek, s foleg nem valtozatlannak,
masrészt pedig az egyéb eroforrasok - toke, nyersanyag - felhasznalasa és kiilonosen a technologia
valtozasa modosithatja a csupan egy termelési tényezd feltevésével kialakitott képet és a mddosult

feltételekbol az elozoektol alapvetden eltérd kovetkeztetésekre is lehet jutni.

Vizsgaljuk meg ezek utan a profit alapu realarfolyamot. Ezt mutatja be a kovetkezo képlet a

mar bevezetett jeloléseket hasznalva:

Fprofit =rulc'rppi=W+l'Y'e'W*'l*+y*-pPPi+e+p*Ppi
= [(W - Ppp) - W =P )] - [ =D - (¥~ 1)
=[OV +D) - o+ V] - [V +1) - (0 i+ Y]

* Lasd még errol Amendola et al. (1993) tanulményst.
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Az igy nyert mutaté nem mas, mint a versenytarsakhoz viszonyitott relativ termeloi realbér és
a szintén a versenytarsakhoz viszonyitott relativ termelékenység hanyadosa, mint ahogy az a fenti els6
atalakitas alapjan latszik. Akkor javul tehat a versenyképesség, ha a versenytarsakhoz viszonyitva a

termelekenység gyorsabban né (vagy lassabban csokken), mint a termeloi realbér.

A fenti képlet masodik atalakitasa arra az eredményre vezet, hogy a mutaté megegyezik a
GDP-n beliil az 6sszes bérkoltség kiilfoldhoz viszonyitott relativ aranyaval. Ez abbol a feltevésbol
kovetkezik, hogy mindaz, ami a GDP-ben a bérkoltségen feliil van, az a profit. Ez azért eléggé jol
mutatja, hogy makroszinten igy ebben a formaban ez az allitas meglehetdosen sz€élsoséges €s mindez
abbol fakad, hogy a mikroszinten is csak meglehetosen egyszerii és bizonyos esetekben a valosaggal
csak laza kapcsolatban allo feltevések esetén all fenn. Ez is ramutat arra, hogy mennyire dnkényes

csupan egy ilyen mutato vizsgalata alapjan kovetkeztetni a versenyképesség alakulasara.

A mutaté - a fogyasztdoi €s a termeldi ar ardnyahoz hasonléan - nem tartalmazza
kozvetlenill a nominalis arfolyamot. A nominalis leértékelés csak a realbéren €s a termelékenységen

keresztiil, mintegy kdzvetve van hatassal a realarfolyamra.

3.5. A bérek és a versenyképesség kapcsolata

A nemzetkdzi versenyképességre hivatkozva sokan érvelnek gy, hogy a leértékelés miatti
tobbletinflaciotol elmaradd mértékii bérndvekedést tekintik csak elfogadhatonak, azaz, amennyiben a
béreket sikeriil az inflacidhoz képest visszafogni, akkor javul a nemzetkdzi versenyképesség. Ez az
érvelés csak a tanulmanyban elemzett szamos tényezo meglehetosen valosziniitlen egylittes fennallasa
esetén lehet helytallo. Tobbek kozott nem teszi explicitté, hogy mi is torténik a béren kiviili
bérkoltségelemekkel, raadasul nem beszélve a nem bérjellegli koltségekrol. A fogyasztoi arak olyan
kozvetett adok kovetkeztében is nohetnek ideiglenesen, amelyek nem kapcsolédnak a
versenyképességhez. A legnagyobb hidnyossdg azonban az, hogy ez az érvelés teljes mértékben
eltekint a termelékenység szerepétdl. Nagyon valosziniitlen, hogy a munka termelékenységében
bekovetkezo valtozas csakis és kizarolag a tokeberuhdzasoknak lenne koszonhetd, elég legyen csak
arra utalni, hogy a foglalkoztatottak atlagos szakképzettsége emelkedett, jollehet ennek egy része a
munkanélkiiliség novekedésének kovetkezménye, azonban egyértelmi, hogy a munkanélkiili jaradék
fedezetét is magaba foglald bérkoltség ndovekedését is meghaladta az utobbi években Magyarorszagon

a feldolgozoipar termelékenységének novekedése.

