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Kiilkereskedelmi cserearany-valtozasok
¢és hatasuk a brutto hazai realjovedelemre,
a belfoldi felhasznalasra és a jovedelmi

felzarkozasra.
Az Europai Unio tagorszagainak tapasztalatai 1995
és 2017 kozott — magyarorszagi tanulsagokkal
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A GDP volumenindexe a hazai termelés (egyben a termelés altal generalt jovedelem)
realértékének valtozasat mutatja, amelytél eltéréen alakul a felhasznalhato brutto
hazai redljovedelem, ha valtoznak a kiilkereskedelmi cserearanyok. Cserearany-ja-
vulds — a behozatalénal magasabb kiviteli arindex — esetén a brutto hazai jovedelem
realértéke a termelésénél jobban no, ami a belfoldi felhaszndlas jelentésebb bovii-
lésére ad lehetoséget, mint amit a termelés novekedése onmagaban lehetové tenne;
cserearanyromlas esetén forditott a helyzet. A tanulmany dttekinti a cserearany-
valtozas realjovedelmi hatasanak alternativ megkozelitéseit, és kétféle értelmezés
alapjan szamszeriisiti a kiilkereskedelmi arnyereség/-veszteség befolyasat a belféldi
felhasznalas alakuldsara, valamint a gazdasagi felzarkozasra az EU tagorszagaiban
1995 és 2017 kozott. A becslési eredmények szoros pozitiv kapcsolatot jeleznek a
belfoldi felhasznalas fobb tételeinek valtozasa és a kiilkereskedelmi arhatas kozott.
Mivel szamos uj EU-tagorszag cserearanyai hosszabb tavon javultak, az EU-n beliili
realjovedelmi felzarkozas gyorsabb volt, mint amit az egy fore juto termelés felzdr-
kozasa mutat. Magyarorszag gazdasagi felzarkozdasanak mértéke mindkét tekintet-
ben elmarad az orszag relativ alulfejlettségebdl eredd potencialtdl, a redljovedelmi
felzarkozasban azonban nagyobb a lemaradasa.*
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A cserearanyok valtozasa a kiilkereskedelmi folyamatokra, a kiilsé egyensulyra
¢és a makroszintii realjovedelemre gyakorolt hatdsok szempontjabol egyarant tanul-
manyozhato jelenség. Bar ezek nyilvanvaléan 6sszefiiggnek egymassal, a kiilonb6zo
nézépontokbol eltérd természetii kérdések meriilnek fel.! A kiilkereskedelem szem-
pontjabdl fontos, a realjovedelmi hatést tekintve azonban nem igazan érdekes, hogy
mely arucsoportok kozotti relativ arvaltozasok allnak egyes orszagok (régiok) cse-
rearany-valtozasainak hatterében, s azokat milyen volumenfolyamatok és export-,
illetve importszerkezeti valtozasok kisérik vagy kovetik. Az, hogy a nettd export
foly6 aron mért egyenlegének valtozasaban mekkora szerepet jatszanak a relativ ar-
valtozasok, illetve egyéb hatasok, elsdsorban a kiilsé egyensulyt befolydsold ténye-
z06k irant érdeklddok szamara érdekes kérdés.

Az viszont, hogy a kiviteli és behozatali arak eltéré valtozasai miatt valtozatlan
importvolumenért mennyivel kisebb/nagyobb volumenti exporttal kell fizetni (illet-
ve valtozatlan exportvolumen mennyivel nagyobb/kisebb importvolument ér), elso-
sorban a realjovedelmi hatas szempontjabol 1ényeges. Ebb6l a nézépontbol ugyanis
az a f6 kérdés, hogy a kiilkereskedelmi araranyvaltozasok milyen irdnyban és mér-
tékben téritik el egy orszdg felhasznalhato brutto hazai redljovedelmének (real gross
domestic income, RGDI) valtozasat a hazai termelés dltal generdlt realjovedelem (a
GDP) valtozasatol. A kérdés ugy is megfogalmazhato, hogy az araranyvaltozasok
mennyiben téritik el a megtermelt hazai jovedelem vasdrloerejének valtozasat a ha-
zai termelés volumenének véltozasatol. Ugyanez megint masként fogalmazva: ho-
gyan viszonyul az eloszthato GDP volumene a GDP megtermelt volumenéhez?

frasom a cserearany-valtozas lehetséges hatasai koziil a legutobbival foglalkozik.
E realjovedelmi hatast az angol nyelvii irodalomban trading gain/loss-nak nevezik,
¢s magyarul cserearanyhatdsnak, cserearany-eredménynek, illetve kiilkereskedelmi
arnyereségnek/-veszteségnek egyarant nevezhetd. (Az egyszeriibb kifejtés érdeké-
ben a tovabbiakban csak a ,,nyereség” kifejezést hasznalom: a negativ nyereség ér-
telemszeriien veszteséget jelent.) Eleinte a kiilkereskedelmi cserearany- és arnyere-
séget azonos értelemben haszndlom, csak késébb térek ki arra, hogy az arnyereség a
szorosan vett cserearany-nyereségnél szélesebben is értelmezhetd fogalom.

* A kutatast az NKFIH K-125125 szamu kutatasi programja tamogatta. Az iras a 2018-ban elhunyt
kivalo statisztikus, Marton Adam szakmai teljesitménye el6tt tisztelgd, a KSH kiadasaban megjelend
kotethez készitett hozzajarulasom jelentdsen atdolgozott és kibdvitett valtozata. Koszonettel tartozom
Hiittl Anténianak, Kreké Juditnak, Palécz Evanak és Vincze Janosnak az iras korabbi valtozataihoz fii-
z0tt értékes észrevételeikért. A cikk névtelen lektoranak is megkdszonom a hasznos megjegyzéseket.

! Az altalam attekintett irodalomban egyediil az UNCTAD [2005] atfogé elemzése foglalkozott a
cserearany-valtozasokkal mindharom szempontbol.
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Munkam f6 célja a kiilkereskedelmi arnyereség, valamint a brutt6 hazai realjo-
vedelem lehetséges értelmezéseinek és mérési modszereinek attekintése, e mutatok
szamszer(sitése az EU tagorszagaira nézve, tovabba az arnyereség egyes makrogaz-
dasagi hatasainak statisztikai elemzése. Mivel a cserearany-valtozas realjovedelmi
hatasat a hazai szakirodalom meglehetésen mostohan kezelte és magyar nyelven ed-
dig nem jelent meg a témat feldolgoz6 atfogd iras, viszonylag részletesen foglalko-
zom a témakorhoz kapcsolodo fogalmi és modszertani kérdésekkel.

Nem térek azonban ki az elemzés targyahoz kdzvetve kapcsolodé szamos fontos
kérdésre. gy nem foglalkozom azzal, hogy a vizsgalt EU-tagorszagok cserearanyai-
nak alakuldsaban hosszabb tavon miért mutatkoznak jelentds eltérések (nem lesz sz6
a kivitel és a behozatal szerkezetéhez, illetve egyéb tényezékhoz kothetd kiilonbsé-
gekrdl), és arra sem térek ki, hogy milyen mechanizmusok kozvetitésével befolya-
solhatja a kiilkereskedelmi arnyereség/-veszteség a belfoldi felhasznalds (egyes 6
tételeinek) alakulasat. A cserearany-valtozasnak a folyd aron mért nettd exportra
gyakorolt hatdsat érintem ugyan, de nem foglalkozom azzal, hogyan ,,0szlik meg”
az arnyereség hatdsa a nettd export €s a belfoldi felhasznalas alakulasa kozott. Ezek
a kérdések a téma tovabbi elemzéséhez nyljtanak tAmpontokat.

Munkam a cserearanyok, illetve a kiilkereskedelmi arnyereség vdltozasaval és e
valtozasokkal 6sszefiiggd makrogazdasagi jelenségekkel foglalkozik. Bar e mutatok
nemzetkozileg 6sszehasonlithatd szintjének mérése is fontos mddszertani és gyakor-
lati kérdéseket vet fel, ezekrdl ebben az irdsban csak utaldsszeriien lesz $z0.?

*

A cserearany-valtozasok kiilkereskedelmi nézéponti elemzése hosszil hagyo-
manyokra tekinthet vissza (lasd Deardorff, 2016 friss, Rostow, 1950 korabbi és
Marton, 1982 magyar nyelvii irodalmi attekintését). A realjovedelemre gyakorolt
hatas mérését Dorrance [1948] vetette fel, a ,,jovedelmi cserearany” (income terms
of trade) mutatdjanak — az exportértékindex és az importarindex hanyadosaként
adodo indikator — alkalmazasara tett javaslataval. Arrél, hogy a cserearany-valtozas
realjovedelmi hatasat hogyan (milyen koncepcid alapjan, illetve formulaval) lehet a
legjobban mérni, illetve hogyan kellene e hatdst a nemzeti szamlak rendszerébe in-
tegralni, az 1960-as évek elején bontakozott ki élénk szakmai eszmecsere,® amely az

2 A cikk alapjat képez6 mithelytanulmany Oblath [2019] — a Penn World Table 9.1. verzidjaban
(PWT, 2019) k6z6lt adatokra tamaszkodva — részletesen foglalkozik az EU-tagorszagok kiilkereskedel-
mi ar-, cserearany- és arnyereségszintjével.

* Lasd kiilonosen: Geary [1961] és Nicholson [1960] irasat (az altaluk javasolt modszerekre 4 kiil-
kereskedelmi arnyereség redljovedelmi hatasanak értelmezései és az RGDI valtozasanak mérése cimii
részben visszatérek), valamint Gutmann [1981] attekintését a korabeli modszertani vitakrol.
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1980-as évek kozepétdl Gjabb lendiiletet vett,* am a témakdr iranti érdekl6dés a sta-
tisztikai szakma viszonylag szlik korén beliil maradt. Bar a nemzeti szamlak 1993.
évi modszertana, az SNA-1993 (European Commission et al., 1993), tartalmazott
ajanlasokat az RGDI mérésének lehetséges mddszereire nézve, kevés nemzeti sta-
tisztikai hivatal, illetve gazdasagelemzd érdeklodését keltette fel a cserearany-val-
tozassal kiigazitott GDP alakulasanak rendszeres mérése, illetve elemzése.’ Ebben
nemcsak az jatszhatott szerepet, hogy a cserearanyhatas mérése korantsem trivialis,
hanem az is, hogy e hatas kdzgazdasagi interpretacidja sem magatol értet6do.

Arrdl, hogy a cserearanyok véltozasa miért is érdekes a makrogazdasag folya-
matok szempontjabdl, eltérd vélemények fogalmazddtak meg a szakirodalomban.
Az egyik markans nézetet Kindleberger, a jeles vilaggazdasz és gazdasagtorténész,
a cserearanyokrol szolo fontos munkak szerzdje képviselte: ,,a cserearanyokkal
valo foglalatossdg a gazdasagi hipochondria jele: olyan, mint a gyakori 1dzmérés”
(Kindleberger, 1958 ¢és 1978). Elemzéseibdl azt a kdvetkeztetést sziirte le, hogy az
egészséges, alkalmazkodasra képes gazdasagok szamara a cserearany-valtozasok
arjelzéseket adnak az adaptaciohoz, azoknal viszont, amelyek nehezen alkalmaz-
kodnak, a csereardnyromlds novekvd kiilsé és belsd deficittel és/vagy csokkend bel-
sO felhasznalassal jar egyiitt. Ezért a korméanyoknak és a nemzetkozi szervezeteknek
azt ajanlotta, hogy a cserearany-alakuldssal kevesebbet, az adaptaciot akadalyozo
tényezokkel viszont tobbet foglalkozzanak.

Ellenben Kohli [2004] és Reinsdorf [2009] a cserearany-valtozast nemcsak rele-
vans, hanem a termelékenység valtozasaval analdg modon értelmezhetd jelenségként
irtak le. Felfogasuk szerint a cserearany-javulas — a termelékenységi szinvonal emel-
kedéséhez hasonldoan — azzal jar, hogy valtozatlan hazai inputok nagyobb belfoldi
realjovedelmet generdlnak, és ezzel nagyobb belfoldi felhasznalast tesznek lehetévé
(a cserearanyromlds hatasait ellentétesen értelmezték). Ez az analogia helytallo lehet
azokra az orszagokra nézve, amelyek esetében a cserearanyindex tartds iranyzatot

* Lasd példaul Diewert—Morison [1986], Kehoe—Ruhl [2007], Kohli [2004, 2006] és Reinsdorf
[2009] irasait.

> A kivételek kozé tartozik Anglia, Ausztralia, Kanada és az USA, amely orszagok statisztikai
igynokségei — eltérd elnevezésekkel és valtozé modszerek alapjan — régota tesznek kozz¢é adatokat az
RGDI alakulasardl. Tudomasom szerint a KSH-nak egyetlen kiadvanya (KSH, 2007) foglalkozott a
cserearany-valtozas realjovedelmi hatasanak szamszerisitésével. Mellar [2007] a cserearanyromlas
elszamolasanak jelentéségére hivta fel a figyelmet, Magyarorszag 2013 és 2016 kozott tapasztalt jelen-
t0s cserearany-javulasa pedig két hazai gazdasagelemz6 miihelyt is arra inspiralt, hogy a GDP mellett
az RGDI alakulasat is vizsgalja (BCE, 2017, 7-17. o., valamint KOPINT-TARKI, 2017, 86-92. o. és
2018, 95-98. 0.).
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o

mutat. Késébb latjuk majd, hogy az Eurdpai Unio6 (EU) tiz kelet-kdzép-eurdpai tag-
orszaga koziil négyet a cserearanyok tartds €s jelentds javulasa jellemzett.

