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Kiilkereskedelmi cserearanyok, brutté hazai
realjovedelem és bruttoé hazai termék:
valtozasok és szintek nemzetkozi 6sszehasonlitasban
Az Eurdpai Unid tagorszagainak tapasztalatai

1995 és 2017 kdzott - magyarorszagi tanulsagokkal

Oblath Gabor

Osszefoglal

A GDP volumenindexe a hazai termelés (egyben a termelés altal generalt jovedelem)
redlértékének valtozasat mutatja, amelytdl eltéréen alakul a felhasznalhaté brutté hazai
readljovedelem (real gross domestic income, RGDI), ha valtoznak a kiilkereskedelmi
cserearanyok. Cserearany-javulas — a behozatalénal magasabb kiviteli 4rindex — esetén a
brutt6 hazai jovedelem realértéke a termelésénél jobban nd, ami a belfoldi felhasznélas
jelentGsebb boviilésére ad lehetGséget, mint amit a termelés névekedése onmagéaban lehetévé
tenne; cserearany-romlas esetén forditott a helyzet. A tanulmany attekinti a cserearany-
valtozas redljovedelmi hatasanak alternativ megkozelitéseit, és kétféle értelmezés alapjan
szamszer(Gsiti a kiilkereskedelmi &arnyereség/veszteség befolyasat a belfoldi felhasznalas
alakulasara, valamint a gazdasagi felzarkézasra az EU tagorszagaiban 1995 és 2017 kozott.
A becslési eredmények szoros pozitiv kapcsolatot jeleznek a belfoldi felhasznalas f6bb
tételeinek valtozdsa és a kiilkereskedelmi arhatas kozott. Mivel szdmos Gj EU-tagorszag
cserearanyai hosszabb tavon javultak, az EU-n beliili redljovedelmi felzarkézas gyorsabb volt,
mint amit az egy f6re jutd termelés felzarkozasa mutat. Magyarorszag gazdasagi
felzarkdzasanak mértéke mindkét tekintetben elmarad az orszag relativ alulfejlettségébdl
eredd potencialtdl, a redljovedelmi felzarkozasban azonban nagyobb a lemaradasa.

A tanulmany — a Penn World Table (PWT 9.1) adataira tamaszkodva — kitér az EU-
tagorszagokra vonatkozd cserearany-, arnyereség- és GDP-szintek Osszehasonlitisara is,
amelynek alapjan egyes mutatok plauzibilitasat illet6 kétségeket fogalmaz meg.
Hangsulyozva, hogy a PWT ,,ij generacioja” koncepcionalis attorést jelent a kiilkereskedelmi
arszintek, a real GDP szintek, valamint a brutté hazai realjovedelem és a GDP kozotti rés
mérésében, a tanulmany egyelére Ovatossagot ajanl a PWT kiilkereskedelmi

arszintadatainak, valamint az azokon alapul6 indikatoroknak, kozottiik a ,,termelési oldalrol”



vasarloeré-paritason mért GDP/f6 hasznalatiban. Bar az ut6bbi mutaté koncepcionalisan
megalapozottabb, mint az Eurostat — ugyancsak vasarloerg-paritason mért — hagyomanyos
GDP/f6 mutatdja, egyelére az Eurostat indikdtora —mutatkozik empirikusan
megbizhatobbnak.

Targyszavak: kiilkereskedelmi cserearanyok, brutté6 hazai realjovedelem, brutté6 hazai

termék, gazdasagi konvergencia, kiilkereskedelmi ar- és cserearany-szintek, Penn World
Table
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Terms of trade, gross domestic income and gross
domestic product: changes and levels in international
comparison
Experiences of member-states of the European Union

between 1995 and 2017, with lessons for Hungary

Gabor Oblath

Abstract

The volume index of GDP reflects the change in real income generated by production, which
differs from the change in real domestic income (RGDI) available consumption and
investment in case of movements in the terms of trade (ToT). If the ToT improve (the price
index of exports is above that of imports), RGDI increases by more than real GDP,
permitting higher growth in real domestic expenditure than implied by the change in
domestic production itself; a deterioration in the ToT implies the opposite. The study reviews
alternative approaches to interpreting and measuring trading gains/losses, i.e., the effect of
changes in the ToT on real domestic income. Relying on alternative methods, we quantify the
impact of trading gains (losses) on the change in the components of real domestic
expenditure, as well as on real income convergence within the EU between 1995 and 2017.
The results suggest a close positive association between changes in real domestic
expenditure — in particular, household final consumption — and the income-effect of ToT-
changes. Since several new member states of the EU achieved significant gains in their ToT,
the convergence in terms of per capita real domestic income was steeper than what is
indicated by per capita GPP within the EU. Hungary’s convergence is well below its potential
in both respects, but the lag behind potential is larger regarding per capita real income than
per capita production.

Drawing on the Penn World Table (PWT) 9.1, the study addresses the comparison of levels of
the ToT and trading gains among member-states of the EU. While acknowledging the
conceptual and empirical innovations of the new generation of the PWT, our analyses raise
questions with respect to the plausibility of the estimates on export and import price levels.
As the empirical measure of the concept termed “production-side” real GDP heavily relies on
estimated ToT-levels, we suggest caution in applying this indicator in international

comparisons.
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Kiilkereskedelmi cserearanyok, brutté hazai realjovedelem és brutté hazai termék: valtozasok és
szintek nemzetkozi 6sszehasonlitasban
Az Eurdpai Unid tagorszdgainak tapasztalatai 1995 és 2017 kdzo6tt — magyarorszagi tanulsagokkal

Oblath Gabor

1. Bevezetés®

A cserardnyok vdltozdsa a kilkereskedelemi folyamatokra, a kiilsé egyensulyra és a makroszint(
realjovedelemre gyakorolt hatdasok szempontjabdl egyarant tanulmanyozhatd jelenség. Bar ezek
nyilvanvaldéan Osszefliggnek egymassal, a kiilonb6z6 nézépontokbdl eltéré természetl kérdések
merilnek fel.” A kiilkereskedelem szempontjabdl fontos, a realjovedelmi hatast tekintve azonban
nem igazdn érdekes, hogy mely arucsoportok kozotti relativ arvaltozasok allnak egyes orszdgok
(régidk) cserearany-valtozasainak hatterében, s azokat milyen volumen-folyamatok és export-, illetve
importszerkezeti valtozdsok kisérik vagy kovetik. Az, hogy a netté export folyd aron mért
egyenlegének vdltozdsdban mekkora szerepet jatszanak a relativ arvaltozasok, illetve egyéb hatasok,
elsGsorban a kiils6 egyensulyt befolyasold tényezdk irdnt érdekl6d6k szamara érdekes kérdés.

Az viszont, hogy a kiviteli és behozatali arak eltér6 valtozasai miatt valtozatlan import-volumenért
mennyivel kisebb/nagyobb volumen(i exporttal kell fizetni (illetve valtozatlan exportvolumen
mennyivel nagyobb/kisebb import-volument ér), els6sorban a redljovedelmi hatds szempontjabdl
lényeges. EbbSl a néz6pontbdl ugyanis az a f6 kérdés, hogy a kiilkereskedelmi ararany-valtozasok
milyen irdnyban és mértékben téritik el egy orszdg felhasznalhatd hazai redljvedelmének (real
domestic income, RGDI) véltozasat a hazai termelés dltal generdlt redljévedelem (a GDP) valtozasatol.
A kérdés ugy is megfogalmazhatd, hogy az ararany-vdltozasok mennyiben téritik el a megtermelt
hazai jovedelem vdsdriderejének valtozasat a hazai termelés volumenének valtozasatdl. Ugyanez
megint masként fogalmazva: hogyan viszonyul az eloszthatd GDP volumene a GDP megtermelt
volumenéhez?

irdsom a csereardny-valtozas lehetséges hatdsai kozil a legutdbbival foglalkozik. E redljovedelmi
hatast az angol nyelv( irodalomban trading gain/loss-nak nevezik, és magyarul cserearany-hatéasnak,
cserearany-eredménynek, illetve kilkereskedelmi arnyereségnek/veszteségnek egyarant nevezheté.
(Az egyszeriibb kifejtés végett a tovabbiakban csak a ,nyereség” kifejezést haszndlom; a negativ
nyereség értelemszerlien veszteséget jelent.) Eleinte a kiilkereskedelmi cserearany- és arnyereséget
azonos értelemben haszndlom, csak kés6bb térek ki arra, hogy az arnyereség a szorosan vett
cserearany-nyereségnél szélesebben is értelmezhetd fogalom.

Munkam f6 célja a kilkereskedelmi arnyereség, valamint a bruttd hazai redljovedelem lehetséges
értelmezéseinek és mérési mddszereinek attekintése, e mutatok szamszer(sitése az EU tagorszagaira
nézve, tovabba az darnyereség egyes makrogazdasagi hatasainak statisztikai elemzése. Mivel a
cserearany-valtozas redljovedelmi hatdsat a hazai szakirodalom meglehetésen mostohan kezelte, és
magyar nyelven eddig nem jelent meg a témiat feldolgozé atfogd iras, viszonylag részletesen
foglalkozom a témakorhoz kapcsolddo fogalmi és mddszertani kérdésekkel.

Nem térek azonban ki az elemzés targyahoz kdzvetve kapcsolédd szamos fontos kérdésre. igy nem
foglalkozom azzal, hogy a vizsgalt EU-tagorszagok cserearanyainak alakuldsaban hosszabb tavon

! frasom a 2018-ban elhunyt kivald statisztikus, Marton Adam szakmai teljesitménye el6tt tisztelgs, a KSH
kiaddsaban megjelend kotethez készitett hozzajaruldsom jelent6sen atdolgozott és kibGvitett valtozata. Marton
széles szakmai érdekl6dési terliletének egyik fontos része volt a kiilkereskedelmi cserearanyok alakuldsa, amirdl
szamos publikaciot kozolt (Pasztor, 2018).

® Az altalam attekintett irodalomban egyediil az UNCTAD (2005) atfogé elemzése foglalkozott a cserearany-
valtozasokkal mindharom szempontbal.



miért mutatkoznak jelentds eltérések (nem lesz sz6 a kivitel és a behozatal szerkezetéhez, illetve
egyéb tényez6khoz kothet6é kilonbségekrdl), és arra sem térek ki, hogy milyen mechanizmusok
kozvetitésével befolyasolhatja a kilkereskedelmi drnyereség/veszteség a belfoldi felhasznalas (egyes
f6 tételeinek) alakuldsat. A cserearany-valtozasnak a folyd aron mért nettd exportra gyakorolt
hatdsat érintem ugyan, de nem foglalkozom azzal, hogyan ,o0szlik meg” az arnyereség hatdsa a netté
export és a belfoldi felhasznalds alakuldasa kozott. Ezek a kérdések a téma tovabbi elemzéséhez
nyujtanak tdmpontokat.

Ellenben a tanulmany befejezd, 5. szakasza — a Penn World Table 9.1 verzidjanak (PWT, 2019) az EU-
tagorszdgokra vonatkozé adataira tdmaszkodva — részletesen foglalkozik a csereardnyok és a readl-
GDP, illetve a bruttd hazai redljovedelem szintjéhez kapcsolddd mérési és értelmezési kérdésekkel. A
cserearanyok szintjét illeté becslési eredmények ismertetésére eredetileg csak egy rovid kitérét
szantam, be kellett azonban latnom, hogy a témakor sulyosabb anndl, mint hogy egy egyszeri (a
hagyomdnyos cserearany-indexek, illetve a PWT szerinti kiilkereskedelmi arszint-valtozdsok aranyat
bemutatd) 6sszehasonlitdssal el lehetne azt intézni. A PWT Uj mddszertana ugyanis alapveté médon
kérddjelezi meg a vasarlderd-paritason kifejezett GDP szintjének hagyomanyos (az Eurostat altal is
alkalmazott) mérési modszerét, és az ebben rejlé kritikdt akkor is komolyan kell venni, ha a PWT —
amint bemutatom majd - megkérdbjelezheté becsléseket kozol egyes EU-tagorszagok
kiilkereskedelmi arszintjeirdl.

« sz

keresztmetszeti real-6sszehasonlitdsokhoz ugyanazt a logikat kell koévetni, mint amire a GDP
volumen-valtozdsanak mérése tamaszkodik. A GDP id6beli valtozasat kifejez6 volumenindex nem
tartalmazza a kilkereskedelmi araranyok valtozasanak hatasat. Ennek megfelel6en, ahhoz, hogy
keresztmetszetben 06sszehasonlithatd real-GDP adatokhoz lehessen jutni, nemcsak a belféldi
felhaszndlas nemzetkozi arszintkilonbségeit, hanem a kivitel és a behozatal arainak szintjében, s
ezdltal a csereardny-szintekben meglévé orszagok kozotti kiilonbségek hatasat is ki kell kisz(rni a
nominalis adatokbdl. Ezt a hatdst nem sz(ri ki az a mddszer, amellyel az Eurostat — az ENSZ-Vilagbank
nemzetkozi O0sszehasonitasi programja (International Comparison Program, ICP) mddszertananak
megfelel6en — a vasarlderd-paritason kifejezett GDP-szinteket meghatdrozza (s amely mutatdkra a
jelen tanulmany 3.2. szakasza tamaszkodik).

Bar nyilvan alapveté kérdés, hogy a PWT-ben kozolt kilkereskedelmi arszint-adatok jol vannak-e
becsiilve, mindenképpen koncepciondlis attorést jelent, hogy egydltaldn becsilve vannak. A PWT
becslési mddszerei javithatdk, ellenben az ICP mddszerének el6feltevése — amely szerint nincsenek
orszagok kozotti kiilkereskedelmi ar- és cserearany-szint kiillonbségek — nem finomithato.

Mikozben tehat vitathatatlan, hogy a PWT altal alkalmazott mddszeréé a j6v6, ma még sok EU-
tagorszag esetében valdszin(sithet8, hogy a cserearany-szintek figyelmen kivil hagyasanal (Eurostat)
e szintek esetleges félrebecslése (PWT) inkdbb torzitja az egy fére jutd, vasarldéer6-paritdson mért
GDP-szint nemzetkdzi 6sszehasonlitasat —errdl a 6. szakaszban lesz részletesebben szé.

Végliil egy személyes megjegyzés. Egy korabbi, tobb szerz6tdrssal kozos vizsgalatunk (Békés et al.,
2013) abbdl indult ki, hogy a kilkereskedelmi arindexek Osszehasonlitdsdanak 6nmagaban nincs
értelme, hiszen ahhoz, hogy értelmezni tudjuk az orszagok kilkereskedelmi arszintjeinek egymashoz
viszonyitott vdltozasat, magukrdl a szintekrdl is tudnunk kell valamit. Ezek ismerete nélkiil
elképzelésiink sem lehet arrél, amit voltaképpen tudni szeretnénk: az eltéré valtozasok folytdn a
szintekben vajon kozeledés vagy tdvolodas tortént-e? A PWT kilkereskedelmi arszint-becslései,
esetenként vitathaté eredménnyel, de reflektalnak erre a kérdésre.

*



A tanulmany els6é része a cserearany-valtozasokkal foglalkozik, amelyeknek kilkereskedelmi
néz6pontu elemzése hosszi hagyomanyokra tekinthet vissza (lasd Deardorff [2016] friss, Rostow
[1950] korabbi és Marton [1982] magyar nyelv( irodalmi attekintését). A redljovedelemre gyakorolt
hatds mérését Dorrance (1948) vetette fel, a ,jovedelmi cserearany” (income terms of trade)
mutatéjanak — az export értékindex és az import-arindex hanyadosaként adddd indikdtor —
alkalmazasara tett javaslataval. Arrél, hogy a cserearany-valtozas redljovedelmi hatasat hogyan
(milyen koncepcid alapjan, illetve formuldval) lehet a legjobban mérni, illetve hogyan kellene e hatast
a nemzeti szdmlak rendszerébe integrdlni, az 1960 évek elején bontakozott ki élénk szakmai
eszmecsere®, amely az 1980-as évek kozepétd| djabb lendiletet vett®, 4m a témakor iranti érdeklédés
a statisztikai szakma viszonylag szlGk korén belil maradt. Bar a nemzeti szamldk 1993. évi
moddszertana, az SNA-1993°, tartalmazott ajanlasokat az RGDI mérésének lehetséges mddszereire
nézve, kevés nemzeti statisztikai hivatal, illetve gazdasagelemz6 érdekl6dését keltette fel a
cserearany-valtozassal kiigazitott GDP alakulasanak rendszeres mérése, illetve elemzése.® Ebben
nemcsak az jatszhatott szerepet, hogy a cserearany-hatas mérése kordntsem trividlis, hanem az is,
hogy e hatas kdzgazdasagi interpretacidja sem magatdl értet6dé6.

Arrdl, hogy a csereardnyok valtozasa miért is érdekes a makrogazdasdg folyamatok szempontjabdl,
eltér6 vélemények fogalmazddtak meg a szakirodalomban. Az egyik markdns nézetet Kindleberger, a
jeles vilaggazdasz és gazdasagtorténész, a cserearanyokrdl sz6l6 fontos munkdk szerzje képviselte:
»a cserearanyokkal vald foglalatossdg a gazdasagi hipochondria jele: olyan, mint a gyakori [dzmérés”
(Kindleberger, 1958 és 1978). Elemzéseibsl azt a kovetkeztetést szlirte le, hogy az egészséges,
alkalmazkodasra képes gazdasagok szamdra a csereardny-valtozadsok arjelzéseket adnak az
adaptacidhoz, azoknal viszont, amelyek nehezen alkalmazkodnak, a csereardnyromlas novekvé kiilsé
és belsé deficittel és/vagy csokkend belsé felhaszndlassal jar egyiitt. Ezért a kormanyoknak és a
nemzetkozi szervezeteknek azt ajanlotta, hogy a cserearany-alakuldssal kevesebbet, az adaptaciot
akadalyozé tényezdbkkel viszont tobbet foglalkozzanak.