A fenti érvelésre alapozott bérmegallapodasi torekvések eltekintenek a bérek és a
teljesitmények kozotti kapcsolattdl is. Felteszik, hogy adott a teljesitmény és a bér az adott
teljesitmény elismeréseként valamilyen savban megallapodas kérdése. Bizonyos béralkukban és egy
olyan orszdgban, ahol hosszu id6 alatt a teljesitményvisszatartds, illetve az utoébbi idoben a

teljesitmény javadalmazastdl vald fiiggésének egész kultiraja alakult ki, ott a munkavallalonak van
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lehetosége arra, hogy teljesitményét az elore elképzelt bér és a kialkudott bér eltérésével kiigazitsa.
Kiilondsen igaz ez olyan teriileteken, ahol a teljesitmény mérése vagy ellendrzése nehéz vagy

koltséges.

A bérek nyilt indexelése ma Magyarorszagon még szakmai korokben sem igazéan
megtargyalhatd kérdés azért, mert altalanos kinyilatkoztatasok megfelelé elemzés nélkiil eldontotték,
hogy a bérek indexelése inflaciogerjesztdo hatdsu. Meglehet, bar azért a nemzetkdzi tapasztalatok
ebben a tekintetben tavolrol sem egyértelmiiek. Ugyanakkor viszont az sem elképzelhetetlen, hogy az
informalis bérindexelés tilkompenzal, azaz magasabb béremelkedésre vezet, mint a formalis valtozat.
Egész egyszeriien nem lenne szabad elfeledkezni arrol, hogy az indexelési sémaknak legalabb harom
paramétere van: milyen késleltetéssel (vagy siettetéssel) veszik figyelembe az arak emelkedését,
milyen idore szol a megallapodas és milyen mértékben épitik be az aremelkedést a bérekbe.
Nyilvanvalé tehat, hogy biztosan van olyan formalis indexelési képlet, amelynek eredményeképpen
adott inflaciéo mellett alacsonyabb bér jonne ki eredményiil, mint amekkora az informalis indexelés
mellett megvaldsul. Természetesen egyaltalan nem biztos, hogy a felek hajlandoak lennének elfogadni
az ilyen eredményre vezetd indexelés sémajat. A gondolatmenet tdvolrol sem oOhajtja ezt az eszkozt
sem népszerlisiteni, sem bevezetését tamogatni, csak azt prébalja illusztralni, hogy amig az egyik
oldalon a csusz6 leértékelés elore meghirdetett mértékérdl hajlandok vagyunk elhinni, hogy mérsékli
az inflaciés varakozédsokat, ugyanezt - mondjuk az elore meghirdetett megfeleldo paraméterii

bérindexelésrol fel sem tételezziik.

A munkaltatok és a kdzponti gazdasagiranyitas kozotti bérmegallapodasok teljesiilése még
kevésbé ellendrizhetd, mivel a munkaltatoknak szamos lehetoségiik van arra, hogy a bérek helyett mas
formaban fizessék a munkavallalokat vagy pontosabban folytassdk a vgmk-k altal bevezetett rendszer
sajatos hagyomanyait ¢és kossenek un. vallalkozoi szerzodést barmilyen munka elvégzésére.
Kiilondsen igaz ez, ha a kdzponti szabalyozas részérol erbteljes nyomas nehezedik a munkaltatokra €s

ez a nyomas nemcsak a gazdasagi szabalyozas, hanem a politikai rdhatas eszkdzével is megprobal élni.