Az orszagok tobbségét tekintve azonban a cserearany-mutatonak nincs hatarozott
trendje, hanem a kiilkereskedelmi szerkezettdl és a nemzetkozi araranyvaltozasoktol
fliggden ingadozik. Ezért is tartom a termelékenységi hasonlatnal szerencsésebbnek
a cserearany-valtozasok makroszintii jovedelmi hatasanak a fizetési mérlegben elsza-
molt nettd jovedelmi és toketranszferek realértékével analog értelmezését. (Ezt rész-
letesebben a Jelentés és jelentéség; RGDI versus GNI cimi részben fejtem majd ki.)

Témam relevancigjat, illetve idOszerliségét egy évtizedekkel korabbi, tovabba
egy friss, Magyarorszagot kozvetleniil érintd 0sszehasonlitassal érzékeltetem. Kohli
[2004] a kiilkereskedelmi cserearany-valtozasok realjovedelmi hatasanak értelme-
zésével €s mérésével foglalkozo fontos irdsaban Svajc példajaval illusztralta a cse-
rearany-alakulas jelentdségét. Mikozben Svajcban az egy fore jutd real GDP nem-
zetkdzi 6sszehasonlitasban szerény litemben nétt, az egy fére jutd realfogyasztas az
Osszehasonlitott orszagokénal Iényegesen gyorsabban emelkedett. Ezt a szerz6 azzal
magyarazta, hogy Svajc kiilkereskedelmi cserearanyai hosszll idén keresztiil folya-
matosan javultak: volumenegységnyi exportért névekvo importvolumenhez jutott
hozz4, midltal a hazai termelésnél jobban nétt a hazai realjovedelem. Ez tette lehetd-
vé, hogy a belf6ldi felhasznalas, igy a fogyasztas redlértéke a termelésénél tartosan
gyorsabban emelkedjen.®

A hozzank kozelebb allo, frissebb példat az az d6nmagaban nehezen értelmez-
het6 6sszehasonlitas kinalja, hogy Romania vasarloerd-paritason mért egy fore jutd
haztartasi fogyasztasi szintje 2016 6ta meghaladja Magyarorszag szinvonalat, mi-
kdzben az egy fore jutdé GDP-t tekintve tovabbra is elmarad orszagunk szintjétél. Az
errdl tajékoztatd Eurostat-adatokat csodalkozassal, esetenként kételkedéssel fogadta
a hazai szakmai k6zvélemény.” Holott e relativ mutatok nem is olyan meglep6ek, ha
figyelembe vessziik, hogy az elmult két évtizedben Romania cserearanyai csaknem
folyamatosan és szamottevéen javultak, mikozben Magyarorszag cserearanyai — az
iddszak egészét tekintve — alig valtoztak. Amint bemutatom, a cserearany-valtozas
realjovedelmi hatasaval kiigazitott GDP (RGDI) Romanidban a GDP-nél 1ényegesen
gyorsabban, ellenben Magyarorszagon azzal nagyjabol azonos iitemben emelkedett.
A ,,fogyasztasiszint-paradoxon” magyarazatahoz természetesen az is hozzatartozik,

¢ Bar Svajc cserearanyainak trendszer{i javulasa a 2000-es évek elején elakadt, tény, hogy az 1960
¢és 2003 kozotti idoszakban exportarai importaraihoz viszonyitva eurdpai dsszehasonlitasban kiemel-
ked6 mértékben, 37 szazalékkal emelkedtek. (Forrds: AMECO, 2018 alapjan sajat szamitas.)

7 Lasd példaul a Portfolio.hu [2018] és Szegd [2018] cikkét a témarol.
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hogy amig Magyarorszagot jelentds exporttobblet, Romaniat enyhe importtdbblet
jellemezte az elmult években.

*®

A tovabbiakban elészor a cserearany-valtozas realjovedelmi hatdsanak és a brut-
t6 hazai realjovedelemnek a jelentését, valamint e fogalmak alternativ megkdzelité-
seit és gyakorlati értelmezéseit tekintem at. Ezt kovetden ismertetem a kiilkereske-
delmi arnyereség, illetve -veszteség alternativ értelmezéseken, illetve modszereken
alapul6 becslésének szamszerii eredményeit és hatasat az RGDI alakuldsara az EU
tagorszagaiban. A dinamikat jelzé mutatdok alapjan vizsgalom a cserearanyhatas be-
folyasat a belfoldi felhasznalds fébb tételeinek alakuldsara, majd 6sszehasonlitom
egymassal az egy fore jutd GDP, illetve RGDI alapjan mért realgazdasagi konver-
gencia alakulasat a vizsgalt orszagokban 1995 és 2017 kozott. Végiil a Magyaror-
szagra vonatkoz6 tanulsagra hivom fel a figyelmet, 6sszegzem az eredményeket, és
jelzem a tovabbi vizsgalat lehetséges iranyait.

A cserearany-valtozas hatdasa a hazai realjovedelemre: elméleti, fogalmi
és médszertani kérdések

Jelentés és jelentoség: RGDI versus GNI

A cserearanyindex (terms of trade, ToT) az export- és az import-arindex hanya-
dosa (ToT = 100*Px/Pm). Ha az index 100-nal nagyobb, a cserearanyok javulasarol,
forditott esetben romlasukrol beszélink.® A mutatdé meghatarozhaté kiilon-kiilon az
aru-, illetve szolgaltatasforgalomra, illetve az druforgalomban egyes arucsoportokra
is, de a makrogazdasagi jovedelmi hatast tekintve a teljes nemzetgazdasagi kiilkeres-
kedelem (az aru- és szolgaltatasforgalom) cserearany-valtozasanak van jelentdsége.

Az I. dbra Magyarorszag cserearanyainak alakulasat mutatja 1995 és 2017 ko-
z6tt a masik harom visegradi orszaggal és Romanidval dsszehasonlitva. Az id6szak

8 Deardorff [2016] szines attekintésben mutatja be, hogy a cserearany-mutaté szamlaloja és ne-
vezdje idordl idore, illetve szerzoktol és megkozelitésektdl fiiggden valtozott, és csak a mai konvencid
szerint jelenti az exportarindexnek az importéhoz viszonyitott aranyat. Ehhez azt is hozza kell tenni:
a cserearanyindex emelkedése, illetve csokkenése csak minden egyéb tényez0 valtozatlansagat feltéte-
lezve tekinthetd makroszintii javulasnak (romlasnak). Ha példaul a termelékenység emelkedése teszi
lehet6vé az exportarak csokkenését, és ezaltal a kivitel potlolagos novelését, akkor a termelés boviilé-
sébdl szarmazo tobbletjovedelem meghaladhatja a cserearanyromlasbol eredd jovedelemveszteséget.
Az ilyen természetii hatasok azonban bizonytalanul szamszerisithetdk, a tovabbiakban el is tekintek
toluk.
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végén orszagunk cserearanyai — Lengyelorszagéhoz hasonldan — nagyjabol ugyan-
azon a szinten allnak, mint 1995-ben.’ Voltak periodusok, amikor romlottak (példaul
2004 és 2008, majd 2010 és 2012 kozott), 2013 utan egyértelmiien javultak, de a
hazai cserearany-alakulas az elmult 22 évet tekintve nem mutat trendet. Ezzel ellen-
tétben Romania cserearanyai hosszabb tavon jelentOsen javultak, Szlovakiaé viszont
2000 ota folyamatosan romlottak.

1. abra

Az aru- és szolgaltatas-Kkiilkereskedelem cserearanyainak alakuldsa

1995 és 2017 kozott a visegradi orszagokban és Romaniaban
(Szazalék, 1995 = 100)
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Forras: 1tt és a tovabbi abraknal az Eurostat adatbazisa alapjan sajat szamitas.

A 2. dbra Magyarorszag példajan érzékelteti, hogy az irasomban targyalt nem-
zetgazdasagi cserearany-valtozas mogott er0sen divergalod folyamatok huzodhatnak
meg, és azt is jelzi, hogy cserearany-valtozasok 9sszetételét illetden is béven van mit
vizsgalni. Egy késobbi elemzés célja lehet annak tisztazasa, hogy milyen folyamatok
allhatnak a szolgaltatasforgalmi cserearanyok 2008-ig tartd szamottevd javulasa,
majd ennek elakadasa, valamint az aruforgalmi csereardnyok 2012-ig tarté romlasa
mogott. Akarcsak Magyarorszagon, az 6sszehasonlitott orszagokban is Osszetett és

® 2018-ban 1 szazalékkal romlottak Magyarorszag cserearanyai, igy az 1995-2018-as id6szakot
tekintve enyhe romlas mutatkozik.
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gyakran divergalo folyamatok allnak a nemzetgazdasagi szintii cserearany-alakulas
hatterében (Oblath, 2019, 59. o.).

2. abra

Magyarorszag aru- és szolgaltatasforgalmi, valamint nemzetgazdasagi
cserearanyainak alakulasa 1995 és 2017 kozott
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Jelmagyardazat: ToTgs, ToTg és ToTs rendre: aru- és szolgaltatasforgalmi, aruforgalmi és szolgaltatas-
forgalmi cserearanyok.

Kozvetlen témank szempontjabdl azonban az a 1ényeg, hogy a cserearanyok ja-
vulasa esetén volumenegységnyi exportért a korabbi idészakénal nagyobb, ellenke-
z0 esetben kisebb volument import vasarolhaté meg. Ez azt jelenti, hogy a nemzet-
gazdasagi cserearanyok valtozdsa mddositja volumenegységnyi kivitelnek (s ezzel a
hazai termelésbdl szarmazo jovedelemnek) a vasarloerejét, ami egyrészt befolyasol-
hatja a kiilkereskedelem folyd aron mért egyenlegét, masrészt bizonyosan eltériti a
hazai realjovedelem valtozasat a hazai termelés (a GDP) realvaltozasatol.

Az eltérés a valtozatlan aron mért (redl) GDP szdmitdsanak mddszerébdl ered,
amely a kivitel és a behozatal arvaltozasat egyarant kisziiri az export és az import
nominalis valtozasabol. Ezért a GDP realvaltozasat csak a nettd exportvolumen val-
tozasa (a valtozatlan aron mért kivitel, illetve behozatal kiilonbsége) befolyasolja, és
nem hat ra a kiviteli és a behozatali arvaltozas egymaéshoz viszonyitott aranya. igy a
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GDP volumenének (egyben a hazai termelésbol szdrmazo realjovedelem) valtozasat
jelz6 mutatoszam érzéketlen arra, hogy a nemzetgazdasag valtozatlan mennyiségii
hazai termelést (exportot) a korabbinal nagyobb vagy kisebb volumenti kiilfoldi ter-
melésre (importra) cserélte-e el. Pedig ez egyértelmiien reédljelenség: ha nagyobbra,
akkor az orszag altal megtermelt jovedelem vasarloereje (realértéke) emelkedik, el-
lenkez6 esetben csokken. Vagyis — a megtermelt jovedelem adott szintjéhez, illetve
valtozasahoz viszonyitva — a cserearanyok javulasa esetén nd, forditott esetben csok-
ken az orszag altal felhasznalhato bruttd hazai realjovedelem (az RGDI).

A cserearanyok valtozasa révén egyfajta implicit realjovedelem-transzfer valo-
sul meg a hazai gazdasag javara, illetve terhére. E jovedelemtranszfert azért ne-
vezem implicitnek, mert nem jelenik meg a fizetési mérlegben (illetve a nemzeti
szamlak ,,Kiilfold szektor” szamlajaban), és azért ,,real”, mert csak bazisévi aron
mérve, a bazisévi GDP-hez viszonyitva értelmezhetd. Kétségtelen azonban: van
némi rokonsag egyfeldl a cserearanyhatassal korrigalt redl GDP (az RGDI), mas-
feldl az explicit nemzetkozi jovedelemegyenleggel kiigazitott GDP (a GNI, illetve
GNDI)"° realvaltozasa kozott. Az elébbi az araranyok valtozasa révén megvalosuld
realjovedelmi transzferrel, az utdbbi a szokasosan értelmezett jovedelemmozgédsok
egyenlegével korrigalt mutato. Fontos kiillonbség azonban, hogy amig a GNI (GNDI)
nominalis szintje is értelmezhetd, amelyet a rezidensek kiilfoldi jovedelmének ¢€s a
nem rezidensek belfoldi jovedelemének egyenlege befolyasol, az RGDI-nek (defi-
nici6 szerint) nem létezik nominalis szintje,'' tovabba a belfoldi (hazai) jovedelmet
(nem pedig a rezidensekét) érinti.

Hangsulyozva, hogy a GNI és a GNDI — a GDP mellett leggyakrabban hivat-
kozott makrogazdasagi mutatok — kifejezetten megtévesztd indikatorok azokra az
EU-tagorszagokra nézve, amelyek az EU-alapokbol szamottevo toketranszferekben
részesiilnek, az alabbiakban egybevetem a GNI, illetve az RGDI valtozasa altal adott
jelzéseket."