Ellenben Kohli (2004) és Reinsdorf (2009) a cserearany-valtozast nemcsak relevans, hanem a
termelékenység valtozdsaval analég médon értelmezhetd jelenségként irtdk le. Felfogdsuk szerint a
cserearany-javulas — a termelékenységi szinvonal emelkedéséhez hasonléan — azzal jar, hogy
valtozatlan hazai inputok nagyobb belfoldi realjovedelmet generalnak, és ezzel nagyobb belfoldi
felhasznalast tesznek lehet6vé (a cserearany-romlas hatasait ellentétesen értelmezték). Ez az
analdgia helytdllé lehet azokra az orszagokra nézve, amelyek esetében a cserearany-index tartds
irdnyzatot mutat — késébb latjuk majd, hogy az Eurdpai Unid (EU) tiz kozép-kelet-eurdpai tagorszaga
kozll négyet a cserearanyok tartds és jelentds javuldsa jellemzett.

Az orszagok tobbségét tekintve azonban a csereardny-mutaténak nincs hatdrozott trendje, hanem a
kiilkereskedelmi szerkezetétdl és a nemzetkdzi drarany-valtozdsoktdl fliggéen ingadozik. Ezért is
tartom a termelékenységi hasonlatndl szerencsésebbnek a cserearany valtozasok makroszint(
jovedelmi hatasanak a fizetési mérlegben elszamolt nettd jovedelmi és téketranszferek realértékével
analog értelmezését; ezt részletesebben a 2.1 szakaszban fejtem majd ki.

* Lasd kilénésen Nicholson (1960) és Geary (1961) irasat (az altaluk javasolt mddszerekre a 2.2. szakaszban
visszatérek), valamint Guttmann (1981) attekintését a korabeli mddszertani vitakrol.

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

> European Commission et al. (1993).

® A kivételek kozé tartozik Anglia, Ausztralia, Kanada és az USA, amely orszadgok statisztikai Ggyndkségei, eltéré
elnevezésekkel és valtozd modszerek alapjan, régdta tesznek kdzzé adatokat az RGDI alakuldsardl. Tudomdasom
szerint a KSH-nak egyetlen kiadvanya (KSH, 2007) foglalkozott a cserardny-valtozas realjovedelmi hatasanak
szamszer(sitésével. Magyarorszag 2013 és 2016 kozott tapasztalt jelentds cserearany-javulasa azonban két
hazai gazdasagelemz6 miihelyt is arra inspiralt, hogy a GDP mellett az RGDI alakuldsat is vizsgalja. [BCE (2017),
7-17 old. valamint KOPINT-TARKI (2017, 86-92 old. és 2018, 95-98 old.)].
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Témam relevancidjat, illetve id6szerliségét egy évtizedekkel korabbi, tovabba egy friss,
Magyarorszagot kdzvetlenl érinté 6sszehasonlitassal érzékeltetem.

Kohli (2004), a kilkereskedelmi cserearany-valtozdsok redljovedelmi hatdsdnak értelmezésével és
mérésével foglalkozé fontos irdsdban, Svajc példajaval illusztralta a cserearany-alakulds jelentéségét.
Mikézben Svdjcban az egy f6ére jutd redl-GDP nemzetkdzi 6sszehasonlitasban szerény Gtemben nétt,
az egy f6re juto realfogyasztds az 6sszehasonlitott orszagokénal Iényegesen gyorsabban emelkedett.
Ezt a szerz6 azzal magyardzta, hogy Svajc kilkereskedelmi cserardnyai hosszu id6n keresztil
folyamatosan javultak: volumenegységnyi exportért ndvekvs importvolumenhez jutott hozza, mialtal
a hazai termelésnél jobban nétt a hazai redljovedelem. Ez tette lehetévé, hogy a belféldi felhasznalas,
igy a fogyasztas redlértéke a termelésénél tartésan gyorsabban emelkedjen.’

A hozzénk kozelebb 3ll6, frissebb példat az az 6nmagaban nehezen értelmezhet6 Osszehasonlitds
kinalja, hogy Romdnia vasarlderd-paritdson mért egy f6re jutd haztartasi fogyasztasi szintje 2016 ota
meghaladja Magyarorszdg szinvonaldt, mikézben az egy f6re juté GDP-t tekintve tovabbra is elmarad
orszagunk szintjétdl. Az errdl tajékoztatd Eurostat-adatokat csodalkozdassal, esetenként kételkedéssel
fogadta a hazai szakmai kozvélemény.® Holott e relativ mutataték nem is olyan meglepdek, ha
figyelembe vessziik, hogy az elmult két évtizedben Romania cserearanyai csaknem folyamatosan és
szamottev6en javultak, mikdzben Magyarorszag csereardnyai — az idGszak egészét tekintve — alig
valtoztak. Amint bemutatom, a cserearany-valtozas realjovedelmi hatdsaval kiigazitott GDP (RGDI)
Romadnidban a GDP-nél Iényegesen gyorsabban, ellenben Magyarorszagon azzal nagyjabdél azonos
Utemben emelkedett. A ,fogyasztasi-szint paradoxon” magyardzatdahoz természetesen az is
hozzatartozik, hogy amig Magyarorszagot jelentds exporttobblet, Romaniat enyhe importtdbblet
jellemezte az elImult években. Késébb pedig azt is Iatni fogjuk, hogy a PWT 9.1. adatai szerint 2017-
ben Magyarorszag egy fGre jutd brutto redljovedelmi szintje magasabb, egy fére jutd redl-GDP szintje
viszont alacsonyabb volt Romanidéndl — ez is azok kdzé a nehezen értelmezhetd becslési eredmények
kozé tartozik, amelyek évatossdgra intenek a PWT-ben kdzolt szint-mutatdk hasznalataban.

*

A tanulmany elGsz6r a csereardny-vdltozds redljovedelmi hatdsanak és a brutté hazai
redljovedelemnek a jelentését, valamint e fogalmak alternativ megkozelitéseit és gyakorlati
értelmezéseit tekintem at. Ezt kdvet6en ismertetem a kiilkereskedelmi arnyereség, illetve veszteség
alternativ értelmezéseken, illetve mddszereken alapuld becslésének szamszer(i eredményeit és
hatdsat az RGDI alakuldsara az EU tagorszdgaiban. A dinamikat jelz6 mutaték alapjan vizsgdlom a
cserearany-hatas befolydsdt a belfoldi felhaszndlds f6bb tételeinek alakuldasara, majd
O0sszehasonlitom egymdssal az egy fére juté GDP, illetve RGDI alapjan mért realgazdasagi
konvergencia alakuldsat a vizsgalt orszagokban 1995 és 2017 kozott. A valtozdsok elemzésének
lezdrasaként a Magyarorszagra vonatkozé tanulsagra hivom fel a figyelmet. Az irds utolsd része
néz6pontot valt, és a PWT-ben kozolt, a kiilkereskedelmi ar- és cserearanyszintekre vonatkozd
becslési eredményeket igyekszik részben o6nmagukban, részben pedig az irds elsé részében
bemutatott valtozasok fényében értelmezni. A zard rész a kétféle szempontu megkdzelités egyes
tanulsagait 6sszegzi és a tovabbi vizsgdlat lehetséges irdnyait vazolja fel.

7 Bar Svajc cserearanyainak trendszer( javuldsa a 2000-es évek elején elakadt, tény, hogy a 1960 és 2003
kozotti idGszakban exportdrai importaraihoz viszonyitva eurdpai 6sszehasonlitdsban kiemelkedd mértékben,
37%-kal emelkedetek. (Forras: AMECO, 2018 alapjan sajat szamitas.)
® Lasd példaul a Portfolio.hu (2018) és Szegs (2018) cikkét a témardl.
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2. A cserarany-valtozas hatdsa a hazai redljovedelemre: elméleti, fogalmi és modszertani
kérdések

2.1. Jelentés és jelentdség; RGDI versus GNI

A cserearanyindex (terms of trade, ToT) az export és az import arindex hanyadosa (ToT =
100*Px/Pm). Ha az index 100-ndl nagyobb, a cserearanyok javuldsardl, forditott esetben romlasukrol
beszéliink.” A mutaté meghatarozhaté kulén-kiilon az aru-, illetve szolgaltatasforgalomra, illetve az
aruforgalomban egyes arucsoportokra is, de a makrogazdasagi jovedelmi hatdst tekintve a teljes
nemzetgazdasdagi kilkereskedelem (az aru- és szolgaltatdsforgalom) cserearany-véltozasanak van
jelent&sége.

Az 1. dbra Magyarorszag cserearanyainak alakuldsat mutatja 1995 és 2017 kozo6tt a masik harom
visegradi orszaggal és Romadniaval Osszehasonlitva. Az id6szak végén orszagunk csereardnyai —
Lengyelorszagéhoz hasonléan — nagyjabdl ugyanazon a szinten allnak, mint 1995-ben.’® Voltak
periédusok, amikor romlottak (példaul 2004 és 2008, majd 2010 és 2012 kozoétt), 2013 utdn
egyértelmden javultak, de a hazai cserearany-alakulds az elmult 22 évet tekintve nem mutat trendet.
Ezzel ellentétben Romania cserearanyai hosszabb tavon jelentdsen javultak, Szlovakiaé viszont 2000
6ta folyamatosan romlottak.

1. dbra: Az dru- és szolgdltatds-kiilkereskedelem csereardnyainak alakuldsa 1995 és 2017 kézétt a
visegrddi orszagokban és Romdnidban (1995=100)
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Forras: itt és a tovabbi abrakhoz az Eurostat adatbazis alapjan sajat szamitas

A 2. abra Magyarorszdg példajan érzékelteti, hogy az irdsomban targyalt nemzetgazdasagi
cserearany-valtozds mogott erGsen divergald folyamatok huzdédhatnak meg, és azt is jelzi, hogy
cserearany-valtozdsok osszetételét illetéen is béven van mit vizsgdlni. Egy késGbbi elemzés célja lehet
annak tisztdzasa, hogy milyen folyamatok allhatnak a szolgaltatasforgalmi cserearanyok 2008-ig tarté
szamottevd javulasa, majd ennek elakaddsa, valamint az aruforgalmi csereardnyok 2012-ig tartd
romlasa mogott. Akarcsak Magyarorszagon, az 6sszehasonlitott orszdgokban is 6sszetett, és gyakran

° Deardorff (2016) szines attekintésben mutatja be, hogy cserearany mutatd szamlaldja és nevezGje id6rél-
id6re, illetve szerz6ktdl és megkozelitésektsl fliggden valtozott, és csak a mai konvencié szerint jelenti az
exportarindexnek az importéhoz viszonyitott aranyat. Ehhez azt is hozza kell tenni: cserearany-index
emelkedése, illetve csdkkenése csak minden egyéb tényez6 valtozatlansagat feltételezve tekintheté makro-
szintl javuldsnak (romldsnak). Ha példaul a termelékenység emelkedése teszi lehet6vé az exportdrak
csokkenését, és ezdltal a kivitel pdtldlagos novelését, akkor a termelés bGvilésébdl szarmazé tobbletjovedelem
meghaladhatja cserearany-romlasbél ered6 jovedelemveszteséget. Az ilyen természetl hatdsok azonban
bizonytalanul szamszer(sithet&k, a tovabbiakban el is tekintek télak.

1 Az el6zetes adatok szerint 2018-ban 1%-kal romlottak Magyarorszadg cserearanyai, igy az 1995-2018-as
id6szakot tekintve enyhe romlds mutatkozik.
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divergaldé folyamatok allnak a nemzetgazdasagi szintli cserearany-alakulds hatterében (a visegradi
orszagokrél Idsd az F.1.,Romaniardl az F.2. abrat a Fluggelékben).

2. dbra: Magyarorszdg dru- és szolgdltatdsforgalmi, valamint nemzetgazdasdgi csereardnyinak
alakuldsa 1995 és 2017 k6z6tt
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Jelmagyarazat: ToTgs, ToTg, és ToTs, rendre: dru-és szolgaltatasforgalmi, aruforgalmi és

szolgaltatasforgalmi cserearanyok
Kozvetlen témdnk szempontjabdl azonban az a lényeg, hogy a csereardnyok javuldsa esetén
volumenegységnyi exportért a korabbi idészakénal nagyobb, ellenkezé esetben kisebb volumen(
import vasarolhaté meg. Ez azt jelenti, hogy a nemzetgazdasdagi cserearanyok valtozdsa mddositja
volumenegységnyi kivitelnek (s ezzel a hazai termelésbél szarmazoé jovedelemnek) a vasarlderejét,
ami egyrészt befolydsolhatja kilkereskedelem folyd aron mért egyenlegét, masrészt bizonyosan
eltériti a hazai realjovedelem valtozasat a hazai termelés (a GDP) real-valtozasatol.

Az eltérés a valtozatlan dron mért (real-) GDP szamitasanak mddszerébdl ered, amely a kivitel és a
behozatal arvaltozasat egyarant kisz(iri az export és az import nomindlis valtozasabdl. Ezért a GDP
redl-valtozasat csak a nettd export volumen-valtozdsa (a valtozatlan aron mért kivitel, illetve
behozatal kilonbsége) befolyasolja, és nem befolydsolja a kiviteli és a behozatali arvaltozas
egymashoz viszonyitott ardnya. igy a GDP volumenének (egyben a hazai termelésbél szarmazé
redljovedelem) valtozasat jelz6 mutatdszam érzéketlen arra, hogy a nemezgazdasag valtozatlan
mennyiségli hazai termelést (exportot) a kordbbinal nagyobb, vagy kisebb volumeni kilfoldi
termelésre (importra) cserélte-e el. Pedig ez egyértelmien readljelenség: ha nagyobbra, akkor az
orszag altal megtermelt jovedelem vasarléereje (redlértéke) emelkedik, ellenkezé esetben csdkken.
Vagyis — a megtermelt jovedelem adott szintjéhez, illetve valtozasdhoz viszonyitva — a cserearanyok
javuldsa esetén ng, forditott esetben csokken az orszag 4dltal felhaszndlhaté bruttd hazai
redljovedelem (az RGDI).

A cserearanyok valtozdsa révén egyfajta implicit redljovedelem-transzfer valésul meg a hazai
gazdasag javara, illetve terhére. E jovedelem-transzfert azért nevezem implicitnek, mert nem jelenik
meg a fizetési mérlegben (illetve a nemzeti szamlak , Kilfold szektor” szamlajaban), és azért ,real”,
mert csak bazisévi aron mérve, a bazisévi GDP-hez viszonyitva értelmezhet6. Kétségtelen azonban:
van némi rokonsag egyfeldl a cserearany-hatassal korrigalt real-GDP (az RGDI), masfel6l az explicit
nemzetkozi jovedelemegyenleggel kiigazitott GDP (a GNI, illetve GNDI)' redl-valtozasa kozott. Az

OGN (gross national income): bruttd nemzeti jovedelem; GNDI (gross national disposable income):

rendelkezésre allo brutté nemzeti jovedelem. A GNI, illetve GNDI az elsédleges, illetve az elsGdleges plusz
masodlagos nettd kilfoldi jovedelmek egyenlegével kiigazitott nomindlis GDP. Az elsGdleges jovedelmek a
munka- és tékejévedelmeket, a masodlagos jovedelmek az egyoldalu folyd atutaldsokat jelentik.

13



el6bbi az araranyok valtozasa révén megvaldsuld realjovedelmi transzferrel, az utdbbi a szokasosan
értelmezett jovedelem-mozgasok egyenlegével korrigdlt mutatd. Fontos kilénbség azonban, hogy
amig a GNI (GNDI) nominalis szintje is értelmezhetd, amelyet a rezidensek kilféldi jovedelmének és a
nem-rezidensek belféldi jovedelemének egyenlege befolyasol, az RGDI-nak (definicié szerint) nem
létezik nominalis szintje?, tovabba a belféldi (hazai) jovedelmet (nem pedig a rezidensekét) érinti.

Hangsulyozva, hogy a GNI és a GNDI — a GDP mellett leggyakrabban hivatkozott makrogazdasagi
mutatok — kifejezetten megtéveszt6 indikatorok azokra az EU-tagorszagokra nézve, amelyek az EU-
alapokbdl szdmottevd tGketranszferekben részesiilnek, az aldbbiakban egybevetem a GNI, illetve az
RGDI valtozasa altal adott jelzéseket.™

Abbdl, hogy a GNI (GNDI) gyorsabban, illetve lassabban n6, mint a GDP, semmi nem kovetkezik a
belfoldi felhasznalasnak a GDP-nél gyorsabb, illetve lassubb novekedési lehetéségére nézve. Ha
példdul a GNI azért né gyorsabban, mert a kilféldén dolgozéd rezidensek munkajévedelme
megemelkedett, akkor a belfoldi felhasznalds bévilésének lehet6ségei csak abban az esetben
valtoznak, ha a kilfoldon dolgozdk ténylegesen hazautaljak a tobbletjovedelmet — errél azonban a
GNI valtozasa semmiféle informaciét sem tartalmaz. Egy masik példa: ha a GNI azért né lassabban,
mert megemelkedett a belfoldon m(ikods kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja, akkor a belfoldi
felhasznalas bévilésének lehetGségei csak abban az esetben szlikiilnek, ha a tobblet-profitot nem
forgatjak vissza — a GNI valtozasa azonban errél sem tartalmaz informaciét.'* Ezzel szemben a RGDI-
nak a real-GDP feletti (alatti) névekedésébdl ered6 nyereség (veszteség) kozvetlenil tagithatja
(sz(ikitheti) a belfoldi felhasznélds névekedési lehetSségét.™

Osszefoglalva, a cserearanyok valtozasaval nettd nemzetkdzi jovedelem-transzfer torténik, amely
befolydsolhatja a bels6 felhasznalds GDP-hez viszonyitott redl-véltozasat. A masik lehetséges hatas,
amelyet a kés6bbiekben csak roviden érintek: a cserearany-valtozas a folyd aron mért netto export (s
ezdltal az orszag nettd kils6 addssag-allomanya) alakuldsat is befolyasolhatja. ,,Jéléti” szempontbdl a
kétféle hatds azonos iranyba mutat: az elsé a belfoldi felhaszndlas béviilési lehetGségeit befolydsolja,
a masik az orszag nettd vagyonat noveli/csdkkenti.