A bérek alakulasat a kozponti gazdasagszabalyozasi intézkedések befolyasolhatjak, de
figyelembe kell venni, hogy a nyilt bérmegallapodasokon elérheté eredményeknél Iényegesen tobb
lehetdséget rejt magaban a bérekre rakodo terhek mérséklésére irdnyuld erofeszités. A bérek és az
inflacié viszonyara iranyulo célkitiizések akar negativ eredményre is vezethetnek, ha példaul a bérek
novekedése elmarad ugyan az inflacid iliteme mogott, de a termelékenység ezt az ilitemkiilonbséget
meghalado mértékben csdkken és feltessziik, hogy a fogyasztoi és a termeldi arak novekedése nem tér

el egymastol.
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4. Az arfolyam és a versenyképesség alakulasa az 1990-es évek
elején

Nézziik meg ezutan, hogy hogyan alakult az eddigiek soran elemzésre keriilt mutatok értéke
Magyarorszag esetében 1990 eleje ota. A szamitasi eredményeket két abra és az 1. tablazat

tartalmazza. A szamitasok mindvégig a feldolgozoiparra vonatkoznak.

Az 1. sz. abra harom realarfolyamindex alakulasat mutatja be. Ezek koziil kettd nagyon
hasonléképp alakult, mig a termelo6i ar alapt realarfolyam viszonylag eltérd mddon viselkedett. Az
abran a kisebb értékhez leértékeltebb valuta, azaz nagyobb versenyképességet biztositdo arfolyam
tartozik feltéve, hogy az egyensulyi arfolyam nem valtozott meg. A termeldi ar alapt realarfolyam
nem mozdult ki az 1994. év atlagara jellemz0 szint 10 szazalékos savjabol és némi tendencia
mutatkozott 1993 elejétol, amikoris az idoszakra jellemz6 legmagasabb szintrdl a forint mintegy két év
alatt leértékelddott, majd azota lasst, folyamatos felértékelodés vette kezdetét. A fajlagos bérkoltség
és a profit alapu realarfolyam alapjan a forint realértelemben 1993 elejéig felértékelodott, majd
valamivel lassabban mintegy harom és fél év alatt leértékelodve visszakeriilt nagyjabol az 1991 elejére

jellemzo szintre.

A 2. sz. abra a profit alapu realarfolyam alakuldsat bontja szét két tényezore: a kiilfoldhoz
viszonyitott munka-termelékenységre €és a szintén kiilfoldhdz viszonyitott termeldi realbérkoltségre.
Mint ahogy azt mar megallapitottuk, a profit alapt realarfolyam az 1991. januar €s 1996. julius kozott
eltelt idoben eleinte viszonylag gyorsan nétt - 1992. masodik félévében jut el a csicspontra, ahonnan
1994. végéig tarto lassabb iitemii csokkenést gyorsabb iitemii kdvetett, azaz a forint redlleértékelddése
eleinte lassabb volt, majd felgyorsult. Mindennek hatterében eleinte az allt, hogy a relativ termel6i
realbérkoltségek 1995 elejéig tartd emelkedését viszonylag jelentds csokkenés kovette, ugyanakkor a
termelékenység 1992. elejéig csokkent, majd azota folyamatosan, egyenletes iitemben emelkedik.
Ennek megfeleloen a termelékenység tekintetében két szakasz figyelheto meg, akarcsak a termel6i
realbérkoltség esetében. gy bonthatjuk a profit alapu realarfolyam alakulasat harom idoszakra: az elsd
idoszakban - 1992. elejéig - a csokkend termelékenység dominalt, majd azt kovetdéen a masodik
szakaszban - 1994. végéig - a termelékenység és a bérkoltség egyiittes novekedése az utdbbi valamivel
lassubb iiteme miatt a forint lassan leértékelodott, s végilil a harmadik szakaszban a termel6i

realbérkoltség csokkenése miatt ez a realleértékelodés felgyorsult.
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Elemzésiink nem teszi lehetové azt, hogy a vizsgalt idoszakra vonatkozoan megallapitsuk,
hogy a tényleges realarfolyam alakulasahoz képest hogyan is alakult az egyensulyi realarfolyam.
Ugyanakkor megallapithatd, hogy az elemzett idoszakban jelentds valtozasok mentek végbe mind a
kiils6, mind a belso egyensuly szempontjabol. Ha a kiilkereskedelmi és a folyd fizetési mérleget a
bearamlott kiilfoldi miikodotokével egyiitt nézziik, akkor megallapithatd, hogy az 1993-1994-es
idoszakot jelentds hiany jellemezte, mig az azt megel6zd és az azt kovetd idoszak esetében az
egyensulyihoz lényegesen kozelebbi egyenleg, esetleg azt meghalado tobblet alakult ki. Rendkiviili
leegyszeriisités lenne ugyanakkor, ha mindezt egyetlen tényezdvel, az arfolyam alakulaséval
magyaraznank €s ehhez kapcsoloddéan az arfolyampolitika megitélésével mondanank véleményt az

egész gazdasagpolitikarol.