1 GNI (gross national income): brutté6 nemzeti jovedelem; GNDI (gross national disposable
income): rendelkezésre allo bruttd nemzeti jovedelem. A GNI, illetve a GNDI az els6dleges, illetve az
elsddleges plusz masodlagos netté kiilfoldi jovedelmek egyenlegével kiigazitott nominalis GDP. Az
elsddleges jovedelmek a munka- és tokejovedelmeket, a masodlagos jovedelmek az egyoldala folyd
atutalasokat jelentik.

I Bar az RGDI-nak nem létezik nominalis szintje, vasarloeré-paritason (nemzetkdzi arakon) mért
szintje mas orszagokhoz viszonyitva értelmezhetd (Feenstra et al., 2015, valamint Oblath, 2019).

2° A GNI (GNDI) ugyanazért rendkiviil problematikus mutato, amiért a folyo fizetési mérleg
egyenlege is az jelentds (elsdsorban EU-alapokbol érkezd) nettod téketranszferek esetén. Mara elfoga-
dotta valt, hogy e transzferekkel korrigalt folyomérleg-egyenleg (a nettd finanszirozasi képesség, mas
néven: a nettd hitelnyujtas) a kiilsé egyensulyi pozicié relevans mutatdja, de maig nem terjedt el az
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Abbol, hogy a GNI (GNDI) gyorsabban, illetve lassabban n6, mint a GDP, sem-
mi nem kovetkezik a belfoldi felhasznalasnak a GDP-nél gyorsabb, illetve lassubb
novekedési lehetdségére nézve. Ha példaul a GNI azért né gyorsabban, mert a kiil-
f6ldon dolgozod rezidensek munkajovedelme megemelkedett, akkor a belfoldi fel-
hasznalas boviilésének lehetdségei csak abban az esetben valtoznak, ha a kiilfoldon
dolgozok ténylegesen hazautaljak a tobbletjovedelmet — err6l azonban a GNI val-
tozasa semmiféle informaciot sem tartalmaz. Egy masik példa: ha a GNI azért n6
lassabban, mert megemelkedett a belfoldon miikddd kiilfoldi tulajdont vallalatok
profitja, akkor a belfoldi felhasznalds béviilésének lehetdségei csak abban az esetben
sziikiilnek, ha a tobbletprofitot nem forgatjak vissza —a GNI valtozasa azonban errél
sem tartalmaz informaciot.”* Ezzel szemben az RGDI-nek a real GDP feletti (alatti)
novekedésébdl eredd nyereség (veszteség) kozvetleniil tagithatja (sziikitheti) a bel-
foldi felhasznalas novekedési lehetdségét.

Osszefoglalva, a cserearanyok valtozasaval netté nemzetkdzi jovedelemtransz-
fer torténik, amely befolyasolhatja a belsd felhasznalas GDP-hez viszonyitott real-
valtozasat. A masik lehetséges hatas, amelyet a késobbiekben csak roviden érintek:
a cserearany-valtozas a folyd aron mért nettd export (s ezaltal az orszag netto kiilsd
adossagallomanya) alakulasat is befolyasolhatja. ,,Joléti” szempontbdl a kétféle ha-
tas azonos iranyba mutat: az els6 a belfoldi felhasznalas béviilési lehetdségeit befo-
lyasolja, a masik az orszag nettdé vagyonat noveli/csokkenti.

E kétféle hatas megkiilonboztetésének a tovabbiak szempontjabdl az a jelentd-
sége, hogy az arnyereség és az RGDI alternativ értelmezései (egyben szamszerusi-
tésiik modszerei) elsdsorban abban kiilonboznek egymastol, hogy a nettd exportra,
vagy a belfoldi felhasznalasra kifejtett potencialis hatast tekintik-e értelmezési tam-
pontnak.

A kiilkereskedelmi arnyereség realjovedelmi hatasanak értelmezései és az RGDI
valtozasanak mérése

Az eddigickben a csereardny-valtozasnak és a kiilkereskedelmi arnyereségnek
a nemzetgazdasagi realjovedelem alakuldsara gyakorolt hatasat azonosnak tekintet-

ennek megfeleld makrogazdasagi aggregatum, a téketranszferekkel korrigalt GNDI fogalma, illetve
elemzési cél alkalmazasa.

3 Nem egyszerilien az a probléma, hogy a GNI nem tartalmaz a visszaforgatott, illetve kivitt
profitra vonatkozoé informaciot, hanem az, hogy a fizetésimérleg-adatok alapjan nem rekonstrualhato,
hogy mekkora volt a kiilfoldi vallalatok adozott profitja, és ebbdl voltaképpen mennyit vittek ki/forgat-
tak vissza. Err6l részletesebben lasd: Oblath [2016 és 2017] és Mészaros [2019].
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tem, ¢s a kétféle kifejezést azonos értelemben is hasznéaltam. E tekintetben az angol
nyelvil irodalomban megszokott gyakorlatot kdvettem, amely eltérd tartalmt dolgo-
kat nevez ,trading gain/loss-nak” és jelol egységesen 7T-vel. Amint a kdvetkezokben
bemutatom, a 7-vel jelolt drnyereség (illetve a redljovedelmi hatéds) a sziiken vett
cserearany-nyereségnél tdgabban is értelmezhetd fogalom.

Mindenekel6tt azonban azt célszeri tisztazni, hogy voltaképpen mit fejez ki és
milyen jellegli mutaté egy adott év kiilkereskedelmi arnyeresége (7). A mutat6 arrol
hivatott tajékoztatni, hogy az orszag mekkora red/nyereségre (vagyis realjovedelmi
tobbletre) tett szert az drardnyok valtozasa révén a bazis- és a targyév kozott. Mivel
T egy realnagysagot jelz0 mutato, nominalisan (foly6 aron) nem értelmezhetd; csak
a bazisév arain fejezhet6 ki, ahogyan a GDP targyévi ,,volumene” is csak bazisévi
arakon mérhetd. E két, analdg mdédon mért tétel viszont 6sszeadhato, dsszegiik pedig
a targyévi RGDI bazisévi drakon mért értékét adja ki:

RGDI, = GDP/P’, + T, (l/a)
ahol:

P’gdp (= Pgdp/Pgdp, ) a GDP relativ arszintvaltozasat (deflatorat) jeloli. [A P
feletti (°) jel a tovabbiakban is mindig a 100-zal leosztott arindexeket (deflatorokat)
jelol (P_,=1)]

Az RGDI targyévi értékének emlitett meghatarozésa érthetévé teszi azt az el6z6
szakaszban tett megallapitast, hogy ennek a mutatonak nem létezik nominalis (fo-
ly6 aron mért) szinvonala. Az el6z6 évi arakon mért RGDI kizarolag a bruttod hazai
realjovedelemnek az el6z6 évi GDP-hez viszonyitott vdltozasa mérésére alkalmas.
Ez utébbi kozvetleniil egybevetheté a GDP volumenvaltozasaval, s ennek alapjan
megallapithato, hogy a kiilkereskedelmi arnyereség/-veszteség a termeléshez képest
milyen eldjellel és mennyivel befolyasolta a felhasznalhat6 hazai redljovedelem val-

tozasat. Formalisan:

GDP¢
RGDI: __ Pgpp n Tt

GDP,_;  GDP;_; = GDP;_,

(1/b)

ahol:

RGDI a bruttdé hazai realjovedelmet, GDP a foly6 aron mért GDP-t, P’
(=P GDP(t)/ P GDP(t-I))
a targyévet, illetve a megeldz6 évet jelolik." RGDI novekedését két dsszetevo be-

folyasolja tehat: a GDP redlndvekedése ¢s T-nek az el6z6 évi GDP-hez viszonyitott

GDP
a GDP-deflatort, T az arnyereséget, a ¢, illetve /—/ indexek pedig

14 T értékének meghatarozasahoz a késobb kozolt szamitasokban az (1/b) formulat hasznaltam; az
éves adatok Osszelancolasabol adodnak az azonos bazisu idésorok.
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aranya; az utdbbi a kiilkereskedelmi arnyereségnek a makrogazdasagi realjovede-
lem-valtozasra gyakorolt hatasa.

Felmeriilhet a kérdés, hogy az el6bbi formula nevezdjében miért a bazisévi GDP,
nem pedig a bazisévi RGDI szerepel. A magyarazat kettds: az RGDI-nak a bazis-
évben sem létezik nominalis szintje (az csak a bazisévet megelézd év arain mérve
értelmezhetd), ez pedig a targyévi és a bazisévi RGDI szintjének 6sszehasonlitasat
eleve megakadalyozza. A tartalmi magyarazat az, hogy az RGDI azt fejezi ki, hogy
az adott évben megtermelt redljovedelemhez a kiilkereskedelmi (real-) arnyereség
mennyit tett hozza, vagy vett el beléle — ez pedig az el6z6 évben megtermelt jovede-
lemmel (a GDP-vel) hasonlithato 6ssze.

A kiilkereskedelmi arnyereség — és vele szoros Osszefiiggésben az RGDI — ér-
telmezésének és szamszertsitésének alapvetden kétféle megkozelitésével talalkoz-
hatunk a szakirodalomban és a statisztikai gyakorlatban. Az egyik a cserearany-
eredménynek és a kiilkereskedelmi areredménynek azonos jelentést tulajdonit. A
masik a cserearany-eredmény mellett a kiilkereskedelmi araknak a belf6ldi arakhoz
viszonyitott atlagos valtozasat is figyelembe veszi a kiilkereskedelmi areredmény
szamszerlsitésében.

Az elsé megkdzelités a folyd aron mért nettd export deflalt értéke és a valto-
zatlan aron mért nettd export kiilonbségeként definialja, illetve méri 7-t. A masik
maganak az RDGI-nek a valtozasat kivanja kozvetleniil mérni (mégpedig egy, a no-
minalis GDP-valtozasnak a belfoldi felhasznalds arindexével deflalt mutatoként), és
igy implicit médon értelmezi az arnyereség jovedelmi hatasat.

Az els6 megkozelités mellett teszi le a voksat a nemzeti szamlak jelenleg érvé-
nyes modszertana (az SNA 2008 és az ESA 2010), amely szerint a kiilkereskedel-
mi ar- (cserearany-) nyereség az alabbi képlettel szamszeriisithetd, és integralhato a
nemzeti szamlarendszerbe:!®

T(x,Pl) =022 @
ahol:

T, nx, X, M, P’ _és P’ , rendre az ar- (cserearany-) nyereséget, a nettd exportot,
az export, az import folyo dron mért értékét, az export €s az import arindexét jeldli;
(nx, P’) azt jelzi, hogy T a nett6 export deflalasaval keriil meghatarozasra, P’. pedig
arra utal, hogy a folyd aron mért kiilkereskedelmi egyenleg tobbféle arindexszel is
deflalhato. Erre nézve az SNA négy lehetéséget is felsorol (az importarindex, az ex-

'* Lasd: SNA [2009, 316-317. o.] és Eurostat [2013, 302-303. 0.]
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portarindex, a kettd atlaga, valamint a belfoldi felhasznalas deflatora), és a nemzeti
statisztikai hivatalok — az adott orszag koriilményeinek mérlegelésén alapuld — bela-
tasara bizza a valasztast. Bizonytalansag esetén az export és az import arindexének
atlagat javasolja az SNA, és erre az esetre — 6vatosan — ugyanezt tandcsolja az ESA
is, anélkiil azonban, hogy az elébbi négy lehetdséget felsorolna. Barmelyik ajanlott
deflatort helyettesitjiik P’. helyére, P’x > P’'m esetén T > 0 (és megforditva), vagyis a
cserearanyok javulasa noveli, romlasuk csokkenti a realjovedelemnek a termeléshez
viszonyitott valtozasat.

Szamitasaimat P’. kétféle értelmezésére alapoztam: az egyik az export- és im-
portarindex atlaga (ez az ugynevezett Geary-mddszer), a masik az importarindex
(amelyre Nicholson-modszerként szoktak hivatkozni), a tovabbiakban elsésorban az
utobbira timaszkodom.'® A mintankban szerepld orszagok esetében a kétféle mod-
szer kozotti valasztasnak nincs érdemi hatasa T(nx) alakulasara (Oblath, 2019, 60. o.),
van azonban né¢hany, az importarindex alkalmazasa mellett sz616 megfontolas.