E kétféle hatas megklilonboztetésének a tovdbbiak szempontjdbdl az a jelent6sége, hogy az
arnyereség és az RGDI alternativ értelmezései (egyben szamszer(sitésiik mddszerei) elsGsorban
abban kllénbdznek egymastdl, hogy a nettd exportra, vagy a belfoldi felhaszndlasra kifejtett
potencidlis hatast tekintik-e értelmezési tampontnak.

2.2. A kiilkereskedelmi drnyereség redljévedelmi hatdsdnak értelmezései és az RGDI vdltozdsdnak
mérése

Az eddigiekben a cserarany-valtozasnak és a kilkereskedelmi drnyereségnek a nemzetgazdasagi
realjovedelem alakuldsara gyakorolt hatasat azonosnak tekintettem, és a kétféle kifejezést azonos

12 B4r az RGDI-nak nem létezik nominlis szintje, vasarlder6-paritason (nemzetkozi drakon) mért szintje mas
orszagokhoz viszonyitva értelmezhet6; errél az 5. szakaszban lesz sz6.

B A GNI (GNDI) ugyanazért rendkiviil problematikus mutatd, amiért a folyd fizetési mérleg egyenlege is az
jelent6s (els6sorban EU-alapokbdl érkezd) nettd téketranszferek esetén. Mdra elfogadotta valt, hogy e
transzferekkel korrigdlt folyd mérleg-egyenleg (a netto finanszirozasi képesség, mas néven: nettd hitelnyujtas) a
kiils6 egyensulyi pozicid relevans mutatdja, de maig nem terjedt el az ennek megfelel6 makrogazdasagi
aggregatum, a téketranszferekkel korrigalt GNDI fogalma, illetve elemzési célu alkalmazasa.

" Nem egyszer(ien az a probléma, hogy a GNI nem tartalmaz a visszaforgatott, illetve kivitt profitra vonatkozé
informaciét, hanem az, hogy a fizetési mérleg adatok alapjan nem rekonstrualhatd, hogy mekkora volt a
kulfoldi vaéllalatok adézott profitja, és ebbdl voltaképpen mennyit vittek ki/forgattak vissza. Errdl
részletesebben lasd Oblath (2016 és 2017) és Mészaros (2019).

> A fenti megallapitast arnyalhatna a nemzetkdzi véllalatok altal alkalmazott tanszferarak figyelembevétele,
illetve az, hogy az altaluk realizalt cserearany-nyereségbhdl eredd profitot repatrialhatjak — errél azonban
statisztikai informacié nem all rendelkezésre.
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értelemben is hasznaltam. E tekintetben az angol nyelvli irodalomban megszokott gyakorlatot
kovettem, amely eltérd tartalmu dolgokat nevez ,trading gain/loss-nak” és jelol egységesen T-vel.
Amint a kovetkezGkben bemutatom, a T-vel jel6lt arnyereség (illetve a realjovedelmi hatas) a szliken
vett cserearany-nyereségnél tagabban is értelmezhetd fogalom.

Mindenekel6tt azonban azt célszerl( tisztdzni, hogy voltaképpen mit fejez ki, és milyen jellegl mutaté
egy adott év kiilkereskedelmi arnyeresége (T;). A mutatd arrdl hivatott tajékoztatni, hogy az orszag
mekkora redinyereségre (vagyis realjovedelmi tobbletre) tett szert az draranyok valtozasa révén a
bazis- és a targyév kozott. Mivel T, egy redlnagysagot jelz6 mutatd, nomindlisan (folyé dron) nem
értelmezhets; csak a bazisév arain fejezhet6 ki, ahogyan a GDP targyévi ,volumene” is csak bazisévi
arakon mérheté. E két, analég mdédon mért tétel viszont 6sszeadhatd, 6sszeglik pedig a targyévi RGDI
bazisévi drakon mért értékét adja ki:
RGDI; = GDP/P’ g, + T; (1/a)

ahol P’gdp (= Pgdp,/Pgdp;.;) a GDP relativ arszint-valtozasat (deflatorat) jeldli. [A P feletti (') jel a
tovabbiakban is mindig a 100-zal leosztott arindexeket (defldtorokat) jeldl (P.1=1)].

Az RGDI téargyévi értékének fenti meghatdrozdsa érthet6vé teszi azt az el6z6 szakaszban tett
megallapitast, hogy ennek a mutatonak nem létezik nominalis (folyé aron mért) szinvonala. Az el6z6
évi drakon mért RGDI kizdrdlag a bruttd hazai redljovedelemnek az el6z6 évi GDP-hez viszonyitott
vdltozdsa mérésére alkalmas. Ez utébbi kozvetlenil egybevetheté a GDP volumen-valtozasaval, s
ennek alapjan megallapithatd, hogy a kilkereskedelmi arnyereség/veszteség a termeléshez képest
milyen elGjellel és mennyivel befolydsolta a felhasznalhaté hazai redljovedelem valtozdsat.
Formidlisan:

GDP¢
RGDIy _ Pgpp Ty
GDPt_y  GDP._;  GDP¢_4

(1/b)

ahol RGDI a bruttd hazai reéljovedelmet, GDP a foly6 dron mért GDP-t, P.pp (=Pspr(ty/Peppit-1)) @ GDP-
deflatort, T az rnyereséget, a t, illetve t-1 indexek pedig a targyévet, illetve a megel$z6 évet jelolik.™
RGDI novekedését két 6sszetevl befolydsolja tehdt: a GDP redlndvekedése és T-nek az el6z6 évi GDP-
hez viszonyitott ardnya; az utébbi a kilkereskedelmi arnyereségnek a makrogazdasagi realjovedelem-
valtozasra gyakorolt hatasa.

Felmerilhet a kérdés, hogy a fenti formula nevez6jében miért a bazisévi GDP, nem pedig a bazisévi
RGDI szerepel. A magyarazat kett8s: az RGDI-nak a bazisévben sem |étezik nominalis szintje (az csak a
bazisévet megel6z6 év arain mérve értelmezhetd), ez pedig a targyévi és a bazisévi RGDI szintjének
Osszehasonlitdsat eleve megakaddlyozza. A tartalmi magyardzat az, hogy az RGDI azt fejezi ki, hogy az
adott évben megtermelt realjovedelemhez a kilkereskedelmi (real-) arnyereség mennyit tett hozza,
vagy vett el belGle — ezt pedig az el6z6 évben megtermelt jovedelemmel (a GDP-vel) hasonlithatd
Ossze.

A kilkereskedelmi arnyereség — és vele szoros Osszefliggésben, az RGDI — értelmezésének és
szamszer(sitésének alapvetSen kétféle megkozelitésével taldlkozhatunk a szakirodalomban és a
statisztikai gyakorlatban. Az egyik a cserearany-eredménynek és a kiilkereskedelmi ar-eredménynek
azonos jelentést tulajdonit. A masik a cserearany-eredmény mellett a kiilkereskedelmi araknak a
belféldi drakhoz viszonyitott atlagos valtozasat is figyelembe veszi a kilkereskedelmi ar-eredmény
szamszer(sitésében.

16. Y Ie 7 sz Yo v e , e . . . ,
T érékének meghatdrozasahoz a késébb kozolt szamitasokban a fenti formulat haszndltam; az éves adatok
Osszelancoldsabdl adddnak az azonos bazisu idGsorok.
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Az els6é megkozelités a folyd aron mért nettd export deflalt értéke és a valtozatlan aron mért netto
export kiilonbségeként definialja, illetve méri T-t. A masik maganak az RDGI-nak a valtozasat kivanja
kozvetlenll mérni (mégpedig egy, a nominalis GDP-valtozasnak a belfoldi felhasznalas arindexével
deflalt mutatoként), és igy implicit médon értelmezi az arnyereség jovedelmi hatdsat.

Az els6 megkozelités mellett teszi le a voksat a nemzeti szamlak jelenleg érvényes mddszertana (az
SNA 2008 és az ESA 2010), amely szerint a kiilkereskedelmi ar- (csereardny-) nyereség az aladbbi
képlettel szamszer(sithetd, és integralhaté a nemzeti szamlarendszerbe'’:

T(nx,P'.) =2 — 2 - 2
P Py Pm

ahol T, nx, X, M, P’, és P’,, rendre az ar- (cserearany-) nyereséget, a nettd exportot, az export, az
import folyd dron mért értékét, az export és az import arindexét jeldli; (nx, P’.) azt jelzi, hogy T a
nettd export deflaldsdval kerlil meghatarozdsra, P’. pedig arra utal, hogy a folyd dron mért
kiilkereskedelmi egyenleg tobbféle arindexszel is defldlhatd. Erre nézve az SNA négy lehetdséget is
felsorol (az importarindex, az exportarindex, a kett6 atlaga, valamint a belfoldi felhasznalads
deflatora), és a nemzeti statisztikai hivatalok — az adott orszag kériilményeinek mérlegelésén alapuld
— beldtasara bizza a valasztast. Bizonytalansag esetén az export és az import arindexének atlagat
javasolja az SNA, és erre az esetre — évatosan — ugyanezt tandcsolja az ESA is, anélkil azonban, hogy
a fenti négy lehetdséget felsorolna. Barmelyik ajanlott deflatort helyettesitjiik P’. helyére, P’x > P'm
esetén T > 0 (és megforditva), vagyis a csereardnyok javuldasa noéveli, romldsuk csokkenti a
realjovedelemnek a termeléshez viszonyitott valtozasat.

Szamitdsaimat P’. kétféle értelmezésére alapoztam: az egyik az export- és import-arindex atlaga (ez
az ugynevezett Geary-madszer), a masik az import-arindex (amelyre Nicholson-mddszerként szoktak
hivatkozni), de a tovabbiakban elsésorban az utdbbira tdmaszkodom.’® A mintankban szerepl
orszagok tulnyomd tobbsége esetében a kétféle modszer kdzotti valasztdsnak nincs érdemi hatdsa
T(nx) alakuldsara (lasd az F.3. abrat a Flggelékben), van azonban néhany, az importarindex
alkalmazasa mellett sz616 megfontolas.

A legfontosabbnak azt tartom, ami bonyolultnak Iatszé dolgok esetén kiilondsen fontos: a Nicholson-
maddszer sokkal egyszer(ibb, emellett atlathatdbb és konnyebben interpretalhaté eredményt ad, mint
a kilkereskedelmi drindexek atlagan alapulé szamitas. Az import arindexe (deflatora) a nemzeti
szamlak egy tényleges aggregdtumanak, a behozatalnak a deflaldsara szolgal, mikbzben nincs olyan
makrogazdasagi aggregatum, amelynek ,sajat” deflatora lenne az atlagos kiilkereskedelmi arindex.
Ezért sem konny( kézgazdasagi jelentést tulajdonitani az utébbi mutatdval deflalt kilkereskedelmi
egyenlegnek [a (2) formula els6 tagjanak P’. = P’,,,. esetén]. Ezzel szemben a P’. = P’,, esetben a (2)
képlet nemcsak leegyszer(isodik, hanem T(nx) két, kozvetlendl is értelmezhetd 6sszetevére bomlik:

, Xi—M X M Xe X
T(nx, Py ) =2t — [t =2 —[—f—P—z (2/a)

Pm Py Ppl Py

vagyis a cserearany-nyereség az export (importra vonatkozd) vasarléereje, valamint az export
volumene kozotti kiilonbségként értelmezhetS. Ha a kivitelnek az import-arindexszel deflalt értéke
(vasarloereje) meghaladja a kivitelnek az export-arindexszel deflalt értékét (vagyis volumenét), az

7 Lasd European Commission et al. (2008, 316-317. old) és Eurostat (2013) 302-303. old.

18 Sokaig ezt a mddszert hasznalta a US Bureau of Economic Analysis az Ugynevezett ,,command basis GDP”
meghatarozasara (Macdonald, 2010); jelenleg a kovetkez6 lépésben ismertetendé mddszert 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
szerepldi.) Erre a mdodszerre tdmaszkodott az UNCTAD (2005) tanulmanya is, amely a cserearany-valtozasoknak
a fejl6d6 orszagok realjovedelmére gyakorolt hatdsat is vizsgalta.
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orszag az araranyok valtozasa révén arnyereségre tett szert (hiszen volumenegységnyi exportért
nagyobb volumen( importhoz juthat hozzd); ellenkez6 esetben arveszteséget szenvedett el.

Az RGDI alternativ értelmezése szerint a bruttd hazai realjovedelem véltozasa — T becslése nélkil —a
GDP nomindlis vdltozdsnak a belféldi felhaszndlds drindexével térténé  defldldsaval
szdmszerdsithet6.” E mogott az az intuicid, hogy a megtermelt jovedelem (a GDP) feletti hazai
vdsdrlderd — a felhasznalhatd hazai redljovedelem — valtozasat a hazai végsé felhasznalas deflatoraval
korrigalt nomindlis GDP valtozasa jelzi, amely magdban foglalja a kilkereskedelmi arnyereség
hatdsat. Eszerint az RGDI novekedése a bazisid6szaki GDP-hez viszonyitva:

GDP¢
RGDI, Pl

= (3)
GDP;_;  GDP;_4

ahol P’,, a belfoldi felhasznalas deflatorat jeldli.

Jelenleg a US Bureau of Economic Analysis (,command basis GDP” elnevezéssel) a fenti mddszerrel
szamitott ndvekedési adatokat k6zol az RGDI-rél, és a vildg csaknem minden orszaganak f6 makro-
adatait tartalmazé Penn World Table (PWT) 8.0-val kezd6d6 verzidi is ezzel a modszerrel szamitott
mutatdkat kozéInek a bruttd hazai redljovedelem szintjérél.?

/////

hez viszonyitott ardnya jelzi a targyévi arnyereség relativ nagysagat:

RGDI, _ GDP, GDP; _ Pgap @
GDP =t T oo
t Paa  Pgap Paq

!
Pgap

E megkdzelités szerint tehat a targyévi redljovedelmi (ar-) nyereség/veszteség relativ nagysaga a
GDP-deflator és a belfoldi felhasznalds deflatora kozotti arannyal egyezik meg. Ha P’gdp > P’dd az
orszag arnyereségre tett szert, ellenkez6 esetben arveszteséget szenvedett el, hiszen P'gdp > P’dd
esetében a targyévi nominalis GDP feletti hazai vdasarléer6 jobban, ellenkezé esetben kevésbé
emelkedett, mint maga a GDP volumene.

Egyes elemzésekhez (példaul az RGDI viéltozdsanak felbontdsahoz) a targyévi arnyereségnek a

bazisévi GDP-hez viszonyitott aranya is érdekes lehet; ez az (1/b) és a (3) formula alapjan hatarozhaté
meg:

GDP, _GDP,
T Pia  Pgap _ GDP, (1 1
GDP._,  GDP,;  GDP_y\P}y Py

E formula szerint a targyévi arnyereségnek a bazisévi GDP-hez mért aranyat két tétel szorzata adja ki:
az egyik a GDP readlnévekedése, a masik a belfoldi felhasznalas, illetve a GDP deflatora inverze kdzotti
kiilonbség.

Ratérve a fentiekben bemutatott kétféle megkozelités Osszehasonlitdsdra, a kett6é nemcsak
technikailag kiloénbozik egymastél, hanem abban is, hogy mely relativ arvaltozasokat tekintenek
relevdnsnak a hazai redljovedelem alakuldasara gyakorolt hatds szempontjabdl. Az elsé — a nettd
export deflalasara tamaszkoddé — mddszer csak az export és az import kozotti drardny-valtozast veszi

' E megkozelités megalapozasahoz, illetve empirikus alkalmazasaihoz kiilénésen Diewert — Morison (1986),
Kohli (2004 és 2006), Macdonald (2010 és 2011) és Reinsdorf (2009) jarultak hozza.
2 A PWT ,expenditure-side” GDP-nek nevezi, és GDP®-vel jelsli az igy szamitott szint-mutatét.
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figyelembe, vagyis ez a modszer a redljovedelemre gyakorolt hatast a szorosan vett
csereardnyhatdssal azonositja — bar, amint azt az SNA 4ltal felsorolt négy lehetséges deflator is jelzi,
e hatas szamszer(sitésének maédjaban nincs konszenzus a megkozelités partoldi kozott.

Ezzel szemben a masik mddszer, amely az RGDI valtozasat a nomindlis GDP-valtozasanak a belfoldi
felhaszndlas arindexével deflalt értékével méri, nem csupdn a csereardny-vdltozds hatdsat
tartalmazza, hanem egy ,realarfolyam-hatdsnak” nevezett 0sszetev6t is magaban foglal. Ebben az
Osszefliggésben a redlarfolyam jelentése nem 4ll tavol attdl a felfogdstdl, amely a kiilkereskedelembe
kerll6 és a ,hazai” javak kozotti relativ arként fogja fel a redlarfolyamot. Itt ugyanis a kivitel és a
behozatal atlagos drszint valtozdsanak a belfoldi felhasznalas arszint-valtozdsdhoz viszonyitott
aranyat hivjak realarfolyam-valtozasnak, és az utébbinak a GDP-ardnyos nettd exporttal sulyozott
értékét tekintik a kiilkereskedelmi areredményre gyakorolt redlarfolyam-hatasnak.

Mindez vildgosabbd vdlik a kovetkez6 oldalon szerepl6 keretes irdsbél, amely a masodik mddszer
indexformula alapjan, amely logaritmikus 0©sszefliggésekre épil, s igy statisztikailag is
rekonstrudlhato, additiv komponenseket tartalmaz.