1. sz. tablazat: Az alprojekt legfontosabb megallapitasainak dsszefoglaldasa

Porter féle versenyképességi Versenyképesség a magyar Pénziigyi alprojekt ide
paradigma gazdasagban az dtmenet ttjan vonatkozé kutatasi
eredményei

1. A nemzetek kozotti | 1. A versenyképesség nem statikus | 1. Az arfolyam Onmagaban nem
kereskedelemben a kategoria, nem 6roklott adottsag, értelmezhetd verseny-
versenyelonyokon és nem a hanem  megszerezhetd  vagy tényezoként, de a
komparativ elényokdn van a megtarthatd. Ennek kulcsa az konvertibilitas és a nyitottsag a
hangstly. A export és a kiilpiaci kapcsolat, versenyképességre tartdsan
versenyképesség mivel itt a leger6sebb a verseny, hato tényezok helyes
megszerzésének és itt a legfejlettebb a specializacio kozvetitésének feltételei.
megtartasanak  kulcsa az ¢és a mindségi kdvetelmény.
innovacio.

1. A versenyelony forrdsa nem | 2. A hagyomdanyos értelemben vett [ 2. A kiilfoldi tokebefektetések
fizikai termelési tényezokre, alldeszk6z  beruhazasok csak belfolditdl  megkiilonboztetd
hanem technologiai kisebb részben jarulnak hozza a jegyei nem a tékeellatottsagban
tényezokre vezethetd vissza. novekedéshez. A technologiai vagy a technikai szinvonalban

folyamatok ¢és a szervezeti ¢és szembeszokoek, hanem a
iranyitasi managementben termelési, technologiai
végbemend Ujitasok a ndvekedés kapcsolatok és a piaci relaciok
legfébb tényezoi. szervezésében. A vegyes

vallalatok tékeellatottsaga nem
jobb, mint a tobbié, de
finanszirozasi lehetdségeik,
piaci mandverezési képességiik
altalaban fejlettebbek.

1. Az innovécié nem globalis, | 3. A magyar vallalatok globalis | 3. A finanszirozas javuld
hanem lokalis jelenség. Az stratégidjanak terepe valdjaban a feltételei €s a privatizacion
¢élvonal nem széles fronton, magyar nemzetgazdasag. Ennek keresztiil is megndvekedett
hanem a réseken tor elore. keretei kozott kell helytallniuk, tényezo-mobilitds  segiti a

megteremtenitik napi  1étezési vallalatokat, de a
feltételeiket ¢€s épitkezniliik a novekedésnek a belsd
jOvO szamara. megtakaritasokbol  taplalkozo

befektetésekre kell

tamaszkodniuk. A kiilso
kiilfoldi  hitelfelvétel fontos
athidaldé megoldas, idényerés
céljabol  hasznos, de csak
kiegészitd forras lehet a tartos
sikerhez. Emiatt a
bankrendszer a sajat fejlodése
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mellett is még hossza ideig
kritikus sikertényezd.