A legfontosabbnak azt tartom, ami bonyolultnak latsz6 dolgok esetén kiilono-
sen fontos: a Nicholson-médszer sokkal egyszeriibb, emellett atlathatobb és kony-
nyebben interpretalhaté eredményt ad, mint a kiilkereskedelmi arindexek atlagan
alapul6 szamitas. Az import arindexe (deflatora) a nemzeti szamlak egy tényleges
aggregatumanak, a behozatalnak a deflalasara szolgal, mikézben nincs olyan makro-
gazdasagi aggregatum, amelynek ,,sajat” deflatora lenne az atlagos kiilkereskedelmi
arindex. Ezért sem konnyl kdzgazdasagi jelentést tulajdonitani az utobbi mutatdval
deflalt kiilkereskedelmi egyenlegnek [a (2) formula els tagjanak P’. = P’ . esetén].
Ezzel szemben a P’ = P’ esetben a (2) képlet nemesak leegyszerlisodik, hanem
T(nx) két, kozvetleniil is értelmezhetd dsszetevére bomlik:

row B == [F- = -5 ew

vagyis a cserearany-nyereség az export (importra vonatkozo) vasarloereje,
valamint az export volumene kozotti kiilonbségként értelmezhetd. Ha a kivitel-
nek az importarindexszel deflalt értéke (vasarloereje) meghaladja a kivitelnek az
exportarindexszel deflalt értékét (vagyis volumenét), akkor az orszag az araranyok

¢ Sokaig ezt a modszert hasznalta a US Bureau of Economic Analysis az igynevezett ,,command
basis GDP” meghatarozasara (Macdonald, 2010), jelenleg a kovetkezd 1épésben ismertetendd mod-
szert alkalmazza. (A command basis GDP és az RGDI egymassal tartalmilag pontosan megegyezik.
A ,,command basis” pedig arra utal, hogy az arnyereség hatasat figyelembe véve mekkora GDP felett
rendelkeznek a hazai gazdasag szerepléi.) Erre a modszerre tamaszkodott az UNCTAD [2005] tanul-
manya is, amely a cserearany-valtozasoknak a fejlddé orszagok realjovedelmére gyakorolt hatasat is
vizsgalta.
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valtozasa révén arnyereségre tett szert (hiszen volumenegységnyi exportért nagyobb
volumenil importhoz juthat hozz4), ellenkez6 esetben arveszteséget szenvedett el.

Az RGDI alternativ értelmezése szerint a brutt6 hazai realjovedelem valtoza-
sa — a T becslése nélkill — a GDP nomindlis valtozasanak a belfoldi felhaszndlas
drindexével torténd deflalasaval szamszeriisithetd."” E mogott az az intuicio, hogy a
megtermelt jovedelem (a GDP) feletti hazai vasarloers — a felhasznalhato hazai re-
aljovedelem — valtozasat a hazai végsé felhasznalas deflatoraval korrigalt nominalis
GDP valtozasa jelzi, amely magaban foglalja a kiilkereskedelmi arnyereség hatasat.
E szerint az RGDI novekedése a bazisidoszaki GDP-hez viszonyitva:

GDP¢
RGDIy Pl

=—— 0

GDP;_;  GDP;_,

ahol:

P’ abelfoldi felhasznalas deflatorat jeloli.

A targyévi RGDI-nak [a (3) formula jobb oldala szdmlaldjanak] a bazisévi ara-
kon mért targyévi GDP-hez viszonyitott aranya jelzi a targyévi arnyereség relativ
nagysagat:

RGDI, _ GDP, GDP, _ Pgap

GDP. - [ "/ [
t/ ’ Paa  Pgap Paq ©)
gdp

E megkozelités szerint tehat a targyévi redljovedelmi (ar-) nyereség/veszteség
relativ nagysaga a GDP-deflator és a belf6ldi felhasznalas deflatora kdzotti arannyal
egyezik meg. Ha P’edp > P’dd, az orszag arnyereségre tett szert, ellenkezd esetben
arveszteséget szenvedett el, hiszen P’gdp > P’dd esetében a targyévi nominalis GDP
feletti hazai vasarloerd jobban, ellenkezd esetben kevésbé emelkedett, mint maga a
GDP volumene.

Egyes elemzésekhez (példaul az RGDI valtozasanak felbontasahoz) a targyévi
arnyereségnek a bazisévi GDP-hez viszonyitott aranya is érdekes lehet; ez az (1/b) és
a (3) formula alapjan hatarozhat6é meg:

GDP, GDP,
T \Pu Pup) GDP, [ 1 1
GDP,_, ~  GDP,_4 " GDP_1\Piy Py

7 E megkozelités megalapozasahoz, illetve empirikus alkalmazéasaihoz kiilondsen Diewert—
Morison [1986], Kohli [2004 és 2006], Macdonald [2010 és 2011] és Reinsdorf[2009] jarultak hozza.
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E formula szerint a targyévi arnyereségnek a bazisévi GDP-hez mért aranyat két
tétel szorzata adja ki: az egyik a GDP realndvekedése, a masik a belfoldi felhaszna-
las, illetve a GDP-deflator inverze kozotti kiilonbség.

Ratérve az eldz6ekben bemutatott kétféle megkozelités 6sszehasonlitdsara, ezek
nemcsak technikailag kiilonboznek egymastol, hanem abban is, hogy mely relativ
arvaltozasokat tekintenek relevansnak a hazai realjovedelem alakulasara gyakorolt
hatas szempontjabol. Az elsé — a nettd export deflalasara tamaszkodd — modszer
csak az export €s az import kozotti araranyvaltozast veszi figyelembe, vagyis ez a
modszer a redljovedelemre gyakorolt hatast a szorosan vett csereardanyhatdssal azo-
nositja — bar, amint azt az SNA altal felsorolt négy lehetséges deflator is jelzi, e hatas
szamszerlsitésének modjaban nincs konszenzus a megkdzelités partoldi kozott.

Ezzel szemben a masik modszer, amely az RGDI valtozasat a nominalis GDP
valtozasanak a belfoldi felhasznalds arindexével deflalt értékével méri, nem csupan a
cserearany-valtozas hatasat tartalmazza, hanem egy realarfolyam-hatasnak nevezett
Osszetevot is magaban foglal. Ebben az 6sszefiiggésben a realarfolyam jelentése nem
all tavol attdl a felfogastol, amely a kiilkereskedelembe keriil6 és a ,,hazai” javak
kozotti relativ arként fogja fel a redlarfolyamot. Itt ugyanis a kivitel és a behozatal
atlagos arszintvaltozasanak a belfoldi felhasznalas arszintvaltozasahoz viszonyitott
aranyat hivjak realarfolyam-valtozasnak, és az utobbinak a GDP-aranyos nettd ex-
porttal stlyozott értékét tekintik a kiilkereskedelmi areredményre gyakorolt realar-
folyam-hatasnak.

Mindez vilagosabba valik kovetkezd keretes irasbol, amely a masodik modszer
szerint értelmezett kiilkereskedelmi arnyereség dekompoziciojat ismerteti az tigyne-
vezett Torngvist-indexformula alapjan, amely logaritmikus 6sszefiiggésekre épiil, s
igy statisztikailag is rekonstrualhato, additiv komponenseket tartalmaz.

A keretes irasban bemutatott modszer egyrészt a kdzgazdasagi intuicidval 6ssz-
hangban értelmezi magat a cserearanyhatast, masrészt megoldast kinal arra a prob-
lémara, amely sokaig és sok statisztikus szamara okozott fejtorést: lehet-e a nettd
export eldjelére valo tekintet nélkiil mérni a kiilkereskedelmi arnyereséget?'s

Ami a cserearanyhatds mérését illeti: adott mértékii csereardny-valtozas dnma-
gaban vett hazai realjovedelmi hatdsa annal nagyobb/kisebb, minél nyitottabb/zar-
tabb egy gazdasag. Ezt a hatast azonban tompithatja vagy fokozhatja a kiilkereske-
delmi arak és a belfoldi felhasznalas arszintje kdzotti arany valtozasa (a realarfolyam
alakulasa), valamint a GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg kozotti interakcid

8 Lasd: Gutmann [1981] és Silver—Mahdavy [1989] irodalmi attekintéseit, amelyek kitérnek a
netto export eldjele és a cserearanyhatds mérési modszere kozotti dsszefiiggésre is.
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hatdsa. Amint a keretes irds végén szerepld tablazatbol lathatd, a realarfolyam-hatas
eléjele nem csak a realarfolyam-valtozas iranyatdl (le- vagy felértékelddés), hanem
attol is fligg, hogy a realarfolyam-valtozast kiilkereskedelmi tobblet vagy hidny mel-
lett tapasztalja-e a gazdasag. Tobblet esetén a realleértékelédés (Pmx > Pdd) pozi-
tiv, deficit esetén viszont negativ hatassal van a kiilkereskedelmi arnyereségre (és a
hazai redljovedelem valtozasara). Ha a valuta realfelértékelodése (Pmx < Pdd) defi-
cit mellett kovetkezik be, akkor az arnyereségre gyakorolt hatas pozitiv, ha viszont
ugyanez kiilkereskedelmi tobblet esetén torténik, a hatas negativ.

Amint a kovetkezd részben latni fogjuk, az EU-tagorszagok tobbségében igen
csekély e realarfolyam-hatas gyakorlati jelentésége. (Ezért van az, hogy a legtobb
orszagban nincs jelentdsége annak, hogy a netté exportot Pm-mel vagy Pxm-mel
deflaljuk az elsé modszer szerint.) Van azonban néhany tagorszag, amelyben ez a
hatds viszonylag jelentds, mar csak ezért is érdemes tisztazni: mibdl adéodnak az
eltérd iranyu redlarfolyam-valtozasoknak a nettd export eldjelétdl fiiggd hatasai az
arnyereségre? E hatas eldjele intuitiv mddon is belathatd: realleértékelddés esetén a
kiilkereskedelmi javak relative dragadbba valnak, s ezen az orszag veszit, ha kiilke-
reskedelmi hidnya van, ellenben nyer, ha kiilkereskedelmi egyenlege tobbletet mutat.
Redlfelértékelddés esetén éppen forditott a helyzet.

De tul az intuicion, nézziik eldszor a realleértékelddés esetét: ha Pmx > Pdd,
az exportbevételek és importkiadasok realértéke (egységnyi belfdldi felhasznalas-
ban kifejezve) egyarant megemelkedik, de az, hogy a kétféle hatds koziil melyik az
erésebb, az a nettd export eldjelén mulik. Kiilkereskedelmi tobblet esetén az el6bbi
meghaladja az utobbit, és a realjovedelemre gyakorolt hatas pozitiv, viszont deficit
esetén az utobbi nagyobb az el6bbinél, igy a hazai realjovedelmi hatas negativ."® Re-
alfelértékelodés (Pmx < Pdd) esetén az exportbevételek és importkiadasok realérté-
ke (a belfoldi felhasznalashoz viszonyitva) egyarant mérséklddik, de ha a kiilkeres-
kedelmi mérleg aktiv, akkor a redlbevétel csokkenése nagyobb, mint a realkiadasé,
igy a jovedelmi hatds negativ. Deficites kiilkereskedelmi mérleg esetén viszont a
realfelértékel6dés realjovedelmi hatasa pozitiv (ennek nagy kiilkereskedelmi hiany

' Hangsulyozni kell, hogy itt technikai (szamviteli), nem pedig oksagi (kdzgazdasagi természe-
tl) Osszefliggésekrdl van szo. Kiilkereskedelmi deficit esetén azt szokas varni, hogy a valuta realleér-
tékelédése csokkenti a hianyt (ndveli a nettd exportot), s ezzel (egyéb tényezdktdl eltekintve) pozitiv
modon jarul hozza a termeléshez (a termelés altal generalt realjovedelemhez). A valutaleértékelés le-
hetséges gazdasagzsugoritd (contractionary) hatasaival foglalkoz6 irodalomban azonban mar régen
felmerdiilt, hogy az itt targyalt technikai hatasok a viselkedési hatasok ellen dolgozhatnak (Krugman—
Taylor, 1978).
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és realfelértékelddés esetén lehet jelentdsége — erre a konstellaciora, amint latni fog-
juk, a balti orszagok és Romania kinalnak példat).

Az RGDI és a kiilkereskedelmi arnyereség/-veszteség dekompozicidja
a GDP belfoldi felhasznalasanak deflatora alapjan*

1. Az RGDI valtozasa:

GDP, pdd, Qgdp, Pgdp, Pdd,
ln( )—ln( )=ln( )+ln( )—ln( )
GDP_, Pdd,—, Qgdpe—1 Pgdp,—y Pdd,—y

RGDI valtozas GDP realvaltozas Kilkereskedelmi arnyereség (T)

2. A kiilkereskedelmi drnyereség/-veszteség (T):

n(T) = 0,5 (Vx + Vm) In(ToT) + (Vx — Vm) In(RER)

Cserearany—hatas Redlar folyam—hatas

Vx, illetve Vm a GDP-aranyos export (X), illetve az import (M) atlagos értékét je-
16li. T két dsszetevdje tehat: (a) az atlagos kiilkereskedelmi nyitottsaggal [0,5%(X
+ M)/GDP] sulyozott cserearanyindex (= cserearanyhatas) + (b) az atlagos netto
exporttal /[(X-M)/GDP] sulyozott redlarfolyam-index (= realarfolyam-hatas).

A cserearany-mutato:

In(ToT) = ln( Pxi ) - ln( Pm )

Pxy_q Pm,_,
Exportar— Importar—
valtozas valtozas

A realarfolyam-mutato:

ncee) =05 i) +n ()] ()

Px;_q Pm;_, Pdd,_,
Atlagos kiilkereskedelmi arszint— Abelfoldi fel—
valtozas hasznalas deflatoranak

valtozasa

A realarfolyam-valtozas hatasa T-re a netto export eldjelétol fiigg:

NX RER (Pxm/Pdd) |  RER-hatas
1 0
2a >0 >1 (le) >0
2b >0 <1 (fel) <0
3a <0 <1 (fel) >0
3b <0 > 1 (le) <0

* A levezetés elsdsorban Macdonald [2010], részben Kohli [2006] irasara tamaszkodik.
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Bar okkal meriilhet fel, véleményem szerint nem jé az a kérdés, hogy az el6z6-
ekben ismertetett alternativ megkdzelitések koziil melyik alkalmasabb a kiilkereske-
delmi arnyereségnek, illetve a bruttd hazai realjovedelem valtozasanak a mérésére.
Elébb ugyanis azt kell eldonteni: voltaképpen mi az, amit mérni kivanunk. Ha csak
a kivitel és a behozatal arvaltozasa kozotti ardny alakulasanak jovedelmi hatasat,
akkor nyilvan az elsé megkozelitést kell valasztani, és a nettd export lehetséges
deflatorai mellett/ellen szol6 megfontolasokat célszerti mérlegelni.