A keretes irdsban bemutatott mddszer egyrészt a kdzgazdasagi intuiciéval 6sszhangban értelmezi
magdt a csereardnyhatdst, mdasrészt megoldast kindl arra a problémara, amely sokaig és sok
statisztikus szamara okozott fejtorést: lehet-e a nettd export elGjelére vald tekintet nélkil mérni a
kilkereskedelmi drnyereséget?*!

Ami a cserearanyhatas mérését illeti: adott mértékl cserearany-valtozds dnmagaban vett hazai
redljovedelmi hatdsa annal nagyobb/kisebb, minél nyitottabb/zartabb egy gazdasag. Ezt a hatast
azonban tompithatja vagy fokozhatja a kiilkereskedelmi arak és a belféldi felhaszndlas arszintje
kozotti arany valtozdsa (a ,redlarfolyam” alakuldsa), valamint a GDP-aranyos kilkereskedelmi
egyenleg kozotti interakcié hatdsa. Amint a keretes irds végén szereplé tablazatbdl lathato, a
,realarfolyam-hatds” el6jele nem csak a redlarfolyam-valtozas irdnyatél (le- vagy felértékel6dés),
hanem attdl is fligg, hogy a redlarfolyam-valtozast kiilkereskedelmi tébblet, vagy hidany mellett
tapasztalja-e a gazdasag. Tobblet esetén a redlleértékelédés (Pmx > Pdd) pozitiv, deficit esetén
viszont negativ hatassal van a kiilkereskedelmi arnyereségre (és a hazai redljovedelem valtozasara).
Ha a valuta realfelértékelédése (Pmx < Pdd) deficit mellett kdvetkezik be, akkor az arnyereségre
gyakorolt hatds pozitiv, ha viszont ugyanez kiilkereskedelmi tobblet esetén torténik, a hatas negativ.

Amint a 2.3. szakaszban latni fogjuk, az EU-tagorszdgok tobbségében igen csekély e realarfolyam-
hatds gyakorlati jelent6sége. (Ezért van az, hogy a legtobb orszagban nincs jelent&sége annak, hogy a
netto exportot Pm-el vagy Pxm-el deflaljuk az els6 mddszer szerint). Van azonban néhany tagorszag,
amelyben ez a hatas viszonylag jelent8s, mar csak ezért is érdemes tisztazni: mibél adédnak az eltéré
irdnyu realarfolyam-valtozasoknak a nettd export el6jelétél figgb hatdsai az drnyereségre? E hatas
el6jele intuitiv moédon is beldthato: realleértékel6dés esetén a kilkereskedelmi javak relative
dragabba valnak, s ezen az orszag veszit, ha kilkereskedelmi hianya van, ellenben nyer, ha
kiilkereskedelmi egyenlege tobbletet mutat. Redlfelértékel6dés esetén éppen forditott a helyzet.

! Lasd Gutmann (1981) és Silver — Mahdavy (1989) irodalmi attekintéseit, amelyek kitérnek netté export
elGjele és a cserearany-hatds mérési modszere kozotti 6sszefliggésre is.
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Az RGDI és a kiilkereskedelmi drnyereség/veszteség dekompoziciéja a GDP belféldi felhaszndldsanak
deflatora alapjan /

1. Az RGDI vdltozdsa:

GDP; Pdd; Qgdp; Pgdp, Pdd,
ln( )—ln( )=ln< )+ln(7>—ln( )
GDP,_, Pdd;_, Qgdpi-1 Pgdp:_, Pdd;_,

RGDI valtozas GDP realvaltozas Kiilkereskedelmi 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) &tlagos értékét jeldli. T két dsszetevdje
tehat: (a) az atlagos kulkereskedelmi nyitottsaggal [0,5%(X+M)/GDP] sulyozott cserarany-index
(=cserearany-hatas) + (b) az atlagos nettd exporttal [(X-M)/GDP] sulyozott realarfolyam-index (=
redlarfolyam-hatas).

A cserardny-mutato:

In(ToT) = In (prt ) — ln( Pm, )

Xt—1 Pmy_q
Exportar— Importar—
valtozas valtozas
A redldarfolyam-mutato:
In(RER) 05[1 (Pxf)+1 (me )] l (Pddf)
n =0,5|In n - n
Nt 1
Atlagos kiilkereskedelmi arszint— Abelfoldi fel—
valtozas hasznalas deflatoranak
valtozasa
A redldrfolyam-vdltozds hatdsa T-re a netto export elGjelétdl 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 elsésorban Macdonald (2010), részben Kohli (2006) irasara tamaszkodik.

De tul az intuicidn, nézzlk elGszor a redlleértékelGdés esetét: ha Pmx > Pdd, az exportbevételek és
importkiadasok realértéke (egységnyi belfoldi felhasznalasban kifejezve) egyarant megemelkedik, de
az, hogy a kétféle hatds kozil melyik az er6sebb, a nettd export elGjelén mulik. Kilkereskedelmi
tobblet esetén az el6bbi meghaladja az utdbbit, és a redljévedelemre gyakorolt hatds pozitiv, viszont
deficit esetén az utdbbi nagyobb az elSbbinél, igy a hazai realjsvedelmi hatds negativ.
Redlfelértékel6dés (Pmx < Pdd) esetén az exportbevételek és importkiadasok realértéke (a belfoldi

Hangsulyozni kell, hogy itt technikai (szamviteli), nem pedig oksagi (kdzgazdasagi természeti)
Osszefliggésekr6l van szd. Kilkereskedelmi deficit esetén azt szokds varni, hogy a valuta redlleérlelédése
csokkenti a hianyt (ndveli a nettd exportot), s ezzel (egyéb tényez6ktdl eltekintve) pozitiv médon jarul hozza a
termeléshez (a termelés altal generalt redljovedelemhez). A valutaleértékelés lehetséges gazdasag-zsugoritd
(contractionary) hatasaival foglalkoz6 irodalomban azonban mar régen felmeriilt, hogy az itt targyalt technikai
hatasok a viselkedési hatasok ellen dolgozhatnak (Krugman — Taylor, 1978).
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felhasznalashoz viszonyitva) egyarant mérséklédik, de ha a kilkereskedelmi mérleg aktiv, akkor a
redlbevétel csokkenése nagyobb, mint a redl-kiadasé, igy a jovedelmi hatds negativ. Deficites
kiilkereskedelmi mérleg esetén viszont a realfelértékelddés redljovedelmi hatasa pozitiv (ennek nagy
kiilkereskedelmi hidny és redlfelértékel6dés esetén lehet jelentGsege — erre a konstellaciéra, amint
latni fogjuk, a balti orszagok és Romania kinalnak példat).

Py’

Bar okkal merilhet fel, véleményem szerint nem jé az a kérdés, hogy az el6z6ekben ismertetett
alternativ megkozelitések koziil melyik alkalmasabb a kiilkereskedelmi arnyereségnek, illetve a brutto
hazai redljévedelem valtozdsdnak a mérésére. EI6bb ugyanis azt kell elddonteni: voltaképpen mi az,
amit mérni kivdnunk. Ha csak a kivitel és a behozatal arvaltozdsa kozotti arany alakuldsanak
jovedelmi hatdsat, akkor nyilvdn az els6 megkozelitést kell vdlasztani, és a nettd export lehetséges
deflatorai mellett/ellen sz6l6 megfontolasokat célszerl mérlegelni.

Ha viszont arra keresiink valaszt, hogy hazai termelés (a megtermelt hazai realjovedelem) feletti
hazai vdasarléer6 — az elkéltheté hazai realjovedelem — hogyan véltozott a kilkereskedelmi és a
belfoldi arak egyittes relativ valtozasai kovetkeztében, akkor a masodik megkozelitést kell valasztani,
tekintetbe véve, hogy az igy értelmezett hazai redljévedelem alakuldsara a cserearany-valtozas
mellett egyfajta redlarfolyam-hatds is befolyast gyakorol, amelynek ereje a nettd export elGjelétdl és
relativ méretétdl fugg.

2.3. A redljévedelmi hatds és az RGDI alternativ mutatdinak alakuldsa az EU k6zép- és kelet-eurdpai
tagorszagaiban

A kovetkez6kben a cserarany-alakulas és a kilkereskedelmi arnyereség empirikus jelent6ségét
tekintem at az EU tagorszdgaiban. Az elsé o6sszehasonlitdshoz a mintdnkban szerepl6 24 EU-
tagorszdgot két csoportra bontom: a ,régi” tagorszagok (EU14) és a kozép-kelet-eurdpai Uj
tagorszagok (CEEU10) csoportjara.” Az dsszehasonlitds egyszerii szamtani atlagokra tamaszkodik: a
kisebb és a nagyobb orszdgokra vonatkozé megfigyelések egyforma sullyal befolydsoljak az orszag-
csoportok atlagat.**

A 3. dbra az EU24, illetve a két orszdgcsoport atlagara nézve ad képet a cserearany-mutaté és az
alternativ moédon értelmezett realjovedelmi hatds (T relativ értéke) alakulasardl 1995 és 2017 kozott.
(T_Pdd-vel jelolém a belfoldi felhasznalas deflatoranak alkalmazasa alapjan adédé kilkereskedelmi
arhatast, és T_Pm-el a nettd exportnak az import-drindexszel valdé defldlasabdl eredd
cserearanyhatast.)

> Az EU14 csoportban nem szerepel Luxemburg és frorszag (az el6bbi orszag adatai mindvégig extrémek,
frorszag GDP-adatai 2015 6ta valtak nemzetkozileg 6sszehasonlithatatlanokka). Ebbe a csoportba soroltam
Ciprust, viszont Malta nem szerepel a mintaban, mivel a szilkséges adatok 2000-ig nem allnak rendelkezésre. A
CEEU10 csoportban nem szerepel Bulgaria, az idGszak elejére vonatkozé extrém, nehezen értelmezhet6 adatai
miatt.

** Stlyozas esetén a nagy orszagok — akar kiugré értékeikkel is — magukkal huznak a csoportok atlagat. A
szamtani atlag alkalmazasa és a késGbb ismertetendd regresszids becslések mogott ugyanaz a logika all: a kis és
a nagy orszagok adatai egyforman befolyasoljak a becsilt koefficienseket.
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3. dbra: A cserardnyok és a relativ drnyereség mutatdinak alakuldsa 24 EU-tagorszagban (feliil), 14
régi tagorszdagban (alul, bal oldal) és 10 k6zép-kelet-eurdpai tagorszagban (alul, jobb oldal) 1995 és
2017 kézott (egyszerli szamtani dtlagok; 1995=1)
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Jelblések (itt és a kovetkezd dbran): ToT: cserarany-index; T_Pdd, illetve T_Pm: GDP és a belféldi felhasznalds
defldtoranak ardnya alapjan, illetve az import defldtorral szamitott jovedelmi hatas.

Az abra fels6 grafikonja a 24 orszagra vonatkozd atlagokat mutatja, a lényeg azonban az azonos
skaldan mért, alsé két grafikon dsszehasonlitdsabdl tlinik ki. Az ugyanis, hogy az EU14 atlagat tekintve
hosszabb tavon Iényegesen kisebb mértékben valtoztak a cseraranyok, és a redljévedelmi hatas is
sokkal enyhébb volt, mint a CEEU10 csoportban. Ugyancsak fontos kiilonbség, hogy amig az utdbbi
csoportban e mutaték felfelé irdnyuld trendet jeleznek, a masik csoportban nem mutatkozik tartés
irdnyzat.

A tovabbiakban a 3. dbra jobb oldali grafikonja mogétt meghuzédé, orszagok kozotti kiilonbségekre
forditom a figyelmet. Az dbran lathatd, hogy a CEEU10 atlagat nézve, a cserearanyok szamottevd
javulasahoz nagyobb relativ arnyereség tdrsult a belfoldi felhaszndlds deflatordra tdmaszkodd
(redlarfolyam-hatast is tiikr6z8) indikatorban, mint abban, amely az import drindexén alapul. A 4.
abra az atlag mogotti jelentSs szorédasroél ad képet.

21



4. dbra: A cserardnyok és a relativ drnyereség mutatdinak alakuldsa tiz k6zép-kelet-eurdpai EU-
tagorszdagban (1995=1)
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A tiz orszadg nagyfoku valtozatossagot mutat a csereardny-valtozds mértékét, irdnyat és volatilitasat
tekintve, tovabba abban is jelent6sek az eltérések, hogy a redljovedelmi hatast kifejez6 mutatdk
kozott vannak-e szamottevd kiilonbségek, és kdzilik melyik all kozelebb a csereardny-mutatéhoz. Az
egyes orszagok indikatorai eltér6 skalan vannak mérve, lathatdé azonban, hogy mikdzben
Magyarorszagon és Szlovénidban (két erdsen nyitott gazdasagban) viszonylag szorosan egyiitt mozog
a haromféle mutatd, Lengyelorszagban (egy viszonylag zart gazdasagban) a cserearany-index sokkal
nagyobb kilengéseket mutat, mint a makrogazdasagi jovedelmi hatas kétféle mutatdja (amelyeket
meg sem lehet kilonboztetni egymastd). Pedig az idGszak végén a cserearany-indexek mindharom
orszagban csaknem ugyanazon a szinten alltak, mint az elején. Ez arra emlékeztet, hogy a cserearany-
valtozas realjovedelmi hatdsa — mindkét mutato szerint — a gazdasagi nyitottsag névekvs fliggvénye.
Ugyanez lathatd a két legnagyobb csereardny-nyereséget realizalé orszag Esztorszag (nagyon nyitott)
és Romania (viszonylag zart) gazdasaga mutatéinak 6sszehasonlitasabdl: egy nyitott gazdasagban a
cserearany-valtozas sokkal kdzvetlenebbiil hat a hazai realjévedelemre, mint egy zart gazdasagban.

A redljovedelmi hatast jelz6 mutatdk kozotti, néhol jelentds eltéréseket (éppen Romania és
Esztorszag példa erre) az magyarazza, hogy — amint a 2.2. szakaszban szé volt réla — T_Pdd tartalmaz
egyfajta redlarfolyam-hatast is, amely T _Pm-ben nem mutatkozik meg. E két orszagban a
redlfelértékel6dés fokozta a cserearany-javulds 6nmagaban vett hatdsat, Szlovakiaban pedig kissé
tompitotta a csereardny-romldsét, ugyanis mindhdrom orszdgban negativ nettd exporttal tarsult a
redlfelértékel6dés.

Az 1. tdblazat a GDP-deflator és a belfoldi felhaszndlas deflatoranak aranya alapjan értelmezett
kiilkereskedelmi arnyereség évi atlagos alakuldsat és Osszetev6it mutatja be az EU egyes Uj
tagorszdagaira és harom olyan régi tagorszagdra nézve, amelyekben, egyes id6szakokban, szamottevd
volt az drnyereség pozitiv, illetve negativ hatasa.
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1. tdbldzat: A Pgdp/Pdd alapjén mért redljévedelmi hatds dekompoziciéja: csereardny- és
redlarfolyam-hatds 1996 és 2017 kézott és két részperiddusban (évi dtlagos szdzalékos vdltozds)

T(Pdd)/GDP(t-1) = Cserearany-hatas + Redlarfolyam-hatas
1996-2017 1996-2008 2009-2017 | 1996-2017 1996-2008 2009-2017 | 1996-2017 1996-2008 2009-2017
Csehorszag 0,2 0,3 0,0 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0
Esztorszag 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
Litvénia 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
Roménia 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
Dénia 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

Forras: Eurostat (2018) alapjan sajat szamitas.

Két orszag (Esztorszag és Romania) kivételével a kiilkereskedelmi drnyereség/veszteség redljovedelmi
hatdsanak meghatdrozd OsszetevGje a cserearany-hatds, a redlarfolyam-hatds lényegesen kisebb,
vagy elhanyagolhatd. Az emlitett két orszagban viszont — kiilonésen Romanidban, a vizsgalt id6szak
els6 részében — a jelentés kils6 deficit és a nagyardnyl realfelértékel6dés egyittes
kovetkezményeként a redlarfolyam-hatds is szamottevéen hozzdjarult ahhoz, hogy a redljovedelem
gyorsabban novekedett, mint a termelés.

Végiul az 5. dbra ad képet arrél, hogy a tiz orszdg hosszabb tdvu novekedése szempontjabdl
hozzavet6leg mennyit szamit az, hogy a termelés (a GDP), vagy valamelyik redljévedelmi mutaté
valtozasaval mérjiik-e a gazdasdg osszteljesitményének valtozdsat. Az 1995 és 2017 kozotti id6szak
egészét tekintve, a tiz orszdg kozil négyben nem mutatkozik szdmottevs eltérés a GDP
volumenvdltozasa és az RGDI kétféle mutatéja kozott. Magyarorszdg — Lettorszaggal,
Lengyelorszaggal és Szlovénidval egyiitt — ebbe a csoportba tartozik. Ot orszagban — Csehorszagban,
Horvétorszagban, Litvaniaban, Esztorszagban és Romanidban — az RGDI gyorsabban nétt, mint a GDP.
Az el6bbi harom orszdg esetében nincs érdemi jelentésége annak, hogy melyik RGDI-mutatéra
tamaszkodunk, az utdbbi kett6 esetében viszont van: a belféldi felhasznalds deflatoraval szamitott
RGDI (kGlénésen Romadanidban) joval magasabb redljovedelem-novekedést jelez, mint a masik
indikator.
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5. dbra: A GDP volumenének és az RGDI kétféle mutatéjanak alakuldsa 1995 és 2017 kézétt tiz kbzép-
kelet-eurdpai EU-tagorszdgban (1995=1)
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Jel6lések: Q_GDP: a GDP valtozatlan aron; RGDI_Pdd, illetve RGDI_PM: a belfoldi felhasznal3s, illetve az import-
arindexszel szamitott RGDI.

A térség orszagai koziil egyedil Szlovakia volt egyértelmd vesztese a kiilkereskedelemi arak relativ
valtozasanak: mindkét redljovedelmi mutatd azt jelzi, hogy megtermelt jovedelmének egy részét
yelvitte” a  kiilkereskedelmi arveszteség. De Szlovdkia hazai realjbvedelme nemzetkozi
Osszehasonlitdsban igy is kiemelked6 mértékben, mintegy kétszeresére nétt (mikdzben
Magyarorszagé hozzavetGleg 70 szazalékkal emelkedett).