1. A vallalatok versengenek és | 4. A  versenyben a vallalatok | 4. Az allam intézményfejlesztési

nem a nemzetek. A méretnek meg, az allam felelossége a tOkepiac és a
versenyképesség tényezOi a befolyasold szerepe korlatozott. bankrendszer megerdsitése
makrogazdasagi Az allam szerepe a terén kritikus sikertényezo. Az
Osszefliggésekrdl attevodtek versenygazdasag intézményi allami szerepvallalas a
a mikrogazdasagi kereteinek kiépitésére €s bankkonszolidacioban csak €és
Osszefliggésekre. miukodtetésére korlatozodik. kizarélag a bankprivatizacio
Ezen intézmények kiépiilésének elémozditasaban titkr6z6do
€s stabilizalodasanak elérelépésben mérhetd le. A
idészakaban az allam helyes privatizacidoban elért bevétel
szerepvallalasa komoly valamint a befektetok hosszi
versenytényezdve, aranytalan tava  befektetéseinek 0Osszege
szereptévesztésre pedig nehéz mérhetd Ossze a
versenyhatrannya valik azokon a bankkonszolidaciora forditott
teriileteken, ahol ennek allami pénzekkel, ¢és utolag
intézményes korrekcios azokat csak ilyen mértékben
mechanizmusai még nem épiiltek tamasztjak ala.
ki.

1. Az iparagi szegmensek és | 5. A  felzarkozds az  adott | 5. A versenyképes helytallasnak
nem egész iparagak szintjén gazdasagban  O6nmagaban s nemcsak a kozvetleniil szerepld
jelenik meg a jelentds siker, és tovabbi sikerek iparagak szerves kapcsolodasa
versenyképességet  eldontd forrasa. Ehhez esélyt jelent a alapfeltétele, hanem az egész
fejlemény. Az atiit6 siker technoldgia transzfer, a vegyes pénziigyi és  gazdalkodasi
sokszor taplalkozik ezek vallalatok térnyerése. Ez hattérnek hasonloképpen
sajatos kombinaci6jabol, azonban ahhoz, hogy valdban szerves és ésszerli
technologiai jelent6s 1épést jelentsen nem kapcsolodasokkal kell
kapcsolodasaibol és egyedi korlatozodhat egy egy elszigetelt rendszerbe allnia ahhoz, hogy a
foldrajzi elhelyezkedésiikbol vallalkozésra, hanem azok egész fejlodést ne hatraltassak.
egyarant. egymasra ¢épiillé rendszerét kell

hogy feldlelje. A  termelési
kultara rendszervaltasa

feltételezi valamiféle termelési
kultara és hagyomany, tovabba
kedvezé adottsagok jelenlétét.
Csak ez garantalhatja, hogy a
fejlettebb technologiaval
jelentkezé kiilfoldi  befekteték
érdeklédése  tulmutasson  az
egzotikumok korlatolt vilagan és

a gazdasag egészének
versenyképességére is mérhetd
hatést gyakoroljon.

1. A globalis versenyképesség | 6. A nemzeti piacon [étrejove | 6. A termelési tényezok
megszerzésének  egyetlen versenynek négy pillére van: megfeleld kombinacidja
titka van: a lokdlis verseny a) a termelési tényezok specialis 0sszehozasaban a
uralkodova tétele kombinaciodinak kialakulésa, finanszirozasi feltételek

b) az igényes helyi megfeleléen rugalmas
fogyasztokozonseég kialakulasa, lehet6ségei  dontden  fontos
c)az alternativ szallitok szerepet jatszanak. Ez segiti a
(beszerzési csatornak) keresleti ¢és kinalati oldalt
kiépiilése, és egyarant.

d) azok versenye.

1. A globalis versenyképesség | 7. A kiilpiaci versenyképesség azt [ 7. A  finanszirozasi csatorndk

megérzésének  titka: a jelenti, hogy engedjik a teljesebb spektrumanak
kiilfolddel valé  verseny kiilfolddel valo versenyt kialakitasa elképzelhetetlen a
korlatlan megengedése. korlatozas nélkil. A  kilfold bankszektorban kialakulo
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fenyegetése  ellen  egyetlen verseny szabadda tétele nélkiil,
védelmet a versenyképes s0t egyre fontosabb szerepe
gazdasag adhat. A van a kilfoldi bankok el6tti
munkahelyeket nem védheti meg korlatozasok fokozatos, de
a versenykorlatozas, mikdzben toretlen trendet mutato
hosszi tavon csak a leépitésének.

versenyképes tevékenység

kinalhat tart6s munkaalkalmat.