Ha viszont arra keresiink valaszt, hogy a hazai termelés (a megtermelt hazai
realjovedelem) feletti hazai vasarloerd — az elkoltheté hazai reéljovedelem — hogyan
valtozott a kiilkereskedelmi €s a belfoldi arak egydittes relativ valtozasai kovetkez-
tében, akkor a masodik megkdzelitést kell valasztani, tekintetbe véve, hogy az igy
értelmezett hazai realjovedelem alakulasara a cserearany-valtozas mellett egyfajta
realarfolyam-hatas is befolyast gyakorol, amelynek ereje a nettd export eldjelétol és
relativ méretétdl fiigg.

A realjovedelmi hatas és az RGDI alternativ mutatdinak alakuldsa
az EU kozép- és kelet-eurdpai tagorszagaiban

A kovetkezokben a cserearany-alakulas €s a kiilkereskedelmi arnyereség empiri-
kus jelentéségét tekintem at az EU tagorszagaiban. Az elsé dsszehasonlitashoz a min-
tankban szereplé 24 EU-tagorszagot két csoportra bontom: a régi tagorszagok (EU-14)
és a kelet-kozép-eurdpai 0j tagorszagok (CEEU-10) csoportjara.’ Az dsszehasonlitas
egyszeri szamtani atlagokra tdmaszkodik: a kisebb és a nagyobb orszadgokra vonatko-
z6 megfigyelések egyforma sullyal befolyasoljak az orszagcsoportok atlagat.!

A 3. dbra az EU-24, illetve a két orszagcsoport atlagara nézve ad képet a csere-
arany-mutato és az alternativ modon értelmezett realjovedelmi hatas (7 relativ ér-
téke) alakulasarol 1995 és 2017 kozott. (T_Pdd-vel jelolom a belfoldi felhasznalas
deflatoranak alkalmazasa alapjan ad6do kiilkereskedelmi arhatast, és 7_Pm-el a net-
to exportnak az importarindexszel valé deflalasabol eredd cserearanyhatast.)

20 Az EU-14 csoportban nem szerepel Luxemburg és frorszag (az elébbi orszag adatai mindvé-
gig extrémek, frorszag GDP-adatai 2015 6ta valtak nemzetkozileg 6sszehasonlithatatlanokka). Ebbe a
csoportba soroltam Ciprust, viszont Malta nem szerepel a mintaban, mivel a sziikséges adatok 2000-ig
nem allnak rendelkezésre. A CEEU-10 csoportban nem szerepel Bulgaria, az id6szak elejére vonatkozo
extrém, nehezen értelmezhetd adatai miatt.

21 Stlyozas esetén a nagy orszagok — akar kiugré értékeikkel is — magukkal huznak a csoportok
atlagat. A szamtani atlag alkalmazasa és a késdbb ismertetendd regresszios becslések mogott ugyanaz
a logika all: a kis és a nagy orszagok adatai egyforman befolyasoljak a becsiilt koefficienseket.
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3. abra

A cserearanyok és a relativ Arnyereség mutatdinak alakulasa 24 EU-
tagorszagban (3a), 14 régi tagorszagban (3b) és 10 kelet-kozép-eurdpai
tagorszagban (3c) 1995 és 2017 kozott

(Egyszerl szamtani atlagok, 1995 = 1)

EU-24 3a
1,08
1,06 a8
1,04
1,02
1,00 e
L5888z 88T8gsg8cszcgaxeen
AN DS SSSSS S S oo oo oo oo
- A A S A A A AdAdAdAdaddadaaaaaQaa
ToT_EU-24 T Pdd_EU-24 ====T Pm_EU-24
CEEU-10 3b
1,15
1,1 /_J ~N—
1’05 _/—“\/:
”_-_’—--— ~~_~~ _"o’
==
S ommme”
1
0,95
L5838 z88TLEEs82 szt ern
SN D DS S DSSSSS o oo oS oS o oo
- === 2" Adddddddadaddadaaaaaanda
ToT_CEEU-10 T Pdd CEEU-10 = e===T Pm_CEEU-10
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EU-14 3c
1,15
1,1
1,05
1 P
-—"
0,95
L£L285%288z88FL8s5EZ =T
AN NN N OO0 O O O O O 0 O o o0 o o o o <o
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ToT_EU-14 T Pdd_EU-14 e e T _Pm_EU-14

Jelolések (a 3. és a 4. abrdkon): ToT: cserearanyindex; 7_Pdd, illetve T _Pm.: GDP és a belfoldi felhasz-
nalas deflatoranak aranya alapjan, illetve az importdeflatorral szamitott jovedelmi hatas.

A 3a grafikon a 24 orszagra vonatkoz6 atlagokat mutatja, a 1ényeg azonban az
azonos skalan mért, 3b, 3c grafikon 0sszehasonlitasabol tlinik ki. Az ugyanis, hogy
az EU-14 atlagat tekintve hosszabb tavon 1ényegesen kisebb mértékben valtoztak a
cserearanyok, és a realjovedelmi hatas is sokkal enyhébb volt, mint a CEEU-10 cso-
portban. Ugyancsak fontos kiilonbség, hogy amig az utobbi csoportban e mutatok
felfel¢ iranyul6 trendet jeleznek, a masik csoportban nem mutatkozik tartos iranyzat.

A tovabbiakban a 3. dbra 3b grafikonja mogott meghtizodo, orszagok kozotti kii-
16nbségekre forditom a figyelmet. Az abran lathato, hogy a CEEU-10 atlagat nézve,
a csereardnyok szamottevd javuldsdhoz nagyobb relativ drnyereség tarsult a belfoldi
felhasznalas deflatorara tamaszkodo (realarfolyam-hatast is tiikr6zd) indikatorban,
mint abban, amely az import arindexén alapul. A 4. dbra az atlag mogotti jelentds
szorodasrol ad képet.
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4. abra

A cserearanyok és a relativ Arnyereség mutatoinak alakulasa tiz kelet-kozép-
europai EU-tagorszagban

(1995 = 1)

CSEHORSZAG ESZTORSZAG HORVATORSZAG LETTORSZAG

LENGYELORSZAG ROMANIA

SZLOVENIA SZLOVAKIA

- ToT

= % T Pm
T_Pdd

Jelolések: ToT: cserearanyindex; T Pm, illetve T Pdd: az import, illetve a belfoldi felhasznalas
deflatoraval szamitott arnyereség

EEEEEERE

LITVANIA

FEEEIEEEE

MAGYARORSZAG

A tiz orszag nagyfoku valtozatossdgot mutat a cserearany-valtozas mértékét,
irdnyat és volatilitasat tekintve, tovabba abban is jelentdsek az eltérések, hogy a re-
aljovedelmi hatast kifejez6 mutatok kozott vannak-e szamottevo kiilonbségek, és
koziiliik melyik all kozelebb a cserearany-mutatéhoz. Az egyes orszagok indikatorai
eltéré skalan vannak mérve, lathaté azonban, hogy mikdzben Magyarorszagon ¢€s
Szlovénidban (két erdsen nyitott gazdasagban) viszonylag szorosan egyiitt mozog
a haromféle mutatd, Lengyelorszagban (egy viszonylag zart gazdasagban) a csere-
aranyindex sokkal nagyobb kilengéseket mutat, mint a makrogazdasagi jovedelmi
hatas kétféle mutatdja (amelyeket meg sem lehet kiilonboztetni egymastol). Pedig
az iddészak végén a cserearanyindexek mindharom orszdgban csaknem ugyanazon
a szinten alltak, mint az elején. Ez arra emlékeztet, hogy a cserearany-valtozas real-
jovedelmi hatasa — mindkét mutatd szerint — a gazdasagi nyitottsag novekvo fiigg-
vénye. Ugyanez lathato a két legnagyobb cserearany-nyereséget realizalo orszag,
Esztorszag (nagyon nyitott) és Romania (viszonylag zart) gazdasaga mutatdinak
Osszehasonlitdsabol: egy nyitott gazdasagban a cserearany-valtozas sokkal kdzvetle-
nebbiil hat a hazai realjévedelemre, mint egy zart gazdasagban.
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A realjovedelmi hatast jelz6 mutatok kozotti, néhol jelentds eltéréseket (€ppen
Romania és Esztorszag példa erre) az magyarazza, hogy — amint kordbban? sz6
volt rola — T_Pdd tartalmaz egyfajta realarfolyam-hatast is, amely 7 Pm-ben nem
mutatkozik meg. E két orszagban a realfelértékelddés fokozta a cserearany-javulds
onmagaban vett hatdsat, Szlovakidban pedig kissé tompitotta a cserearany-romlasét,
ugyanis mindharom orszagban negativ netto exporttal tarsult a realfelértékelddés.

Az 1. tablazat a GDP-deflator és a belf6ldi felhasznalas deflatoranak aranya
alapjan értelmezett kiilkereskedelmi arnyereség évi atlagos alakulasat és osszetevoit
mutatja be az EU egyes Uj tagorszagaira és harom olyan régi tagorszagara nézve,
amelyekben egyes iddszakokban szamottevd volt az arnyereség pozitiv, illetve ne-
gativ hatasa.

1. tablazat

A Pgdp/Pdd alapjan mért realjovedelmi hatas valtozasanak dekompozicidja:
cserearany- és realarfolyam-hatas 1996 és 2017 kozott és két részperiodusban

(Evi atlagos szazalékos valtozas)

T(Pdd)/GDP(t-1) Cserearanyhatas Realarfolyam-hatas

1996—  1996—  2009-  1996-  1996-  2009-  1996—  1996—  2009-—
2017 2008 2017 2017 2008 2017 2017 2008 2017

Cscehorszag 0,2 0,3 0,0 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0
Esztorszég 1,1 1,7 0,3 0,9 1,4 0,2 0,2 0,3 0,1
Horvatorszag 0,4 0,5 0,2 0,4 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0
Lettorszag 0,2 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,0
Litvania 0,8 1,2 0,1 0,8 1,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Magyarorszag 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,0 -0,1
Lengyelorszag 0,0 -0,1 0,2 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
Romania 1,0 1,6 0,2 0,6 0,8 0,2 0,4 0,8 0,0
Szlovénia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Szlovakia -0,5 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 0,0 0,1 0,0
Dania 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,1
Finnorszag -0,3 -0,6 0,1 -0,3 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 0,0
Svédorszag -0,3 —-0,4 0,0 —0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1

Magyarazat: T(Pdd)/GDP(t-1) a kiilkereskedelmi arnyereségnek az el6z6 évi GDP-hez viszonyitott
aranya (els6 harom oszlop), amely a cserearany- és realarfolyam-hatas dsszege (4—6. és 7-9. oszlop).

Forras: Eurostat [2018] alapjan sajat szamitas.

2 Lasd 4 kiilkereskedelmi arnyereség redljovedelmi hatasanak értelmezései és az RGDI valtoza-
sanak mérése cimii részt.
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Két orszag (Esztorszag és Romania) kivételével a kiilkereskedelmi arnyereség/-
veszteség realjovedelmi hatdsanak meghatarozo dsszetevoje a cserearanyhatas, a re-
alarfolyam-hatas l1ényegesen kisebb vagy elhanyagolhatd. Az emlitett két orszagban
viszont — kiilondsen Romaniaban, a vizsgalt idészak elsd részében — a jelentds kiilsé
deficit €s a nagyaranyu realfelértékelodés egyiittes kovetkezményeként a realarfo-
lyam-hatés is szamottevéen hozzajarult ahhoz, hogy a realjovedelem gyorsabban
novekedett, mint a termelés.

5. abra

A GDP volumenének és az RGDI kétféle mutatéjanak alakulasa 1995 és 2017
kozott tiz kelet-kozép-europai EU-tagorszagban

(1995 = 1)

CSEHORSZAG

ESZTORSZAG

HORVATORSZAG

LETTORSZAG

MAGYARORSZAG

LENGYELORSZAG

LITVANIA ROMANIA
SZLOVENIA SZLOVAKIA
- Q GDP
- ” RGDI_Pm
RGDI_Pdd

Jelolések: Q_GDP: a GDP valtozatlan aron; RGDI_Pdd, illetve RGDI_PM: a belfoldi felhasznalas,
illetve az importarindexszel szamitott RGDI.