3. Az arnyereség hatdasa a belfoldi felhasznalasra és a realjévedelmi konvergenciara

3.1. Hatds a belféldi felhaszndldsra

Abbdl indultam ki, hogy a cserearany-valtozassal 6sszefliggs jovedelmi hatas — eldjeltdl figgben — a
termelés valtozasat meghaladd (illetve attél elmaradd) valtozast eredményezhet a belfoldi
felhasznalas valtozasaban. A kovetkez6kben azt vizsgdlom meg, hogy ez a lehetdség realizdlédott-e a
vizsgalt 24 EU-tagorszadg 1996 és 2017 kozotti tapasztalatai alapjan. A panelbecslések éves adatokra
tamaszkodnak, a kdvetkezd egyenletet alapjan:
dlog QDy; = a dlog Qgdp; + f dlog Ty + €

ahol QD haromféle, valtozatlan dron mért tétel jel6lésére szolgal: belfoldi felhasznalds (Q_dd),
haztartasi fogyasztasi kiadds (Q_hfce) és bruttd alldeszkdz-felhalmozas (Q_gfcf); Qgdp a GDP
volumenét jeldli, T pedig a belféldi felhasznalds, illetve az import deflatoraval szamitott (el6z6 évi
aron mért) arnyereség (T_Pdd, illetve T_Pm).

A 2. tablazat az arnyereség kétféle mddon értelmezett mutatdjanak redljovedelmi hatdsara
vonatkozo becslési eredményeket foglalja 6ssze. Az elemzés annak tisztazasara iranyult, hogy (a) a
readljovedelmi hatasnak van-e érdemi szerepe a belfoldi felhasznalas egészének, illetve egyes
komponenseinek alakuldasaban; (b) szamit-e az, hogy a redljévedelmi hatast melyik mutatéval mérjik.

A tablazat az egyszer( OLS-becslés eredményeit tartalmazza, amelyek nem kilénb6éznek érdemben
az id6-, illetve orszdg-dummy-kat tartalmazé becsléseken alapulé eredményektél.
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2. tabldzat: OLS panelbecslési eredmények: a kétféle modon szamitott T vdltozdsdnak hatdsa a
vdltozatlan dron mért belféldi felhaszndlds, az egyéni fogyasztdsi kiaddsok és a beruhdzdsok

alakuldsdra

Fiigg6 valtozo -> dlog(Q_dd) dlog(Q_hfce) dlog(Q_gfcf)
dlog(Q_gdp) 1,258%** | 1252%%* ] J54%¥* | (QOQ¥** (0 912%** |2 320%** 2 325%**

(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 szdma | 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 mintaban nem szerepel Bulgaria, Luxemburg és
Malta; irorszag adatai csak 2014-ig szerepelnek.

Jelolések: Q_dd, Q_hfce, Q_gfcf és Q_gdp: valtozatlan aron mért belfoldi felhaszndalds, egyéni fogyasztasi
kiadas, brutto allédeszkdz-felhalmozas és GDP; T_Pdd, illetve T_Pm: a belfoldi felhasznalds deflatoraval, illetve az
import-arindexszel szdmitott T.

Zardjelben: standard hiba; ***: p<0,01

A Dbecslési eredmények azt mutatjdk, hogy — a GDP realndvekedésére kontrolldlva — a
kilkereskedelmi arnyereség/veszteség érdemben, és 6nmagaval azonos elGjellel befolyasolja a
belfoldi felhasznalasnak, és két fontos 0sszetevGjének, a haztartasi fogyasztasi kiadasoknak, illetve a
beruhazasoknak a novekedését. A belfoldi felhaszndlas egészét és a fogyasztast illetéen nincs érdemi
kilonbség a kilkereskedelmi arnyereség kétféle mutatdjanak hatdsa kozott, a beruhazasokra
azonban er@sebben hat a belfoldi felhasznalas deflatordval mért arnyereség. A tablazatban nem
szerepel a kormanyzati fogyasztasra gyakorolt hatds, annak koefficiense ugyanis inszignifikans.”

A tabldzatban szerepld informacidkat a kovetkezSkkel érdemes kiegésziteni. (1) Ha mintankat
CEEU10-re és EU14-re bontjuk, a CEEU10 esetében a koefficiensek nagyobbak, de mindkét
csoportban szignifikdnsak; (2) ha a mintat az arnyereséggel, illetve arveszteséggel jellemezhetd
megfigyelésekre bontjuk, az drnyereség-csoportban a koefficiens lényegesen nagyobb, de mindkét
csoportban legaldabb 5%-os szinten szignifikdns a becslési eredmény. A hatasok er&sségében van
tehat kilonbség, de sem az EU10, illetve az EU14 tapasztalatai, sem pedig az arnyereséggel, illetve
arveszteséggel jaro tapasztalatok kozott nem mutatkozik alapvetd aszimmetria.”®

Feltehet6 azonban, hogy az arnyereség kozvetleniil a nettd export alakuldsat befolyasolja (lasd a 26.
labjegyzetet). A 3. tdbldzat a GDP-ardnyos nettd exportra gyakorolt hatast illeté becslési
eredményeket foglalja Ossze: az els6 oszlop a belféldi felhasznalds volumen-ndvekedésének
6nmagdban vett hatdsat, a masodik, illetve harmadik oszlop pedig ez utdbbira kontrollalva mutatja az
arnyereség kétféle értelmezés szerinti indikatoranak hatasat a netté exportra.

> Ennek egy lehetséges magyarazata, hogy a kormanyzati kiadasokat a kéltségvetési torvény elére rogziti. A
relativ arnyereség késleltetett értékei sem mutatnak azonban kapcsolatot a kormanyzat fogyasztdsi kiaddasaival.
® Azt is megvizsgaltam, hogy a kétféle médon szamitott arnyereség egy évvel kordbbi alakuldsa befolyasolja-e a
belfoldi felhasznalas egészének targyévi valtozast — tovabbra is az egyidejii GDP-ndvekedésre kontrollalva. A
kérdést az indokolja, hogy a csereardny-valtozas kozvetleniil a nettd exportot befolyasolja, és id6be telhet,
amig a kulkereskedelmi arvaltozadsok a belfoldi felhasznalasba is atgydriznek. Az eredmények azt mutatjak,
hogy az import deflatorral szamitott késleltetett arnyereségnek van némi (gyenge, 10%-on szignifikans) hatasa,
a belfoldi felhasznalas deflatoraval szamitott késleltetett arnyereségnek viszont nincs hatasa.
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3. tabldzat: A belféldi felhaszndlds és a kétféle modon szamitott T valtozdsdanak hatdsa a GDP-
ardnyos netto export vdltozdsdra

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. tdblazathoz tartozo jelmagyarazatot

A becslési eredmények azt jelzik, hogy a belfoldi felhasznalds valtozdsa mellett a kilkereskedelmi
arnyereség mindkét mutatdja szignifikdnsan (és egymashoz hasonléan) befolydsolja a nettd export
alakuldsat. A belfoldi felhasznalds novekedése ,,rontja”, az drnyereség viszont , javitja” a GDP-aranyos
netté export egyenlegét. Ehhez azonban hozza kell tenni: az ar-eredmény hatdsa aszimmetrikus: a
pozitiv dr-eredmény nettd exportra gyakorolt hatdsa szignifikdnsan pozitiv, a negativ eredmény
parcialis hatdsa viszont nem szignifikans.

3.2. Hatds a gazdasdgi konvergencidra

A kovetkez6kben azt vizsgalom, hogy a 24 EU-tagorszag tekintetében van-e szamottevé kilonbség az
egy f6re jutd termelési volumen (a GDP/f8) és az egy f6re jutd hazai reéljovedelem (az RGDI/f6)
valtozasaval mért gazdasagi konvergencia Gteme kozott. A kérdést mar csak az is indokolja, hogy a
nemzetkozi szakirodalomban ,income convergence”-nek — jovedelmi felzdrkdzdsnak — nevezik azt a
folyamatot, amelyet tobbnyire az egy fére jutd termelés (a GDP/f6) mutatdjaval mérnek.

Az Ugynevezett béta konvergencidval foglalkozom, amely akkor all fenn, ha eltéré kezdeti fejlettségl
orszagok csoportjadban valamely — lehetGség szerint hosszabb — id&szakban szignifikdns negativ
Osszefliggés mutathatd ki a kezdeti fejlettség és az egy f6re jutéd gazdasagi novekedés kozott. A
negativ kapcsolat ugyanis a kezdetben fejletlen orszagok gyorsabb, illetve a kezdetben fejlettek
lassibb novekedésére, vagyis a fejlettségi szintek kozeledésére (konvergenciajara) utal. A GDP/f6
novekedését vizsgdlva, sokan kimutattak, hogy az EU jelenlegi tagorszdgai kozott az elmult
évtizedekben — torténelmi, illetve szélesebb nemzetkozi 6sszehasonlitasban — viszonylag gyorsan és
jelentésen csokkentek a fejlettségi kilonbségek.” Most megnézziik, hogy ehhez képest mast
mutatnak-e a redljévedelmi konvergencidra vonatkozd becslési eredmények.

A 6. abra egyértelm(ien jelzi az 1996 és 2017 kozott tapasztalt atlagos évi novekedés (figgbleges
tengely), valamint az 1995. évi fejlettségi szint logaritmusa (vizszintes tengely) kozotti negativ
kapcsolatot, vagyis a béta konvergencia meglétét a vizsgalt orszagok korében. A fliggdleges tengely a
bal oldali grafikonon a GDP/f6, a jobb oldalin pedig a belféldi felhasznalas deflatordval szamitott
RGDI/f6 novekedési litemét, a vizszintes tengely mindkét oldalon a vasarlder6-paritason mért GDP/f§
logaritmusat mutatja. Lathatd, hogy 1995-ben a figyelmiink el6terében 4all6 CEEU10 csoporthoz
tartozd valamennyi orszag fejlettsége elmaradt az EU14 csoport legszegényebbikétél (bar Csehorszag
és Szlovénia szintje alig maradt el Portugalidétdl). Az is lathatd, hogy CEEU csoport tagjai az EU14-hez
tarozéknal gyorsabban novekedtek, de azt, hogy a termeléssel vagy a realjovedelemmel mért
kozeledés volt-e gyorsabb, vizudlisan nehéz eldonteni.

%7 Az Eurépan beliili redl-konvergencianak hatalmas irodalma van; a témaval a kézelmultban példaul Diaz del
Hoyo et al (2017) és Zuk et. al. (2018) és e cikk szerz6je is foglalkozott [Oblath (2014), Kreké — Oblath (2018)]
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6. dbra: Az egy fére juto GDP (bal oldal) és a GDP defldtorral szamitott RGDI (jobb oldal) 1996 és 2017
kézétti névekedési iiteme, valamint az 1995 évi, vdsdrlderd-paritdson mért GDP/f6 (vizszintes
tengely) k6z6tti kapcsolat

GDP/f6 névekedési titem RGDI(Pdd)/f6 névekedési item
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

A kezdeti fejlettség és az egyes novekedési mutatok kozotti empirikus Osszefliggést az aldbbi
standard egyenlettel becsilom:

1 QY
t log QYi,0

=q + azlog(Yi,O) + & (5)

ahol Y(i,0) i orszag egy fére jutd, vasarlder6-paritdson szamitott GDP-szintjét jel6li a bazisidbszakban;
t az eltelt évek szamat jelzi, [QY(it)/QY(i,0)] pedig haromféle makrogazdasagi aggregatum
novekedését jeloli: (a) a GDP/f6 volumene, (b) a belf6ldi felhaszndlas deflatoraval, (c) az import-
deflatorral szamitott RGDI/f6.

A 4. tdblazat oszlopaiban az utdbb felsorolt magyarazandé vdltozékra vonatkozd becslési
eredmények szerepelnek. Az elsé sor két id6szakra — 1996-2017-re és 2001-2017-re — és a haromféle
indikdtorra nézve mutatja az (5) egyenlet bal oldalan szerepl6 a, (a kezdeti fejlettségi szintnek a
novekedési itemre gyakorolt hatdsa) becsiilt értékét. A konvergencia meglétét igazolja, hogy a
koefficiens valamennyi esetben negativ és 1%-on szignifikans, az is Iathaté azonban, hogy a, abszolut
értéke mindkét id6szakban kisebb az egy f6re jutd GDP-re, mint az RGDI/f6 kétféle mutatdjara nézve,
mikdzben az utdbbiak koefficiensei kozott alig van kiilonbség. Ez az eredmény pedig azt jelzi, hogy az
attekintett id6szakok soran az EU24 orszdcsoportban a hazai realjovedelmmel mért konvergencia
sebessége gyorsabb volt, mint a redltermelésé. Arrrél, hogy mennyivel volt gyorsabb, és ennek
jelent6sége hogyan érzékelhet6, a tablazat utolsé két sora tdjékoztat, amelyekben a konvergencia
sebessége, illetve az ugynevezett felezési id6 szerepel. A konvergencia sebessége, amelyet a
szakirodalom bétaval jeldl (innen az elnevezés) az a, koefficiensbdl szamithatd ki, és azt mutatja,
hogy valamely idGszakban évi atlaghan milyen Gtemben zugorodott a kezdeti fejlettségi rés. A
felezési id6 pedig azt jelzi, hogy a konvergencia konstans (teme mellett hany tovabbi évet venne
igénybe a kezdeti fejlettségi rés megfelezédése.”

*® Béta a tavolsag csokkenésének iiteme, és a kdvetkezd formula kéti dssze a 2. tablazat elsd soraban szereplé
o,-vel: béta = —log(1+t*a,)/t. A felezési id6= In(2)/béta. A részletekrdl lasd pl. Barro — Sala-i-Martin (1995).
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4. tablazat: Az egy fbre juto termelés, illetve redljévedelem mutatdinak névekedése és a , kezdeti”
fejlettségi szint k6zotti 6sszefliggés: becslési eredmények

1996-2017 2001-2017

GDP/f6 RGDI_Pdd/f6 RGDI_Pm/f6 | GDP/f6 RGDI_Pdd/f6  RGDI_Pm/fé
a2 -0,0237*** -0,0284**  -0,0274*** | -0,0284*** -0,0327*** -0,0319**=*

(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 konvergencia
sebessége (béta) 3,4 4,5 4,2 4,5 5,8 55
Felezési idd
[(In(2)/béta] 20,7 15,6 16,5 15,6 12,0 12,6

Flggd valtozd: az oszlopok cimében szerepl§ tételek évi atlagos ndvekedési Uteme. Flggetlen valtozd: az egy
fére jutd GDP 1995., illetve 2000. évi (els6 harom, illetve masodik harom oszlop) vasarldéer6-paritdson mért
szintjének logaritmusa.

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

A felezési id6kben mutatkozo kiilonbségek (utolsd sor) érzékeltetik a legplasztikusabban, hogy a
realjovedelmi konvergencia gyorsabbnak bizonyult, mint a redltermeléséé: az id&szak egészét
tekintve, és az idGszakban tapasztalt folyamatok folytatédasat feltételezve, mintegy 21 évet venne
igénybe a fejlettségi rés felére csokkenése az egy fére jutd termelés alapjan, mikozben a
realjovedelmi rés megfelez6dése 15,5-16,5 évet igényelne. A 2001 és 2017 kozotti periddus alapjan
adddé becslés szerint a felézési id6 rovidebb, az aranyok azonban hasonlék.

Az utébbi szdmok természetesen nem el6rejelzések, hanem az elmult két évtizedben tapasztalt egyes
folyamatok kozotti eltérések érzékeltetésére szolgalnak: azt jelzik, hogy az EU24-ben a realjovedelmi
felzarkdzads mértéke szamottevéen meghaladta a redltermelését. Mivel az eltérés a CEEU10-
orszagcsoport fejleményeihez kothets, érdemes megnézni: mindez hogyan érintette Magyarorszag
relativ pozicidit.

4. Néhany hazai tanulsag — az RGDI valtozasa alapjan

A 4. és az 5. abran lathattuk, hogy Magyarorszag csereardnyai a vizsgalt id6szak végén (2017-ben)
nagyjabdl az 1995. évi szinten alltak, és a GDP volumenindexe, valamint az RGDI (kétféle) mutatdja
lényegben egyformdn alakult. Ez 6nmagaban megnyugtatdonak latszik, hiszen a kilkereskedelmi
araranyok vdltozasan az idGszak egészében se nem nyertlink, se nem veszitettlink. Elsé pillantdsra
ugy tlnhet: Magyarorszag esetében kozombos, hogy az orszadg teljesitményét, illetve a belfoldi
felhasznalas bdviilési lehetEségeit a redltermeléssel, vagy a hazai realjovedelemmel mérjiik-e. Ez a
kovetkeztetés azonban két okbdl is téves.