5. Az alprojekt kutatasi eredményeinek hasznositasa:
gazdasagpolitikai kovetkeztetések

A reédlarfolyam-indexekre alapozott széleskorben elterjedt felfogas - miszerint az inflacios
kiilonbségeket nominalis leértékeléssel kell ellenstilyozni - implicit médon felteszi, hogy a valtozatlan
aralapt realarfolyam az egyensulyi. Ez sem altalaban, sem pedig az atalakulas sajatos koriilményei
kozott sem igaz. Az egyensulyi redlarfolyam valtozik, mégpedig olyan modon, hogy az atalakulas

elorehaladasaval a hazai valuta realfelértékelodése tekinthetd egyensulyinak.

6. Nyitva maradt kérdések

Az ar- és a koltségalapu redlarfolyam-mutatok eltérhetnek egymastol. Ez teljesen természetes,
mivel alapvetoen mas feltevések esetén érvényesek €s csak ritkan fordul eld, hogy a kiilonbozo
feltevések alapjan szamitott mutatok azonos értékre és ezaltal azonos kdvetkeztetésre vezessenek. Ha
az arak ¢és a koltségek alapvetoen helyesen tiikrozik a folyamatokat és a termelési tényezok hozama €s

javadalmazasa kozott 6sszhang van, akkor a kétféle mutato tartosan nem térhet el egymastol.

A termékek gyorsan valtozd vilagaban, az erdforrasok differencialodasa kovetkeztében a
kereslet és a kinalat nem feltétleniil a megszokott modon reagal az arakra és a koltségekre, ezért
célszerii a figyelem egy részét a profit alapu mutatéra Osszpontositani. Abbodl, hogy ez a mutato
fliggetlen a nominalis arfolyamtdl az kovetkezik, hogy a teljesen differencidlt termék- ¢és
eroforrasvilagban a nominalis arfolyam nem befolyasolja a realarfolyam-mutatot, amirdl pedig azt
gondoljuk, hogy a versenyképesség elmozdulasardl ad informaciot. Ha ez igaz, akkor a nominalis

arfolyamot nem lehet a versenyképesség tartos ndvelése szolgalataba allitani.

Sem gyakorlati, sem elvi indokok alapjan nem fogadhat6 el az a vélekedés, hogy az
egyensulyihoz képest alulértékelt valuta versenyképesebbé teszi a gazdasagot, mig a felértékeltebb
pozicié annak art. Tegylik fel, hogy a legegyszeriibb arugazdasaggal van dolgunk ¢€s a leértékelt valuta

exporttobblethez, a feliilértékelt pedig importtobblethez vezet. Exporttdbblet esetén végsd soron
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inflacio, importtdbblet esetén fizetési nehézségek formajaban kell megfizetni az egyenstlyi

arfolyamtol valo eltérés koltségeit.

Ha feltessziik azt, hogy a munka a legfontosabb termelési tényezo, akkor a bér
versenyképességi szempontbol vald szabalyozasa soran tekintettel kell lenni arra, hogy a bér és a
munka-termelékenység nem fiiggetlenek egymastol, valamint arra is, hogy a bérek kozterhei legalabb

olyan mértékben befolyasoljak a bérkoltség alakulasat, mint a bérek maguk.

Ha az egyensulyi arfolyam is valtozhat - marpedig semmi okunk azt feltételezni, hogy ne
valtozhatna - akkor bizony az is el6fordulhat, hogy a hagyomanyos mutatok szerint javulni latszé
versenyképesség valdjaban romlik és megforditva a romlani latszo versenyképesség javulhat. A
versenyképességet ezért atfogébban értelmezve kell vizsgélni és a figyelmet elsdsorban a teljes
tényezohatékonysagra kell koncentralni figyelembe véve azt, hogy a termelési tényezok hozama ¢€s

javadalmazasa kozotti 6sszhang folyamatosan fennmaradjon.
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7.1.4. Publikdcio:
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tanulmanyarol, 1997 marcius 27.
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