Végiil az 5. abra ad képet arrol, hogy a tiz orszag hosszabb tavi novekedése
szempontjabol hozzavetdleg mennyit szamit az, hogy a termelés (a GDP), vagy vala-
melyik realjovedelmi mutat6 valtozasaval mérjiik-e a gazdasag 0sszteljesitményének
valtozasat. Az 1995 és 2017 kozotti idészak egészét tekintve a tiz orszag koziil négy-
ben nem mutatkozik szamottevo eltérés a GDP volumenvaltozasa és az RGDI kétféle
mutatdja kozott. Magyarorszag — Lettorszaggal, Lengyelorszaggal és Szlovénidval
egyiitt — ebbe a csoportba tartozik. Ot orszagban — Csehorszagban, Horvatorszag-
ban, Litvaniaban, Esztorszdgban és Romanidban — az RGDI gyorsabban nétt, mint
a GDP. Az elébbi harom orszag esetében nincs érdemi jelentdsége annak, hogy me-
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lyik RGDI-mutatoéra tdmaszkodunk, az utdbbi kettd esetében viszont van: a belfoldi
felhasznalas deflatoraval szamitott RGDI (kiilondsen Roménidban) joval magasabb
realjovedelem-ndvekedést jelez, mint a masik indikator.

A térség orszagai koziil egyediil Szlovakia volt egyértelmii vesztese a kiilke-
reskedelmi arak relativ valtozasanak: mindkét realjovedelmi mutato azt jelzi, hogy
megtermelt jovedelmének egy részét ,elvitte” a kiilkereskedelmi arveszteség. De
Szlovéakia hazai realjovedelme nemzetkdzi Osszehasonlitasban igy is kiemelke-
dé mértékben, mintegy kétszeresére nétt (mikozben Magyarorszagé hozzavetdleg
70 szazalékkal emelkedett).

Az arnyereség hatasa a belfoldi felhasznalasra és a realjovedelmi
konvergenciara

Hatas a belfoldi felhasznaldasra

Abbol indultam ki, hogy a cserearany-valtozassal dsszefiiggd jovedelmi hatas —
elgjeltdl fiiggden — a termelés valtozasat meghalado (illetve attél elmarado) valtozast
eredményezhet a belfoldi felhaszndlds valtozasdban. A kdvetkezOkben azt vizsga-
lom meg, hogy ez a lehetdség realizalodott-e a vizsgalt 24 EU-tagorszag 1996 ¢és
2017 kozotti tapasztalatai alapjan. A panelbecslések éves adatokra tamaszkodnak a
kovetkezd egyenletet alapjan:

dlog OD,, = o dlog Ogdp, + B dlog T, + ¢
ahol:

OD haromféle, valtozatlan aron mért tétel jelolésére szolgal: belfoldi felhaszna-
las (Q _dd), haztartasi fogyasztasi kiadas (Q _hfce) €s brutto alloeszkoz-felhalmozas
(O _gfcf); Ogdp a GDP volumenét jeloli, T pedig a belfoldi felhasznalas, illetve az
import deflatoraval szamitott (el6z6 évi aron mért) arnyereség (T _Pdd, illetve T_Pm).

A 2. tablazat az arnyereség kétféle modon értelmezett mutatojanak realjovedel-
mi hatdsara vonatkoz6 becslési eredményeket foglalja 0ssze. Az elemzés annak tisz-
tazasara iranyult, hogy (a) a realjovedelmi hatasnak van-e érdemi szerepe a belfoldi
felhasznalas egészének, illetve egyes komponenseinek alakuldsaban; (b) szamit-e
az, hogy a realjovedelmi hatdst melyik mutatdval mérjiik.

A tablazat az egyszerii OLS-becslés eredményeit tartalmazza, amelyek nem kii-
16nboznek érdemben az id6-, illetve orszag-dummykat tartalmazé becsléseken ala-
puld eredményektol.
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2. tablazat

OLS panelbecslési eredmények: a kétféle modon szamitott T valtozasanak
hatasa a valtozatlan dron mért belfoldi felhasznalas, az egyéni fogyasztasi
kiadasok és a beruhazasok alakulasara

Fiiggo valtozo -> dlog(Q_dd) dlog(Q_hfce) dlog(Q_gfct)
dlog(Q_gdp) 1,258%%%  1,252%%% [ D54%%% (0 ,009%H*  (,9]2%H% D 3Dk D 3D5HA*

(0,047) (0,102) (0,038) (0,041) (0,044) (0,073) (0,077)
dlog(T Pdd) 0,776%** 0,786%** 1,296%**

(0,102) (0,117) (0,308)
dlog(T_Pm) 0,731%*%* 0,673%** 0,954%%%*
(0,110) (0,096) (0,206)

Megfigyelések
szama 547 547 547 547 547 547 547
Korr. R? 0,840 0,865 0,861 0,760 0,746 0,648 0,639

Minta: 24 EU-tagorszag éves adatai 1995 ¢és 2017 kozott. A mintdban nem szerepel Bulgéria, Luxem-
burg és Malta; frorszag adatai csak 2014-ig szerepelnek.

Jellések: QO _dd, QO hfce, O gfcf és Q gdp: valtozatlan aron mért belfoldi felhasznalas, egyéni fo-
gyasztasi kiadas, brutté alléeszkoz-felhalmozas és GDP; T Pdd, illetve T _Pm: a belfoldi felhasznalas
deflatoraval, illetve az import-arindexszel szamitott 7.

Zardjelben: sztenderd hiba; ***: p < 0,01.

A becslési eredmények azt mutatjak, hogy — a GDP realndvekedésére kontrol-
lalva — a kiilkereskedelmi arnyereség/-veszteség érdemben és dnmagaval azonos
elojellel befolyasolja a belfoldi felhasznalasnak €s két fontos Osszetevdjének, a haz-
tartasi fogyasztasi kiadasoknak, illetve a beruhazasoknak a névekedését. A belfoldi
felhasznalas egészét és a fogyasztast illetden nincs érdemi kiilonbség a kiilkereske-
delmi arnyereség kétféle mutatdjanak hatasa kozott, a beruhazasokra azonban erd-
sebben hat a belfoldi felhasznalas deflatoraval mért arnyereség. A tablazatban nem
szerepel a kormanyzati fogyasztasra gyakorolt hatds, annak koefficiense ugyanis
inszignifikans.?

2 A kiilkereskedelemi arnyereség/-veszteség alakulasa onmagaban (a GDP volumenvaltozasa-
nak figyelembevétele nélkiil) is szignifikans magyarazo tényezdje a teljes belfoldi felhasznalas és a
haztartasi fogyasztas volumenvaltozasanak. Ez azért fontos, mert a GDP és a belf6ldi felhasznalas
volumenvaltozasa szorosan korrelalt, és a gazdasagot ért sokk természetétdl fligg a kettd kozotti oksagi
Osszefliggés iranya. A belfoldi felhasznalas valtozasa okozhatja a GDP valtozasat, de aligha lehet oka
a kiilkereskedelmi arnyereség valtozasanak.
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A tablazatban szerepld informaciokat a kovetkezokkel érdemes kiegésziteni. (1)
Ha mintankat CEEU-10-re és EU-14-re bontjuk, a CEEU-10 esetében a koefficiensek
nagyobbak, de mindkét csoportban szignifikansak. (2) Ha a mintat az arnyereséggel,
illetve az arveszteséggel jellemezhetd megfigyelésekre bontjuk, akkor az drnyereség-
csoportban a koefficiens Iényegesen nagyobb, de mindkét csoportban legalabb 5%-o0s
szinten szignifikans a becslési eredmény. A hatasok erdsségében van tehat kiilonbség,
de sem az EU-10, illetve az EU-14 tapasztalatai, sem pedig az arnyereséggel, illetve
az arveszteséggel jard tapasztalatok kozott nem mutatkozik alapvetd aszimmetria.

Felvet6dhet, hogy a kiilkereskedelmi arnyereség mellett a nett6 kiilfoldi jovede-
lem- és t6ketranszferek is befolyasolhatjak a belfoldi felhasznalas alakuldsat, ame-
lyekre kontrollalni kellene az arnyereség hatasanak becslésekor. Ezzel szemben ugy
latom, hogy amennyiben ezek a tételek befolyasoljak a belfoldi felhasznalas alaku-
lasat, annyiban — eltérfen az arnyeres€g hatasatol — mar ,,benne vannak™ a GDP
volumenvaltozasaban is, igy ezeket a tételeket kétszer vennénk figyelembe, ha — a
GDP valtozasa mellett — veliik is magyarazni kivannank a belfoldi realfelhasznalas
valtozasat. Latok viszont fantaziat abban, hogy egy nem hivatalos statisztikai kate-
goria, nevezetesen a téketranszferekkel korrigdlt GNDI — a nett6 jévedelmi és toke-
transzferekkel kiigazitott GDP — redlvaltozasaval, valamint az drnyereség alakula-
saval probaljuk magyarazni a belfoldi felhasznalas valtozasat, ez azonban tulmutat
jelen elemzés keretein.

3. tablazat

A belfoldi felhasznalas és a kétféle modon szamitott arnyereség [T]
valtozasanak hatasa a GDP-aranyos nett6 export valtozasara

1 2 3
dlog(Q_dd) —0,320%** —0,338*** —0,334%**
(0,025) (0,026) (0,025)
dlog(T_Pdd) 0,480%**
(0,078)
dlog(T_Pm) 0,459%**
(0,092)
Megfigyelések szama 547 547 547
Korr. R’ 0,519 0,567 0,559

Minta és jelolések: Lasd a 2. tablazathoz tartozo jelmagyarazatot.
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A vizsgalt Osszefiliggésre visszatérve, feltehetd hogy az arnyereség kozvetleniil
a netto export alakulasat befolyasolja. A 3. tabldzat a GDP-aranyos nettd exportra
gyakorolt hatast illetd becslési eredményeket foglalja 6ssze: az elsé oszlop a belfoldi
felhasznalas volumennovekedésének onmagaban vett hatasat, a masodik, illetve a
harmadik oszlop pedig ez utdbbira kontrolldlva mutatja az arnyereség kétféle értel-
mezés szerinti indikatoranak hatdsat a nettd exportra.

A becslési eredmények azt jelzik, hogy a belfoldi felhasznalas valtozasa mel-
lett a kiilkereskedelmi arnyereség mindkét mutatdja szignifikansan (és egymashoz
hasonldan) befolyéasolja a nettd export alakuldsat. A belfoldi felhasznalas novekedé-
se ,,rontja”, az arnyereség viszont ,,javitja” a GDP-aranyos nettd export egyenlegét.
Ehhez azonban hozza kell tenni: az areredmény hatdsa aszimmetrikus: a pozitiv
areredmény nettd exportra gyakorolt hatasa szignifikansan pozitiv, a negativ ered-
mény parcialis hatdsa viszont nem szignifikans.

Hatas a gazdasagi konvergenciara

A kovetkezOkben azt vizsgdlom, hogy a 24 EU-tagorszag tekintetében van-e
szamottevo kiilonbség az egy fore jutd termelési volumen (a GDP/6) és az egy fore
jutd hazai redljovedelem (az RGDI/f6) valtozasaval mért gazdasagi konvergencia
iteme kozott. A kérdést mar csak az is indokolja, hogy a nemzetkézi szakirodalom-
ban income convergence-nek — jovedelmi felzarkdzasnak — nevezik azt a folyamatot,
amelyet tobbnyire az egy fore jutd termelés (a GDP/f6) mutatdjaval mérnek.

Az tgynevezett béta-konvergenciaval foglalkozom, amely akkor all fenn, ha
a kezdetben eltérd fejlettségli orszagok csoportjaban valamely — lehet6ség szerint
hosszabb — id8szakban szignifikdns negativ dsszefiiggés mutathato ki a kezdeti fej-
lettség és az egy fore jutd gazdasagi novekedés kozott. A negativ kapcsolat ugyanis
a kezdetben fejletlen orszagok gyorsabb, illetve a kezdetben fejlettek lasstibb nove-
kedésére, vagyis a fejlettségi szintek kozeledésére (konvergenciajara) utal. A GDP/
f6 novekedését vizsgalva sokan kimutattak, hogy az EU jelenlegi tagorszagai kozott
az elmult évtizedekben — térténelmi, illetve szélesebb nemzetk6zi 6sszehasonlitas-
ban — viszonylag gyorsan és jelent6sen csokkentek a fejlettségi kiilonbségek.?* Most
megnézziik, hogy ehhez képest mast mutatnak-e a realjovedelmi konvergenciara vo-
natkozd becslési eredmények.

2 Az Eur6pan beliili realkonvergencianak hatalmas irodalma van; a témaval a kézelmultban pél-
daul Diaz del Hoyo et al. [2017] és Zuk et. al. [2018] és e cikk szerzdje is foglalkozott (Oblath, 2014,
Kreko—Oblath, 2018).
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6. abra

Az egy fore juto GDP (6a) és a GDP-deflatorral szamitott RGDI (6b) 1996 és
2017 kozotti novekedési iiteme, valamint az 1995. évi vasarléeré-paritason
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas.

6a

6b

A 6. dabra egyértelmtien jelzi az 1996 és 2017 kozott tapasztalt atlagos évi nove-

kedés (fiiggbleges tengely), valamint az 1995. évi fejlettségi szint logaritmusa (viz-

szintes tengely) kozotti negativ kapcsolatot, vagyis a béta-konvergencia meglétét a

vizsgalt orszagok korében. A fiiggéleges tengely a 6a dbran a GDP/f6, a 6b abran
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pedig a belfoldi felhasznalas deflatoraval szamitott RGDI/f6 novekedési iitemét, a
vizszintes tengely mindkét oldalon a vasarloeré-paritason mért GDP/f6 logaritmusat
mutatja. Lathato, hogy 1995-ben a figyelmiink eléterében all6 CEEU-10 csoporthoz
tartozo valamennyi orszag fejlettsége elmaradt az EU-14 csoport legszegényebbiké-
tdl (bar Csehorszag és Szlovénia szintje alig maradt el Portugalidétol). Az is lathato,
hogy CEEU-10 csoport tagjai az EU-14-hez tartozoknal gyorsabban névekedtek, de
azt vizualisan nehéz eldonteni, hogy a termeléssel vagy a realjéovedelemmel mért
kozeledés volt-e gyorsabb.