Az elsé az, hogy a hazai novekedési teljesitmény csak nemzetkozi kontextusban, és a ,kezdeti”
(esetlinkben az 1995. évi) fejlettségi szint alapjan értelmezhetd. A 6. dbra bal oldalan (termelési
felzarkozas) lathato, hogy Magyarorszagon — csakugy, mint Horvatorszagban és Romaniaban — az egy
fére jutd termelés novekedése alacsonyabb volt annal, mint ami a kezdeti fejlettségi szintbdl
kovetkezett volna. Az dbra jobb oldaladn pedig az Iathatd, hogy a realjovedelmi felzarkdzast tekintve
mindkét 6sszehasonitott orszag kdzelebb kerilt a trendhez, ellenben Magyarorszag tavolodott attdl,
igy a realjovedelmi felzarkdzast tekintve a CEEU10 csoporton beliil a hazai teljesitmény marad el a
legnagyobb mértékben a kezdeti alulfejlettség adta novekedési potencidltdl. A lehetdségekhez
viszonyitott névekedésrél az 5. tablazat ad képet, amely a négy visegradi orszag és Romania adatai
alapjan mutatja az 1996 és 2017 koOzotti tényleges novekedéseket, az (5) egyenlettel becsilt
potencialis novekedési mértékeket, valamint a kett6 szazalékos eltérését (utolsé harom oszlop).
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5. tabldzat: A tényleges és az (5) egyenlettel becsiilt 1996 és 2017 k6zétti eqy fére juto névekedés
(indexszamok, 1995=100), valamint a tényadat és a becsiilt érték szdzalékos eltérése

GDP/f8 RGDI_Pdd/f6 RGDI_Pm/f6 Tény/becsilt
Tény Becslilt Tény Becslilt Tény Becsult | GDP/f6 RGDI_Pdd/f6 RGDI_Pm/f6
Csehorszag 1680  161,5 174,9 1654 | 176,8 166,0 4,1% 5,7% 6,5%
Magyarorszag 174,0 198,0 172,9 211,0 174,8 210,0 -12,1% -18,0% -16,8%
Lengyelorszag | 233,3 217,4 235,0 235,8 239,5 233,9 7,3% -0,3% 2,4%
Szlovakia 225,2 204,3 204,0 219,0 204,1 217,8 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 szamitds

Magyarorszag egy fére jutd termelésbéviilésének mértéke jelentésen, nagyjabdl Romadniaéhoz
hasonlé mértékben maradt el az alulfejlettséghdl adédd potencidltdl (mikdzben a mdsik harom
orszag e potencial felett teljesitett). Ugyanakkor a redljovedelem bdviilését tekintve jelentGsebb, és
messze a legnagyobb mértékd az igy értelmezett el-, illetve lemaradasa (utolsé két oszlop).

Az RGDI/f6 és a GDP/f6 kozotti ndvekedési kilonbség figyelembevétele az iras elején jelzett talany
megfejtéséhez is hozzajarulhat: hogyan lehetett 2017-ben Romania egy f6ére juté fogyasztdsi szintje
Magyarorszagéndl magasabb? 1995 és 2017 k6zott Romdnia egy f6re jutd GDP-je Magyarorszagénal
(174/221 - 1 =) 27%-kal nétt gyorsabban, ellenben az RGDI/f6 novekedése (az alkalmazott mutattol
fligg6en) 45-60%-kal volt gyorsabb. Amint a 3.1. szakaszban lathattuk, a fogyasztds novekedése
hosszabb tavon pozitiv kapcsolatban van az RGDI és a GDP novekedése kozotti réssel. Ebbe a képbe
pedig beleillik, hogy amig 1995-ben Romania mind az egy fére jutdé GDP, mind pedig az egy f6re jutd
fogyasztas tekintetében Magyarorszdg szintjének 60%-an allt, az el6bbi mutatdt tekintve 2017-re
92%-ra, az utdbbi alapjan viszont 110%-ra jutott. Ezzel az okfejtéssel szemben azonban felvethetd,
hogy az RGDI és a GDP kozotti ndvekedési résekbél nem lehet kdzvetlen kovetkeztetéseket levonni a
kettd kozotti szintbeli rések orszagok kozotti kilonbségeire nézve.”” Az RGDI és a GDP szintjének
nemzetkozi 6sszehasonlitasahoz kapcsolddd kérdésekrdl a 6. szakaszban lesz szé, de el6rebocsatom:
ha szintkiilonbségekre vonatkozé becslések a dinamikak jelzésinek homlokegyenest ellentmondanak,
inkabb bizom a valtozasok jelzéseseiben.

A hazai makrogazdasagi folyamatok rovidebb, illetve kdzéptdvu valtozdsai megértésének igénye a
masik ok, amely az RGDI és a GDP volumenvaltozasa kozotti eltérés nyomon kovetését indokolja. Bar
a kett6 hosszabb tavon hasonldan alakult, a 4. dbran lathattuk, hogy a 2000-es évek eleje és 2012
kozott Magyarorszag kiilkereskedelmi arveszteségeket szenvedett el, azt kdvetéen viszont jelent8s
arnyereséget realizalt. A két id&szak kilsé egyensulyi, illetve hazai folyamatai aligha érthet6k meg
anélkil, hogy figyelembe vennénk az RGDI és a GDP kozotti — id6szakonként eltéré elGjell —
novekedési réseket.

Mindez amellett sz6l, hogy a KSH — tébb nemzeti statisztikai hivatalhoz hasonldéan — legalabb évente
tegyen kozzé egy, az RGDI novekedésére vonatkozd, a GDP volumenindexével egybevethetd
mutatét.*® Az alternativ RGDI-indikatorok hosszabb tavu alakuldsanak elemzése alapjan, az adatok
felhasznaldinak bevondsaval lehetne elddnteni, hogy az RGDI melyik mutatéjat standardizalja a KSH.
Ha egyszer van hivatalos indikator a GNI volumenvaltozdsnak mérésére, akkor az ennél semmiképpen

° A névekedési rés alapjan két okbdl sem lehet kovetkeztetni a szintben értelmezett RGDI-GDP résre: egyrészt
nem ismerjik a , kezdeti” rés irdnyat és mértékét, masrészt a GDP relativ deflatoranak (id6beli 6sszehasonlitas)
és relativ arszintjének (keresztmetszeti 6sszehasonlitds) valtozasa sok orszagok esetében jelent&sen kilonbozik
egymastol.

* A KSH ,Makrogazdasag 2006” cim( kiadvanya (KSH, 2007) a brutté hazai redljpvedelem és a GDP
novekedését egybevetve foglalkozott az akkor bekovetkezett jelentds cserearany-romlds makrojovedelmi
hatasaval, és a Geary-mddszer alapjan kozolt becslést az RGDI valtozasardl (14-15 oldal).
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sem kevésbé relevans bruttd hazai redljovedelem valtozdsanak is kijar egy hivatalos statisztikai
mutato.

Az RGDI-véltozas nyomon kovetésének jelentfségét a kozelmdilt hazai fejleményeivel igyekszem
érzékeltetni. A tanulmanyban feldolgozott id6szak 2017-tel zdarul, ezért is érdemes felhivni a
figyelmet arra, hogy a 2018-ra és 2019 elejére vonatkozd adatok szerint nemcsak véget ért, hanem
valdszinlleg meg is fordult a hazai cserearany-javulds 2013 és 2016 kozott tapasztalt irdnyzata.
Ebben a négy évben cserearanyaink dsszesen 3,5%-kal javultak, aminek makrogazdasagi horderejét a
belféldi felhaszndlas deflatoraval szdmitott RGDI valtozasaval érzékeltetem (megitélésem szerint ez a
legalkalmasabb mutatd, de az alternativ indikatorok lényegében ugyanazt jelzik). Mikozben a GDP évi
atlagban 3,0, az RGDI 3,6%-kal novekedett, igy a kiilkereskedelmi arnyereség atlagosan évi 20%-ot
Jtett hozzad” a GDP béviléséhez — jelent6sen tagitva a belfoldi felhasznalds novekedésének
lehet6ségét. Az drnyereség jelentGsége azzal is kifejezhets, hogy hatasa 9 hdnapnyi dtlagos GDP-
novekedésének felelt meg, vagyis az arnyereség ugy hatott, mintha négy év alatt 4,75 évnyi termelés-
béviilés tortént volna. Ez az id6szak (2016 kivételével) egyben az EU-transzferek ,csucsra
jaratasdnak” periodusat is jelentette, igy a belfoldi felhaszndlds 2,7%-os atlagos novekedése a
lehetGségekhez képest igen szerénynek tekinthet6. Az RGDI és a belfoldi felhaszndlds évi atlagos
novekedése kozotti, kdzel 1 szazalékpontnyi elnyilas teszi érthetévé a GDP-aranyos, folyd aron mért
kiviteli tobblet 6,8-r6l 10%-ra tortént emelkedését 2012 és 2016 kdzott.

A 2018-ban, illetve a 2019 els6 negyedében bekdvetkezett — az el6z6 évhez, illetve az el§z6 év azonos
id6szakdahoz viszonyitott — 1, illetve 1,3%-0os csereardanyromlds Magyarorszag termelés-
novekményébdl eredd jovedelmének tébb mint 20, illetve 25%-at vitte el. A GDP volumenvaltozasa
errél természetesen semmit sem arul el, s6t, éppen ellenkezbleg: azt jelzi, hogy egyre jobban mentek
a dolgok: a gazdasdagi novekedés a 2017. évi 4,1-r6l 4,9%-ra gyorsult 2018-ban. Csakhogy ekdzben az
RGDI novekedési Uteme alig valtozott (4,0-rél 3,9%-ra mérsékl6dott), a belfoldi felhasznalas
novekedése viszont 6,8-rél 7%-ra emelkedett. ** Ez pedig azt teszi érthet6vé, hogy miért csokkent a
GDP-aranyos exporttdbblet kevesebb, mint a felére (10-r6l 4,7%-ra) 2016 és 2018 kozott.

Itt természetesen nem arrdl van szo, hogy a kiilkereskedelmi tébblet emelkedése/csokkenése ,jo”
vagy ,rossz” fejlemény-e, hanem arrdl, hogy e fejlemények megértéséhez sziikség van az RGDI és a
GDP volumenvaltozasa kozotti kilonbség figyelembevételére, illetve arra, hogy a belféldi felhasznalas
valtozasat az RGDI valtozdsaval egybevethessiik.

Végiil, az RGDI alakulasnak jelent6ségét alatdmasztando, a 7. dbra a 2010 és 2019 (elsé negyedéve)
kozotti idGszakra a belfoldi felhasznalas deflatoraval szamitott arnyereség/veszteség Gsszetevéit (bal
felsé grafikon), az RGDI véltozdsdnak a GDP volumenindexéhez viszonyitott mértékét (jobb felsd
grafikon) mutatja, tovabba egybeveti a két mutatd alakulasat a belfoldi felhasznalas éves volumen-
valtozasaval (also grafikon).

Az abra felsd részének bal oldalan lathatd, hogy a realarfolyam- (RER-) hatds, ha viszonylag csekély
mértékben is, de mindvégig negativ volt: azokban az években, amikor a cserearanyok romlottak
(2011, 2012, 2018) a cserearany-valtozas hatasat fokozta, azokban az években pedig, amikor a
cserearanyok javultak (2013, 2014, 2015, 2016), ezt a parcidlis hatast kissé tompitotta a negativ RER-
hatds. E tétel mindvégig negativ elGjelének az a magyardzata, hogy Magyarorszagon a 2010-es
években a valuta realfelértékelédése — a belfoldi felhasznalds arszintje jobban nétt, illetve kevésbé
csokkent, mint az atlagos kulkereskedelmi arszint — exporttobblettel tarsult. (Lasd a 2.4. szakasz

312018 és 2019 elsé negyedévének az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitott novekedési Utemeit

Osszehasonlitva, még nagyobb a kontraszt a GDP és az RGDI valtozasa kozott: mikdzben a GDP novekedése 4,6-
rél 5,3%-ra gyorsult, az RGDI novekedése 4,9-r6l 3,9%-ra lassult. Bar negyedéves adatokbdl nem lehet
iranyzatokra kovetkezetni, a belfoldi felhasznalas novekedésének 5,9-rél 4,3%-ra tortént lassulasa annak lehet a
jele, hogy az utdbbi tétel az RGDI valtozasahoz kezd igazodni.
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keretes irasaban kozolt tablazat 2.b. esetét). igy az, hogy a kiilkereskedelembe keriilt javak relative
olcsdbba valtak a belfoldi felhaszndlashoz viszonyitva, nem el6nyt, hanem némi hatranyt jelentett
(ellentétben példaul Romanidval, ahol a realfelértékel6dés kilkereskedelmi hiannyal téarsult). Az
el6z6 évi GDP-hez viszonyitott arnyereség/veszteség [T/GDP(-1)] alakuldsat azonban egyértelm(ien a
cserearany- (ToT-) hatas domindlta.

Az 4bra felsG részének jobb oldalan az lathatd, hogy a kiilkereskedelmi arnyereség/veszteség évente
hany szazalékponttal téritette el az RGDI és a GDP ndvekedését egymastdl (itt a narancssargaval jelolt
oszlopok értéke [T] megegyezik a bal felsé dbran karikakkal jelolt pontokéval). Vannak olyan évek,
amelyekrél az RGDI valtozdsa a GDP volumen-véltozastdl jelentésen eltéré jelzéseket ad. Példaul
2011-ben alig volt novekedés, 2012-ben lényegesen nagyobb volt a visszaesés, ellenben 2016-ban
enyhébb volt a névekedés lassuldsa, mint amit a GDP névekedési Gitemvdaltozasa mutat. Az dbra alsé
grafikonja pedig azt jelzi, hogy a vizsgalt id6szakban Magyarorszdgon a belfoldi felhasznalds késéssel
reagdlt az RGDI valtozdsdra. 2015-ben és 2016-ban a belféldi felhasznalas névekedése jelent8sen
elmaradt az RGDI vdltozasa adta lehetGségt6l, 2017-ben és 2018-ban viszont szamottevéen
meghaladta azt.

7. dbra: Az éves drnyereségnek, illetve veszteségnek és az RGDI vdltozdsdnak 6sszetevdi, valamint a
GD, a RGDI és a belféldi felhaszndlds éves volumenvdltozdsa 2010 és 2019 elsé negyedéve kdzétt

Az drnyereség, illetve arveszteség (T/GDP(-1)) dsszetevdi Az RGDI valtozasanak 6sszetevéi
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Eddig tartott a tanulmdnynak a cserearany-vdltozdsok hatasaval foglalkozé része. Bar a valtozdsok
hatterét, 6sszetevdit és a hatasmechanizmusokat illetéen tobb — az 6sszegzd részben attekintendd —
kérdés is nyitva maradt, ezek a téma tovabbi elemzéséhez nyujtanak tdmpontokat. Van azonban
néhany, egymadshoz szorosan kapcsolddé kérdés, amelyet nem keriilhet meg egy olyan munka, amely
a cserearanyok és bruttd hazai redljovedelem valtozasaval foglalkozik: hogyan alakult a cserearanyok
(viszonylagos) szintje, az RGDI szintje, tovabba RGDI és a GDP szintje kézétti rés nemezkozi
Osszehasonlitdsban? A relativ szintekre vonatkozd, nemzetkozileg Osszehasonlithatd mutatok
attekintése és a valtozasokat jelz6 (az eddigi szakaszokban vizsgalt) indikatorokkal valé egybevetésiik
mar csak azért sem kerilhet6 meg, mert a Penn World Table (PWT) 2013 6ta tartalmaz a relativ
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kiilkereskedelmi arszintekrél nemzetkozileg 6sszehasonlithaté adatokat és ezek alapjan szamitott
mutatékat 2017-ig. 2019-ben nem lehet dgy tenni, mintha ezek az adatok és mutaték nem
|éteznének, és a cserearanyoknak, illetve a bruttd hazai redljovedelemnek csupdn a vdltozdsa lenne
értelmezhetd, illetve mérhetd.

Tovabba Ugy sem lehet tenni, mintha nem léteznének a PWT-ben ko6zOIt, vasarlderd-paritason
szamitott GDP-adatok, amelyek a relativ kiilkereskedelmi arszintek becslésére is tamaszkodnak, s igy
a fejlettségi szinvonalak nemzetk6zi 6sszehasonlitdsanak bevett modszereit és eredményeit egyarant
megkérddijelezik.

5. A cseraranyok, az arnyereség, a bruttd hazai redljovedelem és a GDP és szintje
nemzetko6zi 6sszehasonlitasban — a Penn World Table adatai az EU tagorszagairol

Az eddigiekben a kiilkereskedelmi cserearanyoknak csak a valtozasardl volt sz, mivel a cserardnyok
szintje 6nmagdban éppoly kevéssé értelmezhet6, mint az altaldnos drszint, vagy — témdnkhoz
kapcsolddva — a kiviteli, illetve behozatali drak szinvonala. A vasarléer6-paritdason alapuld, hosszu
hagyomdnyokra visszatekint6 nemzetkozi szinvonal-6sszehasonlitasok ellenben abbdl indulnak ki,
hogy a nemzeti arak szintje egy referencia-orszaghoz (vagy orszdgcsoporthoz) viszonyitva ahhoz
hasonldan értelmezhet6, ahogyan az arszintvaltozast egy bazisévhez viszonyitva értelmezziik. Amig a
szokdsos drindex az drszint idGbeli valtozasat, a vdsdrléerG-paritason alapuléd keresztmetszeti
arszinvonal-index (a vasarlderd-paritas és az arfolyam hanyadosa) az arszintek orszagok kozotti
relativ tdvolsagat méri. Mindkét fajta indexhez nélkiilozhetetlen egy bdzis, amelyhez viszonyitva a
valtozas, illetve a relativ szint meghatdrozhaté.

A kovetkez6kben a Penn World Table-ben (PWT) az EU-tagorszagokrél kozolt relativ kilkereskedelmi
arszint-adatokat, valamint a bel6lik szamithaté mutatékat — igy a cserearanyok relativ szintjét,
tovdbba a bruttd hazai redljovedelem és a GDP kozotti szintbeli rés — alakuldsat elemzem. Ezeket a
szint-mutatdkat és az altaluk jelzett keresztmetszeti Gsszefliggéseket, illetve az utdébbiak idGbeli
valtozasait el6sz6r a PWT statisztikai rendszerén belil vizsgalom, e mutatdk és a fejlettségi szint
kozotti kapcsolatra 6sszpontositva. A kovetkezé lépésben a PWT-mutatdk szerinti szintek alakuldsat a
tanulmany eddigi részében felhaszndlt indexszamok jelzéseivel igyekszem egybevetni. Végiil
visszatérek a szintekhez, és megnézem, hogy a PWT Uj mddon (a cserearany-szintek kisz(irésével)
szamitott, vasarloer6-paritdson mért GDP/fG, illetve redljovedelem/f6 mutatdjanak idébeli alakuldsa
hogyan viszonyul az Eurostat hagyomanyos mddon szamitott GDP/f6 mutatdjaéhoz.

A PWT adatbazisabdl felhaszndlt indikatorok listajat és jelentését a Fliggelék F1. tablazata, a szintbeli,
illetve id6beli 6sszehasonlitasra alkalmas egy fére juté mutatdk alakuldsat az F4. dbra tartalmazza.
Nem csupan a terminoldgia és a kifejtés egyszer(sitése végett, hanem azért is, mert az Eurostat
adatbazisdban az EU-tagorszagokrol kozolt nemzeti adatokat az Eurostat mddszertanilag kontrollalja,
a tovdbbiakban minden olyan mutatéra, amely nem a PWT-b4l szdrmazik, ,Eurostat-mutatéként”
hivatkozom, természetesen annak tudataban, hogy maga az Eurostat csak vasarlder§-paritdson
kifejezett redl-szinteket szamit, és az adatbazisaban kozolt ar- és volumenindexek a nemzeti
statisztikdkbol szarmaznak. E mutatdk ardnyaként szamitott indikatorokra — a cserearany-indexre
(Px’/Pm’), a Dbelfoldi felhaszndlds defldtordval szamitott brutté hazai realjovedelem
(RGDIp4s’=QGDP’/Pdd’) és a relativ arnyereség (RGDI’/QGDP’ = Pgdp’/Pdd’) indexére — ugyancsak
Eurostat-mutatéként hivatkozom.
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5.1. Kiviteli és behozatali drszint-indexek a Penn World Table-ben

« sz

adatbazisban szereplé orszagokra nézve atlagos kiviteli és behozatali drszint-indexeket tartalmaz,
amelyeknek az USA, rogzitett évi dron mért, termelési oldalrdl szdmitott GDP- (CGDP°) arszintje a
bazisa.®® Ez jelentds koncepcionalis elérelépés a PWT altal kordbban kdvetett, valamint az Eurostat-
OECD altal jelenleg is alkalmazott — a Vilagbank és az ENSZ Nemzetkozi Gsszehasonlitasi
programjanak (International Comparison Program, ICP) megfelel6 — mddszerhez képest. Ezek a
maddszerek ugyanis az atlagos export-, illetve importarszintekre nézve ,referencia-araknak” nevezett
helyettesité mutatdkat alkalmaztak (alkalmaznak).

A nemzetkozi Osszehasonlitdsokhoz a PWT korabbi verziéi a belféldi felhasznalds arszintjével
helyettesitették, az ICP (igy az Eurostat-OECD) pedig maig is az arfolyammal helyettesiti az export és
az import relativ arszintjét. A Vildgbank, az ICP 2005-re vonatkozd — 146 orszdgra kiterjed6 —
eredményeit 6sszefoglald kiadvanyaban a kovetkez6 okfejtéssel igazolta eljarasat: ,A kivitelre nézve
lehetne vasarlders-paritasokat szamitani az 6sszehasonlitdsba bevont orszagok altal exportdlt druk és
szolgdltatasok arszint-0sszehasonlitdsa alapjan. Ugyanezt meg lehetne tenni az import esetében is.
De a legtdbb esetben az igy szamitott vasarléer6-paritdsok nagyon kozel allndnak az arfolyamhoz, és
csak a szallitasi koltségek eltérései miatt mutatkoznanak az arfolyamhoz viszonyitott kilonbségek.”>*
Ez a feltételezés az ,egységes ar elvének” (law of one price, LOP) felel meg (amely szerint a
nemzetkozi arbitrazs lényegében megsziinteti a kilkereskedelmi arszintkilénbségeket), amint
azonban az elmult évtizedek kutatdsai kimutattdk, a feldolgozdipari termékek kilkereskedelmi
aralakuldsara nézve tavolrdl sem teljesiil a LOP. *°

Nehéz eldonteni, hogy az-e a kevésbé realisztikus feltevés, hogy orszagok kozotti 6sszehasonlitasban
a kulkereskedelmi arszintek aranya megegyezik a belfoldi felhasznalas arszintjeinek aranyaval (a PWT
kordbbi mddszere), vagy pedig az, hogy a kilkereskedelmi arszintekben egydltaldn nincsenek
orszagok kozotti kiulonbségek (az ICP moddszere). Ennek eldéntésénél azonban szempontunkbdl
fontosabb, hogy mindkét médszernek fontos implicit feltevése, hogy a kiviteli és behozatali drak
egymdshoz viszonyitott szinvonaldban — vagyis a szintekben értelmezett kilkereskedelmi
cserearanyokban — nincsenek orszagok kozoétt kiilonbségek.

A PWT Uj generdcidja azért jelent attorést a nemzetkdzi szinvonal-Osszehasonlitdsokban, mert
készit6i, tullépve a kiilkereskedelmi arszintekre vonatkozd ad hoc feltevéseken, a kilkereskedelmi
egységérték-adatok korrekcidjan alapuld becsléseket kozolnek a kiviteli és a behozatali arak
viszonylagos szintjérél. Ez utdbbiak alapvetSen a termelési oldalrdl szdmitott GDP nemzetkozileg
dsszehasonlithatd szintjének (a PWT jeldlése szerint: CGDP°) meghatarozaséara szolgdlnak (ldsd az
aldbbi keretes irast), de természetesen arra is alkalmasak, hogy bel6lik a PWT felhasznaloi
csereardnyszint-mutatokat szamitsanak, tovdbba a bruttd hazai redljovedelem (a PWT jeldlése
szerint: a CGDP?) és a CGDP° szintje koz6tti rést orszagok kozott dsszehasonlitsak.

2 A PWT 8.0. verzidja 2013-ban jelent meg, és 167 orszagrol tartalmazott adatokat 2011-ig. A legljabb, 9.1.
verzidja 2019-ben jelent meg, és 182 orszagrol tartalmaz adatokat 2017-ig.

** Az, hogy az USA GDP-arszintje, nem pedig az USA export, illetve import arszintje a bazis, azért fontos, mert az
Osszehasonlitasba bevont orszagok becsilt kiilkereskedelmi ar-, illetve cserarany-szintje nem fligg az USA
kiilkereskedelmi ar- illetve cserearany-szintjét6l. Bar az USA rogzitett évi GDP-arszintje a bazis, a PWT adatai a
kiilkereskedelmi arak évenkénti keresztmetszeti Osszehasonlitast, nem pedig ar- és cserearany-vdltozdsok
Osszehasonlitasat szolgdljak. Az utdbbira a hagyomdnyos ar- és cserearanyindexeket tanacsos hasznalni.

** The World Bank (2008) 145. old.

%> Lasd példaul Burstein — Gopinath (2014), Feenstra et al. (2009) és Timmer — Richter (1999). A LOP-tél valé
tartds eltérések a monopolista versenyt feltételezé, a piacokra torténé arazason alapulé modellek keretében
jol értelmezhetG6k (Obstfeld — Rogoff, 1996).
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A CGDP’° és a CGDP®, valamint a kiilkereskedelmi drszintek értelmezése a PWT 8.0-val kezd6d6 verziéiban

A CGDP jelolésben a ,,C” arra utal, hogy folyo (current) vasarléerG-paritdson mért, vagyis keresztmetszeti
Osszehasonlitasra szolgald mutatdrdl van sz6 az ,0”, illetve ,e” fels6é index pedig azt jelzi, hogy a termelés
(output) vagy a felhasznélas (expenditure) vasarléerd-paritasaval mért GDP-mutatéval van-e dolgunk. A CGDP°
a PWT fogalomhasznalata szerint a szokdsosan értelmezett GDP-t jelenti, a CGDP® pedig a brutté hazai
redljovedelem nemzetkozileg 6sszehasonlithatd szintjét jeldli.

A PWT kordbbi (a 8. verzidt megel6z46) értelmezése szerint a GDP nemzetkdzi drakon mért, mas orszagokéval
osszehasonlithatd szintje a kovetkez6 formulabdl adddott (az orszag-, illetve id§-indexeket mell6zve):

DD NX. DDg+NX
CGDPppp = —22 + —10 = —5°23 ahol
pppdd "~ ppp PL3S ¢
dad
pLdd  — PPP
nv/$ — E

A jelolések a kovetkez6k. PPP: vasarléerG-paritds; CGDP: folyd PPP-n mért, nemzetkozileg (keresztmetszetben)
Osszehasonlithatd GDP-szint; DD (domestic demand): belféldi felhasznalas; NX (=X-M): nettd export; nv (alsé
index): nemzeti valutdban mérve; S (alsé index): dolldrban mérve; dd (felsd index): a belfoldi felhasznélasra
vonatkozé mutato; PL: relativ arszint; E: a dollar nemzeti valutaban kifejezett nominalis arfolyama.

okkal hangsulyoztak, a kordbbi PWT fent definialt CGDPppp mutatdja valdjaban nem a nemzetkdzi arakon mért
GDP-t, hanem a brutté hazai realjovedelmet (a mai PWT jel6lése szerint: CGDP®-t) méri, hiszen a nominalis GDP
egésze — mind a belfodi felhaszndlds, mind pedig a nettd export — a belféldi felhaszndlds vdsdrlo-eréparitdsdval
(relativ &rszintjével) van defldlva. A CGDP® fogalmilag annak az el6z6ekben targyalt indikatornak felel meg
(szintben, nemzetkdzi arakon mérve), amely az RGDI id6beli vdltozdsdt a nominalis GDP valtozasa és a belfoldi
felhasznalds deflatoranak aranyaként méri (RGDI_dd).

Erdemes 6sszehasonlitani a PWT kordbbi és az Eurostat jelenleg is alkalmazott [az International Comparison
Program-nak (ICP-nek) megfelel6] modszerét, amely (erésen leegyszer(sitve) a kbvetkezd:

DDTLU NXTI.U~DD€‘U.T

DP ~ =~
GDPPps = ppser ¥ T~ praa

+ Xeur - Meur

ahol
ppsad

E

X, illetve M a kivitelt, illetve a behozatalt, E a nemzeti valuta és az eurd kozotti arfolyamot jeldli (amely az
eurdzona tagorszagai esetében 1), PPS (Purchasing Power Standard) pedig az Eurostat altal hasznalt vasarlderd-
paritas (amelynek definicidja: egységnyi PPS vasarldereje megegyezik egy eurdéval az EU-térség egészére).36

Az ICP szerinti modszernek —amellyel az Eurostat PPS-ben kifejezett GDP-szinteket szamit — az a Iényege tehat,
hogy a belfoldi felhasznalast (annak egyes tételeit) a sajat relativ araval (araival) defldlva hatarozza meg a
belfoldi felhasznalas (egyes tételeinek) nemzetkozi arakon mért szinvonalat, ellenben az exportot és az
importot folyd dron és arfolyamon értékeli. Ez egyben azt is jelenti, hogy az Eurostat altal k6zolt, vasarléerd-
paritdson mért GDP-szintek csak részben tekinthetSk real-szinteknek (hiszen a belfoldi felhasznalasnak a redl, a
nettd exportnak a nomindlis szintje befolydsolja a PPS-ben kifejezett GDP-t). Ezért a PPS-ben kifejezett GDP
valahol félaton van a real-GDP és az RGDI szintje k6zott (mivel az exportnak az importhoz viszonyitott relativ
ara —a GDP id6beli volumenindexétdl eltéréen — nincs kiszlirve a mutatobdl).

PL? =

** A képletben azért szerepel egyenl8ség helyett a ,=” jel, mert az ICP olyan aggregalasi médszert alkalmaz (az
ugynevezett EKS [EltetS - Koves - Szulc] mddszert), amely altal a GDP vasarlderd-paritdson mért szintjének 6
Osszetevdi egyenként keresztmetszetben dsszehasonlithatok, de nem additivak, igy csak megkozelitéen teljesil
a komponensek 6sszege és a GDP kozotti (folyd aron mért) szamviteli azonossag (lasd Eurostat-OECD, 2012,
246. old). Az alternativ, ugynevezett GK (Geary-Khamis) aggregdldsi modszer alapjan az dsszetevék additivak,
de az eredmények er6sen flggnek az Gsszehasonlitds alapjat képezs ,atlag-orszag” arszerkezetétdl (lasd
Deaton — Heston, 2008). A PWT az EKS és a GK mddszer kombinalasaval biztositja a GDP vasarlderé-paritason
mért komponenseinek additivitasat.
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A PWT Uj generécidja, igen helyesen, abbdl indul ki, hogy a termelés alapjdn értelmezett GDP-t (a CGDO’-t) csak
akkor lehet nemzetkozileg 6sszehasonlithatd arakon szintben értelmezni és mérni, ha valamennyi tétel, igy
mind a kivitel, mind pedig a behozatal a sajat PPP-jével (relativ arszintjével) van deflalva:

GDPTIU _ DDTLU XTI.U MTI.U
PPpgdpo ~ pppdad ' pppx  pppm
GDPy DDy Xy M

= pLe@po _ pLad T plx  pLm

ahol PPPP™-° illetve PL9P-° (= PPP®-°/E) a GDP vasarlderé-paritasa, illetve relativ arszintje; a tobbi jeldlés
azonos az el6z6 formulak jelolésivel.
Mivel CGDP®,,, = GDPs/PL™ és CGDP°,,,, = GDPs/PL’*-°, CGDP® és CGDP° szintje kozotti ardny — 2.2. szakaszban
szerepl6 (4) formuldval analég médon — a GDP relativ arszintje és a belfoldi felhasznalas relativ drszintje kozotti
aranynak felel meg:

CGDPOPPP =

CGDPePPP PLgdp_O

CGDP°ppp  PLA

Mikdzben CGDP° fogalmanak bevezetése és annak a CGDP® -t6l valé megkiildnbdztetése messzemenden
indokolt, I4tni kell, hogy CGDP° empirikus értékét kritikus médon befolyasolhatja a kiilkereskedelmi &rszintek
becslésének modszere. A CGDP° kiildnodsen olyan orszagok esetében érzékeny az export-, illetve import
arszintjére — s igy ezek becslési technikajara —, amelyek erésen nyitottak, és/vagy jelent8s a nettd exportnak a
GDP-hez viszonyitott ardnya.

A PWT U] generacidja egy olyan becslési mddszerre tamaszkodik, amely (Feenstra — Romalis, 2014 alapjan) a
kiilkereskedelmi egységérték-szinteket (unit value, UV) egy, a mindségi szintet kifejezd 6sszetevére, valamint a
minGséggel kiigazitott arszintre bontja, és az utdbbit tekinti a kivitel, illetve behozatal arszintjét kifejezd
mutatonak. A mindséggel kiigazitott arszint az UV és a mindség becsiilt indikatoranak a hényadosa.37

Hangsulyozva, hogy a PWT Uj generacidja jelentés koncepciondlis elGrelépést jelent, még id6 kell
annak tisztdzdsdhoz, hogy az ujitdsokat alatdmasztd becslési eljarasok kiforrottak-e, és a
kiilkereskedelmi arszintekrdl, s igy a vasarléerG-paritdson termelési oldalrél szamitott GDP-rél (a
CGDP°-rél) kozdlt eredmények kell6en robusztusak-e a kiilkereskedelmi arszintek alternativ
madszereken alapuld becsléseire. A kovetkez6kben —a mddszertani részleteket éppen csak érintve —
el6szor bemutatom, hogy a PWT legfrissebb, 2017-ig tartd id6sorokat tartalmazé, 9.1. verzidjdban az
EU-tagorszagokrdl kozolt egyes szintbeli adatok legaldabbis nem plauzibilisek. A 2017. évi szintek
attekintését kovet6en arrél adok képet, hogy a PWT-adatokbdl szamithatd cserearany-mutatdk
id6beli alakuldsa a hagyomdnyosan szamitott cserearany-mutatokétdl nemcsak eltér6, hanem
azokéval gyakran ellentétes valtozdsokat jeleznek. Ugyanez all az darnyereségeknek, illetve
veszteségeknek a kétféle forrds alapjan szamitott viszonylagos mértékére is.

5.2. A csereardnyok szintje és a CGDP° és a CGDP® kézétti rés az EU-tagorszdgokban

El&szor azt érdemes megnézni, hogy a PWT legfrissebb (2017-re vonatkozd) adatai szerint milyen
Osszefliggés mutatkozott az EU-tagorszdgok korében egyfel6l a kiviteli, illetve behozatali arszintek,

¥ Erdemes megjegyezni: ez a modszer csak egyike az UV-szintek lehetséges felbontdsainak, illetve a

kiilkereskedelmi arszintek becslésének. Példadul Hummels — Klenov (2005) az els6 |épésben az UV-ket
ugynevezett extenziv, illetve intenziv hatarra (a kilkereskedelembe bekerilt javak forgalommal sulyozott
szamara, illetve egyéb Osszetevékre) dekomponadltdk, és az utdébbit bontottdk tovabb mennyiségi és ar-
OsszetevGkre (erre a moddszerre tamaszkodott sajat exportarszint-becslésiink, 1asd: Békés et. all., 2013). A
kiilkereskedelmi UV-szintekb8l a PWT-adatokat megalapozdé megkdzelitéstSl eltér6 mddon is lehet tehat
arszint-mutatdkat becstilni, amelyek eredményei kiilonbdzhetnek a PWT-ben kézoltektdl.
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masfeldl a fejlettségi szintek k6zott. Ebben az 6sszehasonlitasban szerepel Bulgaria, de tovabbra sem
szerepel frorszag, Luxemburg és Malta.