A kezdeti fejlettség és az egyes ndvekedési mutatok kozotti empirikus 6sszefiig-
gést a kovetkezo sztenderd egyenlettel becsiilom:

1 QY
99 ovio

= +aylog(Yip) +& (5)

ahol:

Y(i,0) i orszag egy fore jutd, vasarlderd-paritdson szamitott GDP-szintjét jeloli a
bazisidészakban; ¢ az eltelt évek szdmat jelzi, [QY(7,1)/QY(i,0)] pedig haromféle mak-
rogazdasagi aggregatum novekedését jeloli: (a) a GDP/f6 volumene, (b) a belfoldi
felhasznalas deflatoraval, (c) az importdeflatorral szamitott RGDI/f6.

A 4. tablazat oszlopaiban az utdbb felsorolt magyarazandd valtozokra vonat-
kozd becslési eredmények szerepelnek. Az elsé sor két iddszakra — 1996-2017-re és
2001-2017-re — és a haromféle indikatorra nézve mutatja az (5) egyenlet bal olda-
lan szerepld a, (a kezdeti fejlettségi szint ndvekedési iitemre gyakorolt hatdsanak)
becstilt értékét. A konvergencia meglétét igazolja, hogy a koefficiens valamennyi
esetben negativ €s 1%-on szignifikans. Az is lathat6 azonban, hogy a, abszolut
értéke mindkét iddszakban kisebb az egy fore jut6 GDP-re, mint az RGDI/f6 kétféle
mutatdjara nézve, mikdzben az utobbiak koefficiensei kozott alig van kiilonbség.
Ez az eredmény pedig azt jelzi, hogy az attekintett idészakok soran az EU-24
orszagcsoportban a hazai realjovedelemmel mért konvergencia sebessége gyorsabb
volt, mint a redltermelésé. A tablazat utolso két sora tdjékoztat arrdl, hogy mennyivel
volt gyorsabb, illetve lassubb a konvergencia kiilonboz6 mutatokkal mért sebessége,
valamint arrol, hogy ennek jelentdsége hogyan érzékelhetd. Az utolso el6tti sorban
a konvergencia sebessége, az utolsoban pedig az tgynevezett felezési id6 szerepel. A
konvergencia sebessége, amelyet a szakirodalom bétaval jeldl (innen az elnevezés)
az o, koefficiensbdl szamithato ki, €s azt mutatja, hogy valamely id6szakban évi at-
lagban milyen {itemben zsugorodott a kezdeti fejlettségi rés. A felezési id6 pedig azt
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jelzi, hogy a konvergencia konstans iiteme mellett hany tovabbi évet venne igénybe
a kezdeti fejlettségi rés megfelez6dése.?

4. tabldzat

Az egy fére juto termelés, illetve realjovedelem mutatéinak névekedése és a
Hkezdeti” fejlettségi szint kozotti osszefiiggés: becslési eredmények

1996-2017 2001-2017
GDP/f6  RGDI Pdd/fs RGDI Pm/f§ ~GDP/f6 RGDI Pdd/fS RGDI_Pm/fé

a, —0,0237*%%%  —0,0284***  —(0,0274%**  —0,0284*** —0,0327**F*  —(0,03]19%**
(0,0025) (0,0026) (0,0027) (0,0031) (0,0030) (0,0031)

Korr. R? 0,788 0,840 0,819 0,784 0,839 0,817

Megfigyelések

szama 24 24 24 24 24 24

A konvergen-

cia sebessége

(béta) 3.4 4,5 4,2 4,5 5,8 5,5

Felezési id6

[(In(2)/béta] 20,7 15,6 16,5 15,6 12,0 12,6

Fiiggé valtozo: Az oszlopok cimében szerepld tételek évi atlagos novekedési titeme. Fiiggetlen valtozo:
Az egy fore juto GDP 1995., illetve 2000. évi (elsé harom, illetve masodik harom oszlop) vasarloerd-
paritason mért szintjének logaritmusa.

Zarojelben: sztenderd hiba; ***: p <0,01.

A felezési id6kben mutatkoz6 kiilonbségek (utolsé sor) érzékeltetik a legplaszti-
kusabban, hogy a realjovedelmi konvergencia gyorsabbnak bizonyult, mint a realter-
melésé: az idoszak egészét tekintve, és az idoszakban tapasztalt folyamatok folytato-
dasat feltételezve mintegy 21 évet venne igénybe a fejlettségi rés felére csokkenése
az egy fore jutd termelés alapjan, mikozben a redljovedelmi rés megfelezédése 15,5—
16,5 évet igényelne. A 2001 és 2017 kozotti periddus alapjan adodo becslés szerint a
felezési id6 rovidebb, az aranyok azonban hasonlok.?

% Béta a tavolsag csokkenésének iiteme, és a kovetkezé formula koti Ossze a 2. tabldazat elsé
sordban szerepld a,-vel: béta =—log(l + r*a,)/t. A felezési id6 = In(2)/béta. A részletekrdl 1asd példaul:
Barro—Sala-i-Martin [1995].

% A konvergencia masik mutatdja, az ugynevezett szigma-konvergencia (az orszagok fejlettségi
szintjei relativ szorasanak valtozasa) ugyancsak azt jelzi, hogy az EU-n beliil a realjovedelmi szintek a
termelési szinteknél gyorsabban kozeledtek egymashoz 1995 és 2011 kozott. Ezt kovetden is folytato-
dott a konvergencia, de ezutan nincs érdemi kiilonbség a termeléssel, illetve a realjovedelemmel mért
felzarkozas mutatoja kozott.
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Az utobbi szdmok természetesen nem elérejelzések, hanem az elmult két évti-
zedben tapasztalt egyes folyamatok kozotti eltérések érzékeltetésére szolgalnak: azt
jelzik, hogy az EU-24-ben a realjovedelmi felzarkozas mértéke szamottevéen meg-
haladta a realtermelését. Mivel az eltérés a CEEU-10 orszagcsoport fejleményeihez
kothetd, érdemes megnézni: mindez hogyan érintette Magyarorszag relativ pozicioit.

Néhany hazai tanulsag — az RGDI valtozasa alapjan

A 4. és az 5. abran lathattuk, hogy Magyarorszag cserearanyai a vizsgalt id6-
szak végén (2017-ben) nagyjabdl az 1995. évi szinten alltak, és a GDP volumen-
indexe, valamint az RGDI (kétféle) mutatoja 1ényegben egyforman alakult. Ez 6n-
magaban megnyugtatonak latszik, hiszen a kiilkereskedelmi araranyok véltozasan
az idészak egészében se nem nyertiink, se nem veszitettiink. Els§ pillantasra ugy
tinhet: Magyarorszag esetében kozombds, hogy az orszag teljesitményét, illetve a
belfoldi felhasznalas béviilési lehetdségeit a redltermeléssel vagy a hazai realjovede-
lemmel mérjiik-e. Ez a kdvetkeztetés azonban két okbol is téves.

Az els6 az, hogy a hazai névekedési teljesitmény csak nemzetkdzi kontextusban,
és a ,kezdeti” (esetiinkben az 1995. évi) fejlettségi szint alapjan értelmezhetd. A
6. abra fels6 abrajan (termelési felzarkozas) lathato, hogy Magyarorszagon — csak-
ugy, mint Horvatorszadgban és Romanidban — az egy fore jutd termelés novekedése
alacsonyabb volt annal, mint ami a kezdeti fejlettségi szintbdl kdvetkezett volna. Az
also abran pedig az lathato, hogy a realjovedelmi felzarkozast tekintve mindkét 6sz-
szehasonitott orszag kozelebb keriilt a trendhez, ellenben Magyarorszag tavolodott
attol, igy a redljovedelmi felzarkozast tekintve a CEEU-10 csoporton beliil a hazai
teljesitmény marad el a legnagyobb mértékben a kezdeti alulfejlettség adta nove-
kedési potencialtol. A lehetdségekhez viszonyitott novekedésrdl az 5. tdabldazat ad
képet, amely a négy visegradi orszag és Romania adatai alapjan mutatja az 1996 és
2017 kozotti tényleges ndvekedéseket, az (5) egyenlettel becsiilt potencialis noveke-
dési mértékeket, valamint a kettd szdzalékos eltérését (utolsé6 harom oszlop).

Magyarorszag egy fore jutd termelésboviilésének mértéke jelentdsen, nagyjabol
Romaniaéhoz hasonld mértékben maradt el az alulfejlettségb6l adodo potencialtol
(mikdzben a masik harom orszag e potencial felett teljesitett). Ugyanakkor a real-
jovedelem boviilését tekintve jelentdsebb, és messze a legnagyobb mértékii az igy
értelmezett el-, illetve lemaradésa (utolsé két oszlop).
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5. tabldzat

A tényleges és az (5) egyenlettel becsiilt 1996 és 2017 kozotti egy fore juté
novekedés (indexszamok, 1995 = 100), valamint a tényadat és a becsiilt érték
szazalékos eltérése

GDP/f6 RGDI_Pdd/fé RGDI_Pm/f6 Tény/becsiilt

Tény Becsiilt Tény Becsiilt Tény Becsilt GDP/f6 RGDI.  RGDI_
(%) Pdd/f6  Pm/f6
(o) (%)

Csehorszag 168,0 161,5 174,9 165,4 176,8 166,0 4,1 5,7 6,5
Magyar-

orszag 174,0 198,0 172,9 211,0 174,8 210,0 -12,1 -18,0 -16,8
Lengyel-

orszag 2333 217,4 235,0 235,8 239,5 2339 7,3 -0,3 24
Szlovakia 2252 2043 204,0 2190  204,1 217,8 10,2 -6,9 -6,3
Romania 221,1 258,1 276,0 289,3 254,8 285,0 —-14,3 —4,6 -10,6

Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas.

Az RGDI/f6 és a GDP/f6 kozotti novekedési kiilonbség figyelembevétele az iras
elején jelzett talany megfejtéséhez is hozzdjarulhat: hogyan lehetett 2017-ben Ro-
mania egy fOre jutd fogyasztasi szintje Magyarorszdgénal magasabb? 1995 és 2017
kozott Romania egy fére jutdé GDP-je Magyarorszagénal (174/221 — 1 =) 27 szaza-
lékkal nétt gyorsabban, ellenben az RGDI/f6 ndvekedése (az alkalmazott mutatotol
fliggden) 45—-60 szazalékkal volt gyorsabb. Amint a Hatds a belfoldi felhaszndlasra
cimi részben lathattuk, a fogyasztas novekedése hosszabb tavon pozitiv kapcsolat-
ban van az RGDI és a GDP novekedése kozotti réssel. Ebbe a képbe pedig beleillik,
hogy amig 1995-ben Romania mind az egy fére jutd GDP, mind pedig az egy fore
jutod fogyasztés tekintetében Magyarorszag szintjének 60 szazalékan allt, az eldbbi
mutatdt tekintve 2017-re 92 szazalékra, az utdbbi alapjan viszont 110 szazalékra ju-
tott (Eurostat, 2019; vasarlder6-paritas adatbazis). Ehhez azonban hozzateszem: az
RGDI és a GDP kozotti novekedési résekbdl nem lehet kozvetlen kovetkeztetéseket
levonni a szintbeli rések orszagok kozotti kiilonbségeire nézve.”’

¥ A novekedési rés alapjan két okbol sem lehet kozvetleniil kovetkeztetni a szintben értelme-
zett RGDI-GDP-résre: egyrészt nem ismerjiik a ,,kezdeti” rés eldjelét és mértékét, masrészt a GDP
relativ deflatoranak (idébeli 6sszehasonlitas) és relativ arszintjének (keresztmetszeti dsszehasonlitas)
valtozasa sok orszag esetében jelentdsen kiilonbozik egymastol. Az RGDI és a GDP szintjének nem-
zetkozi Osszehasonlitasahoz kapcsolodo kérdésekkel mashol foglalkozom (Oblath, 2019), itt csupan
megjegyzem: ha a szintkiilonbségekre vonatkozo becslések a dinamikak jelzéseinek homlokegyenest
ellentmondanak, inkabb bizom a valtozasokrol szolo adatok jelzéseiben.
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A hazai makrogazdasagi folyamatok rovidebb, illetve kozéptava valtozasai
megértésének igénye a masik ok, amely az RGDI és a GDP volumenvaltozasa kozotti
eltérés nyomon kovetését indokolja. Bar a kettd hosszabb tavon hasonléan alakult, a
4. abran lathattuk, hogy a 2000-es évek eleje és 2012 kozott Magyarorszag kiilke-
reskedelmi arveszteségeket szenvedett el, azt kovetden viszont jelentds arnyereséget
realizalt. A két idoszak kiilsé egyensulyi, illetve hazai folyamatai aligha érthetok
meg anélkiil, hogy figyelembe vennénk az RGDI és a GDP ko6zo6tti — iddszakonként
eltérd eldjelii — novekedési réseket.

Mindez amellett sz6l, hogy a KSH — tobb nemzeti statisztikai hivatalhoz hason-
l6an — legalabb évente tegyen kozzé egy, az RGDI novekedésére vonatkozd, a GDP
volumenindexével egybevetheté mutatot.”® Az alternativ RGDI-indikatorok hosz-
szabb tavu alakulasanak elemzése alapjan, az adatok felhasznaléinak bevonasaval
lehetne eldonteni, hogy az RGDI melyik mutatdjat standardizalja a KSH. Ha létezik
hivatalos indikator a GNI volumenvaltozasdnak mérésére, akkor az ennél semmi-
képpen sem kevésbé relevans bruttd hazai realjovedelem valtozasanak is kijar egy
hivatalos statisztikai mutato.

Az RGDI-véltozas nyomon kovetésének jelentdségét a kozelmult hazai fejle-
ményeivel igyekszem érzékeltetni.” A tanulmanyban feldolgozott idészak 2017-tel
zarul, ezért is érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a 2018-ra és 2019 elejére vo-
natkoz6 adatok szerint nemcsak véget ért, hanem valosziniileg meg is fordult a hazai
cserearany-javulas 2013 és 2016 kozott tapasztalt irdnyzata. Ebben a négy évben
cserearanyaink oOsszesen 3,5 szazalékkal javultak, aminek makrogazdasagi hord-
erejét a belfoldi felhasznalas deflatoraval szamitott RGDI valtozasaval érzékeltetem
(megitélésem szerint ez a legalkalmasabb mutatd, de az alternativ indikatorok 1é-
nyegében ugyanazt jelzik). A GDP évi atlagban 3,0, az RGDI 3,6 szazalékkal ndve-
kedett, igy a kiilkereskedelmi arnyereség atlagosan évi 20 szazalékot ,,tett hozza” a
GDP béviiléséhez — jelentOsen tagitva a belfoldi felhasznalas novekedésének leheto-
ségét. Az arnyereség jelentOsége azzal is kifejezhetd, hogy hatasa 9 honapnyi atlagos
GDP-névekedésnek felelt meg, vagyis az arnyereség tigy hatott, mintha négy év alatt
4,75 évnyi termelésboviilés tortént volna. Ez az iddszak (2016 kivételével) egyben az
EU-transzferek ,,cstcsra jaratasanak” periodusat is jelentette, igy a belfoldi felhasz-
nalas 2,7 szazalékos atlagos novekedése a lehetéségekhez képest igen szerénynek

2 A KSH mar emlitett Makrogazdasag 2006 cimii kiadvanya (KSH, 2007, 14-15. o.) a brutto
hazai realjovedelem és a GDP novekedését egybevetve foglalkozott az akkor bekovetkezett jelentds
cserearanyromlas makrojovedelmi hatasaval, és a Geary-modszer alapjan kozolt becslést az RGDI
valtozasarol.

¥ Az elemzés a KSH 2019. szeptemberi revizioit megel6z6 adatokra tamaszkodik.
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tekinthetd. Az RGDI ¢és a belfoldi felhasznalas évi 4tlagos ndvekedése kozotti, kozel
1 szazalékpontnyi elnyilds teszi érthetévé a GDP-aranyos, folyd aron mért kiviteli
tobblet 6,8-r6l 10 szazalékra tortént emelkedését 2012 és 2016 kozott.

A 2018-ban, illetve a 2019 els6 negyedében bekovetkezett — az el6z6 évhez, il-
letve az el6z0 év azonos idészakahoz viszonyitott — 1, illetve 1,3 szazalékos cse-
rearanyromlas Magyarorszag termelésnovekményébdl eredd jovedelmének tobb
mint 20, illetve 25 szazalékat vitte el. A GDP volumenvaltozasa errdl természetesen
semmit sem arul el, sét, éppen ellenkezoleg: azt jelzi, hogy egyre jobban mentek a
dolgok: a gazdasagi novekedés a 2017. évi 4,1-r61 4,9 szazalékra gyorsult 2018-ban.
Csakhogy ekdzben az RGDI novekedési iiteme alig valtozott (4,0-rol 3,9 szazalékra
mérséklddott), a belfoldi felhasznalas novekedése viszont 6,8-r6l 7 szazalékra emel-
kedett.’® Ez pedig azt teszi érthetévé, hogy miért csdkkent a GDP-aranyos export-
tobblet kevesebb mint a felére (10-r61 4,7 szdzalékra) 2016 és 2018 kozott.

Itt természetesen nem arrol van szd, hogy a kiilkereskedelmi tobblet emelke-
dése/csokkenése ,,j0” vagy ,rossz” fejlemény-e, hanem arrdl, hogy e fejlemények
megértéséhez sziikség van az RGDI ¢és a GDP volumenvaltozasa kozotti kiilonbség
figyelembevételére, illetve arra, hogy a belf6ldi felhasznalas valtozasat az RGDI val-
tozasaval egybevethessiik.

Végiil, az RGDI-alakuldsnak jelent6ségét alatdmasztando, a 7. dbra a 2010 és
2019 (els6 negyedéve) kozotti idészakra a belfoldi felhasznalas deflatoraval szami-
tott arnyereség/-veszteség Osszetevoit (7a grafikon), az RGDI valtozasanak a GDP
volumenindexéhez viszonyitott mértékét (7h grafikon) mutatja, tovabba egybeveti a
két mutato alakulasat a belfoldi felhasznalas éves volumenvaltozasaval (7c grafikon).

A 7a grafikonon lathato, hogy a realarfolyam- (RER-) hatas, ha viszonylag cse-
kély mértékben is, de mindvégig negativ volt. Azokban az években, amikor a cse-
rearanyok romlottak (2011, 2012, 2018), a negativ RER-hatés a cserearany-valtozas
hatasat fokozta, azokban az években pedig, amikor a cserearanyok javultak (2013,
2014, 2015, 2016), ezt a parcialis hatast kissé tompitotta. E tétel mindvégig negativ
eldjelének az a magyardzata, hogy Magyarorszagon a 2010-es években a valuta real-
felértékelodése — a belfoldi felhasznalds arszintje jobban nétt, illetve kevésbé csok-
kent, mint az atlagos kiilkereskedelmi arszint — exporttobblettel tarsult. (Lasd a kere-

302018 és 2019 els6 negyedévének az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitott névekedési lite-
meit 6sszehasonlitva még nagyobb a kontraszt a GDP és az RGDI valtozasa kozott: mikdzben a GDP
novekedése 4,6-rol 5,3 szazalékra gyorsult, az RGDI névekedése 4,9-r6l 3,9 szazalékra lassult. Bar
negyedéves adatokbol nem lehet iranyzatokra kovetkeztetni, a belfoldi felhasznalas novekedésének
5,9-r61 4,3 szazalékra tortént lassulasa annak lehet a jele, hogy az utobbi tétel az RGDI valtozasahoz
kezd igazodni.
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tes irasban kozolt tablazat 2b esetét). igy az, hogy a kiilkereskedelembe keriilt javak
relative olcsobba valtak a belfoldi felhasznalashoz viszonyitva, nem elényt, hanem
némi hatranyt jelentett (ellentétben példaul Romaniaval, ahol a realfelértékelodés
kiilkereskedelmi hiannyal tarsult). Az el6z6 évi GDP-hez viszonyitott arnyereség/-
veszteség [T/GDP(-1)] alakulasat azonban egyértelmiien a cserearany- (7o7-) hatas
dominalta.

7. abra

Az éves arnyereségnek, illetve -veszteségnek és az RGDI valtozasanak
osszetevoi, valamint a GDP, az RGDI és a belfoldi felhasznalas éves
volumenvaltozasa 2010 és 2019 els6 negyedéve kozott

Az arnyereség, illetve arveszteség (T/GDP(-1)) dsszetevoi 7a
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A GDP, az RGDI ¢s a belfoldi felhasznalas éves volumenvaltozasa 7c
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Forras: KSH [2019] alapjan sajat szamitas.

A 7b grafikonon az lathato, hogy a kiilkereskedelmi arnyereség/-veszteség éven-
te hany szdzalékponttal téritette el az RGDI és a GDP novekedését egymastol (itt a
sziirkével jelolt oszlopok értéke /7] megegyezik a 7a grafikonon karikékkal jelolt
pontokéval). Vannak olyan évek, amelyekrél az RGDI valtozasa a GDP volumenval-
tozastol jelentésen eltérd jelzéseket ad. Példaul 2011-ben alig volt ndvekedés, 2012-
ben lényegesen nagyobb volt a visszaesés, ellenben 2016-ban enyhébb volt a nove-
kedés lassulasa, mint amit a GDP novekedési iitemvaltozasa mutat. A 7c grafikonja
pedig azt jelzi, hogy a vizsgalt id6szakban Magyarorszagon a belfoldi felhasznalas
késéssel reagalt az RGDI valtozasara. 2015-ben ¢és 2016-ban a belfoldi felhasznalas
novekedése jelentésen elmaradt az RGDI valtozasa adta lehetdségtdl, 2017-ben és
2018-ban viszont szdmottevéen meghaladta azt.

Osszegzés és nyitott kérdések

Az iras az EU-tagorszagok tapasztalatainak alapjan arra keresett valaszt, hogy a
cserearany-valtozasok mennyiben téritik el egymastdl a bruttd hazai realjovedelem
(RGDI) valtozasat a GDP volumenvaltozasatol, tovabba a kettd kozotti rés (a kiilke-
reskedelmi arnyereség) alakulasa hogyan befolyasolja a belfoldi felhasznalas valto-
z4asat, valamint a redljovedelmi és a redltermelési konvergencia viszonyat. Az elem-
z¢&s abbol a feltevésbdl indult ki, hogy ha a hazai jovedelem realértékének (RGDI)
novekedése meghaladja a termelését, a belfoldi felhasznalas nagyobb mértékben
emelkedhet, mint amit a termelés ndvekedése dnmagaban lehetdvé tenne (és meg-
forditva). A kiilkereskedelmi arnyereség €s a realjovedelmi hatés alternativ értelme-
zésein €s 24 EU-tagorszag mintajan alapulo becslésekbdl kideriilt: a termelés bovii-
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1ésére kontrollalva, csakugyan szoros pozitiv kapcsolat van a belfoldi felhasznalas
fobb tételeinek alakulasa és a kiilkereskedelmi arnyereség kozott. A konvergenciara
vonatkozo elemzésbdl pedig az deriilt ki, hogy — mivel szamos 1j EU-tagorszag cse-
rearanyai hosszabb tavon javultak — az EU-n beliili realjovedelmi felzarkozas gyor-
sabb volt, mint amit az egy fore jutd termelés felzarkdzasa jelez.

Magyarorszag az utobbi tekintetben is lemarad az EU uj tagorszagaitdl, de mivel
cserearanyai hosszabb tdvon nem valtoztak, az egy fore jutod hazai realjovedelemmel
mért felzarkozasban az orszag lemaradasa nagyobb, mint az egy fére jutd termelésben.

A munka kitért a RGDI-valtozas értelmezésének és mérésének kétféle megko-
zelitésére, és megalapozottabbnak talalta azt, amely a kiilkereskedelmi arnyereséget
¢és annak realjovedelmi hatasat a kozvetlen cserearanyhatasnal szélesebben, egyfajta
realarfolyam-hatést is tartalmazé modon, vagyis a nominalis GDP-indexet a belfoldi
felhasznalas arindexével deflalva értelmezi. Hasznos lenne, ha a KSH nem csupén a
GNI, hanem — mas statisztikai hivatalokhoz hasonléan — az RGDI volumenindexét
is rendszeresen kozzétenné, elésegitve a hazai makrogazdasagi folyamatok kozotti
Osszefliggések megértését.

[rasom szamos kérdést nyitva hagyott. Fontos lenne megérteni, hogy milyen
tényez6k magyarazzak egyes orszadgok cserearanyainak hosszabb tavon eltéré ala-
kulasat. Mekkora az aru-, illetve a szolgaltatasforgalmi cserearany-valtozasok sze-
repe, tovabba milyen ar- és dsszetételhatasok hajtjak a makroszintii cserearanyok
valtozasat? Mennyiben kothetdk egyes orszagok cserearany-valtozasai nemzetkozi,
illetve hazai folyamatokhoz? Azokban az orszagokban pedig, amelyek jelentds EU-
transzferekben részesiilnek — igy Magyarorszag esetében —, nem csupan az RGDI
alakulasat kell vizsgalni, hanem azt is, hogy a GDP volumenvaltozasdhoz viszo-
nyitva miként alakul a nettd kiilsé jovedelem- és téketranszferekkel kiigazitott GDP
redlértéke, vagyis a korrigalt rendelkezésre allo brutto nemzeti jovedelem volumene.
Tovabbi elemzés targya lehet, hogy ezt a mutatdt helyes-e — az SNA ajanlasa sze-
rint — még a kiilkereskedelmi arnyereség hatasaval is kiigazitani. Szerintem nem:
a kiilkereskedelmi arnyereséggel, illetve a kiilsé jovedelem- és toketranszferekkel
korrigalt GDP-t egymast kiegészité indikatorokként indokolt kezelni.
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