A PWT-adatok szerint 2017-ben az EU-tagorszagok kérében nem volt 6sszefliggés a kiviteli arszintek
és a gazdasagi fejlettség kozott (kékszinl pontok, illetve regresszids vonal), amit jol érzékeltet, hogy a
legkevésbé fejlett Bulgdria atlagos exportarszintje alig kiilonb6zott Németorszagétdl (bekarikazott
pontok). A kiviteli arszint és a fejlettség kozotti kapcsolat hidnya kilondsen annak fényében meglepé,
hogy az importdrszintek egyértelmlen pozitiv kapcsolatot mutatnak a gazdasagi fejlettséggel
(narancssdrga szinl pontok, illetve vonal) — Bulgdria importarszintje mintegy 10 szazalékponttal
alacsonyabb Németorszagénal.
8. dbra: Az export és az import drszintje valamint az egy fére jutd, vdsdrlders-paritdson mért GDP
kézétti 6sszefiiggés az EU-tagorszdgokban 2017-ben a PWT 9.1. alapjdn (az USA 2011. évi GDP-
drszintje =100%)
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Megjegyzés: a folyo vasarlders-paritason mért CGDPo/f6 (vizszintes tengely) a PWT 9.1-b4l szarmazik;
az abran lathatod osszefliggéseket alig befolydsolja az, hogy CGDPo, vagy CGDPe szerepel-e a vizszintes
tengelyen. Az orszagkddok az importarszintekhez kapcsolddnak; a bekarikazott kék pontok Bulgaria,
illetve Németorszag exportarszintjét jelolik.
Forras: a PWT 9.1 alapjan sajat Osszeallitas

Ami az exportot illeti, az 6sszefliggés hidnyat a PWT szerkeszt6i azzal magyardzzak, hogy noha a
szegényebb orszagok export-egységértékei alacsonyabbak, mint a gazdagokéi, a kivitel min&sége
altaldban ezzel ardnyosan alacsonyabb, igy a min&séggel kiigazitott atlagos arszintek (amelyekre az
arszint-0sszehasonlitdsok tdmaszkodnak) e becslések szerint nincsenek kapcsolatban a fejlettségi
szinttel.®® A szegényebb orszagok importjat is alacsonyabb egységértékek és szerényebb mindségi
szintek jellemzik, @m (a PWT-adatokat megalapozé moddszer szerint) a behozatal minGségében
viszonylag kisebb lemaradas mutatkozik, ezért a min&séggel kiigazitott Aarszintek altaldban
alacsonyabbak, mint a gazdagabb orszagokban.** Az UV-szinteken bellli mingségi aszimmetriara
hivatkozd magyardzat azért is szorulna tovabbi magyarazatra, mert — amint mindjart bemutatom —
1995-ben az EU-tagorszdgokra nézve még nem létezett a 8. dbran lathatd kettdsség: az export- és
importarszintek egyarant pozitiv kapcsolatban voltak a fejlettség szintjével. Az &tlagos
kiilkereskedelmi &rszintek és az USA-hoz viszonyitott fejlettségi szint 1995 és 2017 kozotti

sz

EA min&séggel kiigazitott relativ kiilkereskedelmi arszintet a relativ egységérték- (unit value, UV-) szint és a
relativ minGségi szint indikatoranak hanyadosaként értelmezik. Ha példaul a relativ UV és a mingségi szint
becsilt mutatdja egyarant 0,8, akkor a min&séggel kiigazitott becsult arszint = 1. Ha az UV-szint 0,8, de a relativ
mindségi szint mutatdja 0,9, akkor a minéséggel kiigazitott becsult arszint (0,9/0,8) ~ 0,89.

* A PWT-ben kozélt kiilkereskedelmi arszint-becsléseket megalapozé elméleti megfontolasokat és médszertant
Feenstra — Romalis (2014) ismerteti.
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A fejlettségi szintt6l flggetlen, és viszonylag szlik savban szérédd exportarszintek, valamint a
fejlettséggel egylitt emelked6 importarszintek egylttes hatdsa mutatkozik meg abban, hogy 2017-
ben a csereardnyok szintje szoros, szignifikansan negativ 0sszefliggést mutatott a fejlettség szintjével
(lasd a 9. abra bal oldali grafikonjat).

9. dbra: A csereardnyok szintje (bal oldal), valamint a brutté hazai redljévedelem és a GDP redlszintje
kézotti rés (jobb oldal) az egy fére juto redl-GDP fiiggvényében az EU-tagorszdgokban 2017-ben a
PWT 9.1. alapjdn *°
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Forras: |asd a 6. dbrat

A hazai redljovedelem és a GDP kdzotti rés [(log(CGDP?/CGDP°), vagyis a relativ drnyereség szintje]
2017-ben ugyancsak negativ kapcsolatban volt a fejlettséggel, de az utdbbi tekintetében az
Osszefliggés sokkal lazabb (lasd a jobb oldali grafikont), és a fejlettség koefficiense lényegesen
kisebb.”* Az aldbbi keretes iras ismerteti, hogy a 9. 4bra jobb oldala milyen attételeken keresztil
kapcsolddik az abra bal oldaldhoz.

A redljévedelem és a redltermelés szintje kbz6tti rést (a GDP°-ardnyos kiilkereskedelmi drnyereséget,
illetve -veszteséget) alakito tényezbk

CGDP{ -CGDP; 1(PPP; PPP"\( X,/ PPP} M/ PPP}")
CGDP? 2\ PPPY PPP' | CGDP®  CGDP
Gap Terms of trade Real Openess
|1(perrepeRy) | |(X,/PPE; M,/ PP ‘
2 PPP! |\ CGDP? CGDPY
Traded/Nontraded Price Real Balance of Trade share

Jelélések: CGDP?, ill. CGDP°: j orszagnak a kiadasi, illetve termelési oldalrdl, foly6 vasarlders-paritdson mért GDP
szintje; PPP*, PPP™ és PPP’: az export, az import és a belfoldi felhasznalas vasarloerd-paritasa; X és M: az export
és az import belfoldi valutaban kifejezett értéke.

Forrds: Feenstra et al. (2015), 3170. old.

A fenti képlet voltaképpen a 2.2. szakasz keretes irdsdban ismertetett és diszkutalt formula szintbeli
alkalmazdsa. A readljovedelem és a readltermelés szintje kozotti résnek a redltermelés szintjéhez viszonyitott
aranya — vagyis a kilkereskedelmi drnyereség relativ mértéke — két tételnek az atlaga. Az az egyik az export és
import arszint kiilbnbségének a belfoldi felhasznalas arszintjéhez viszonyitott ardnya (ez reprezentdlja a
cserearany-szintet), szorozva a ,redl-nyitottsaggal”’, a masik pedig az atlagos kiilkereskedelmi arszintnek a

A 9. dbra bal oldaln illusztrélt, a cserearanyok és a fejlettség kozotti negativ 0sszefliggés megfelel annak,
amit a PWT 8. verzidjat bemutatd irds 2005-re 166 jelentGsen eltéré fejlettségli orszag adatai alapjan
kimutatott, a kilkereskedelmi arnyereség és a fejlettség kozott viszont nem talalt 6sszefliggést. [Feenstra et al.
(2015), 3173-3175 old.]

" A részleteket illetéen lasd a Fuiggelék. F2. tablazatat, és annak a 10. abrahoz kapcsolédé diszkusszidjat.
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belfoldi felhasznalas arszintjéhez viszonyitott aranya, szorozva a GDP-aranyos ,real” kiilkereskedelmi
egyenleggel. 2

A PWT adatokbdl szamithaté arnyereség- és cserarany-szint mutatdk 2017. évi kapcsolatat az alabbi abra
illusztralja, amelynek vizszintes tengelyén a 9. dbra bal oldalanak, fliggéleges tengelyén pedig az abra jobb
oldaldnak fugg6leges tengelyéhez tartozd értékek szerepelnek. A telt vonal a kétféle mutatéhoz tartozé azonos
értékeket, a szaggatott vonal a linedris keresztmetszeti trendet jeldli.
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Bar van kapcsolat a kétféle mutatod kozott, az is lathatd, hogy a csereardnyszint emelkedésével altaldban egyitt
nd az arnyereség-szinteknek a trend korili széréddsa, ami érzékelteti, hogy minél magasabb a csereardnyszint,
annal nagyobb szerepe van a nyitottsag mértékének abban, hogy a cserearanyszint mekkora arnyereséggé
transzformalddik — jelezve a fenti képlet elsé tagjak masodik 6sszetevGjének jelentGségét. (Vesd Gssze példaul
egyfel6l Romania, masfel6l Magyarorszag és Szlovakia cserearany-, illetve arnyereség-szintjeit —az elGbbi
viszonylag zart, az utébbi kett6 erésen nyitott gazdasag.)
Azoknak az eseteknek a hdatterében, amelyek az 0Osszképbdl erésen kilégnak, a nettd export és a
kiilkereskedelmi arszintnek a belfoldi arszinthez viszonyitott aranya kozotti interakcid dolgozik (a fenti képlet
masodik tagja). Példaul Anglidban és Belgiumban azért haladja meg az arnyereség szintje a cserearanyét, mert a
belfoldi felhasznalas arszintje kilkereskedelmi hiany mellett magasabb, mint a kilkereskedelmi 4arszint.
Németorszagban a belfoldi felhasznalas arszintje ugyancsak magasabb, mint a kiilkereskedelemé, de ez a
konstellacio kilkereskedelem tobblettel tarsul, ezért az enyhén pozitiv cserearanyszint ellenére, az areredmény
negativ.
A fenti dekompozicié alapjan az is tisztazhatd, hogy az export, illetve az import arszintjének (vagy a kettd
egyidejli) esetleges félrebecslése milyen tényez6ktdl figgben torzithatja a PWT termelési oldalrdl szamitott
CGDP° mutatéjanak szintjét. A CGDP® szinvonalat a kiilkereskedelmi drszintekre vonatkozé becslési eredmények
nem befolydsoljak, és a belfoldi felhasznalas vasarlders-paritasdnak szamitdsa (s igy a CGDP® szintjének
nemzetkozi 6sszehasonlitasa) kiprébalt modszerekre, és — a viszonyitasi alapot jelent§ években — az arak
orszagok kozotti effektiv Osszehasonlitdsdara tdmaszkodik. A csereardny-szintnek a belfoldi felhasznalas
arszintjéhez viszonyitott tdl- (alul-) becslésének negativ (pozitiv) hatdsa csak a CGDP° becsiilt szintjében
mutatkozik meg, amely hatas annal nagyobb, minél ,real”-nyitottabb egy gazdasag. Az dtlagos kiilkereskedelmi
drszintnek a belfoldi felhasznalds arszintjéhez viszonyitott tul- (alul-) becslése viszont nem csupan a
kiilkereskedelem GDP-aranyos realegyenlegének abszolut értékétdl, hanem elGjelétdl is fliggéen befolydsolja
CGDP° becsiilt nagysagat (lasd a 42. ldbjegyzetet; a PWT altal becsiilt CGDP°-ardnyos orszagonkénti
redlegyenlegekrél és real-nyitottsdgokrol, valamint a GDP-aranyos nominalis egyenlegekrdl és nyitottsagrol lasd
a Fliggelék F13. és F14. abrajat).

Meg kell ismételnem, szdmomra egyaltaldn nem plauzibilis az a kép, amely a 9. abra bal oldaldn
lathaté: a PWT 2017-re vonatkozd kiviteli és behozatali arszint-adatai alapjan a kilkereskedelmi
cserearanyszint — az EU térség egészét tekintve — altalaban annal magasabb, minél szegényebb egy

2 A kiilkereskedelmi arszintnek a belféldi felhasznalas arszintjéhez viszonyitott ardanya ahhoz hasonldan hat a
kiilkereskedelemi realegyenleg el&jelétdl fiiggben az drnyereségre, illetve veszteségre, ahogyan azt a dinamikak
esetében lathattuk (lasd a 2.2. szakasz keretes irdsat). Ezt azzal érdemes kiegésziteni, hogy a fejletlenebb
orszagokban a kiilkereskedelmi arszint altalaban magasabb, a fejlettekben viszont alacsonyabb, mint a belfoldi
felhasznalas arszintje.
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orszag.”® Erdemes hangsulyozni, hogy ez a kilénos eredmény nem a kiilkereskedelmi arak tételes
Osszehasonlitdsan alapul, hanem modell-alapi becslések eredménye, amelyek minésége kritikus
mddon mulik azon, hogy a min6séggel kiigazitott export-, illetve importdrszintek jo6l vannak-e becsiilve.
A minGséget jelz6 indikator pedig — érthet6en — nem kodzvetlen megfigyelésekbdl, hanem Osszetett,
szamos feltevést tartalmazd, modell-alapu becslések eredményeként adédik. Ezért a kilkereskedelmi
arszintekre vonatkozo becslések, s igy cserearany-szintekre vonatkozé eredmények nagyjabdél annyira
jok, amilyen jol az alapul szolgdlé modellek a kilkereskedelmi egységértékeken belil el tudjik
kiloniteni egymdstdl a mindségi, illetve a mindséggel korrigdlt arszint-osszetevét.

Tovabbi problémat jelent, hogy a PWT az dru-kiilkereskedelem (merchandise trade) alapjan becsili a
GDP szempontjabdl relevans nemzetgazdasagi kilkereskedelmi arszint-indexeket. E mogott az a
feltevés allhat, hogy a szolgaltataskereskedelem és az darukereskedelem 4&rszintjei (cserearanyai)
azonosak. Ez az orszagok tobbségére nézve nyilvan realisztikusabb az ICP feltevésénél, amely szerint az
orszagok kozott egyaltaldan nem léteznek kiilkereskedelmi ar- és cserearany-szint kiilénbségek, amint
azonban a Flggelék F1. abrdja a visegradi orszagok példajan demonstralja, jelentds eltérések
mutatkozhatnak az aru-, illetve szolgaltataskereskedelmi cserearanyok valtozadsaban. Ehhez (kissé
el6reugorva) hozza lehet tenni: a PWT-ben k6z0It cserearanyszintek valtozdsa — az EU egészét tekintve
— éppoly kevéssé fliggnek 0ssze az Eurostat druforgalmi cserearany-indexeivel, mint azokkal, amelyek a
teljes forgalomra vonatkoznak; ha azonban az utébbi kett6 kozott jelent6sek az eltérések, a PWT-
adatokhoz az aruforgalmi csereardny-valtozasok allnak kozelebb.

A 9. 4bra jobb oldaldn illusztralt, a redljovedelem és a realtermelés szintje kozotti rés (az arnyereség),
valamint fejlettségi szint kozo6tti (laza) negativ 6sszefliggést illet6en is azt lehet mondani: ez annyiban
all, amennyiben az dbra bal oldalan lathato, a cserearany-szintek és a fejlettség kozotti (szoros) negativ
Osszefliggés érvényes — figyelembe véve a fenti keretes irdsban targyalt attételeket. Az attételek (a
nyitottsag és a kilkereskedelmi egyenleg relativ mértéke, illetve elGjele) jelentéségét mutatja, hogy az
arnyereséget tekintve lényegesen nagyobb a hasonlé fejlettségi szintekhez tartozé adatok szérddasa —
kiilonosen a kozép-kelet-eurépai (KKEU) tagorszagok korében —, mint ami a csereardny-szintek
esetében mutatkozik.

Ez ad alkalmat arra, hogy az Osszképet illet6 kétségen tul, egyes kés6bbi 6sszehasonlitasokat
megel6legezve, egy konkrét, Magyarorszdg és Romania ,pozicionaldsat” illet6 kételyemet is
kifejezzem. Amint kordbban lathattuk, 1995 és 2017 kozott Magyarorszagon a redl-GDP és az RGDI
nagyjabdl egyforman valtozott. Ennek ismeretében meglep6 az az eredmény, hogy 2017-ben a PWT
altal szdmitott hazai reéljovedelem (CGDP?) a KKEU tagorszagok kozil ndlunk haladta meg a
legnagyobb aranyban (14%-kal) a real-GDP (CGDP°) szinvonalat. Nem kevésbé meglepd, hogy Romania
esetében ugyanez a rés 2017-ben mindossze 1,5% volt [mikézben az Eurostat-adatok szerint
Romanidban a realjovedelem (RGDIpy4y) nbvekedése a vizsgalt idészakban 25%-kal haladta meg a GDP
redlndvekedését — [asd az 5. tablazatot]. Ezért az a becslési eredmény is kétséget kelthet, amely szerint
Magyarorszag termelési oldalrdl mért egy fére juté GDP-jének (a CGDP°/f6) redlszintje 2017-ben
elmaradt Romaniaétdl, ellenben a hazai redljévedelem és a real-GDP szintje kozotti pozitiv rés tobb mit
12 szazalékponttal meghaladta Romanidét. Ez a kiilonds eredmény, amint [atni fogjuk, nem a ,kezdeti”
CGDP?/CGDP° aranyok 6 szazalékpontnyi kiilénbségébdl szdrmazik (1995-ben Magyarorszag: +2%,
Romania: -4% — lasd a 11. abrat), hanem abbdl, hogy 1995 és 2017 kézott a PWT jelent6s, Romanidét
messze meghaladd — és az Eurostat-adatoknak szogesen ellenmondd — mértékid kilkereskedelmi
arnyereség-novekedést tulajdonit Magyarorszagnak. (Magyarorszagéhoz hasonld irdnyld, de
lényegesen nagyobb mértékl diszkrepancia mutatkozik a Szlovakiara vonatkozé adatokban.) Mivel a
PWT statisztikai rendszere szerint az arnyereség (-veszteség) csokkenti (néveli) GDP°-t, a relative

* Ez az eredmény a PWT U generacidjat jegyz6 szerz6harmas egyikének korabbi eredményeivel is ellentétes,
lasd: Timmer — Richter (1999).
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magasabb, illetve ndvekvs arnyereség a GDP*-hez képest ,lehlzza” a GDP° szintjét, illetve valtozasat.
Els6sorban Magyarorszag és Romania mutatdinak furcsa alakuldsa motivalta az 5.3.1. szakaszban
targyalandd, a valtozdsokat illeté O0sszehasonlitasokat. Arrdl, hogy mindebbdl mi koévetkezik a PWT
CGDPo, illetve CGDPe mutatéjdnak az Eurostat vasarléerG-paritason kifejezett GDP-indikatorahoz
(GDPpps-hez) viszonyitott szintjének alakuldsara nézve, az 5.4. és az 5.5 szakaszban lesz szo.

A PWT adatait illet6 altalanosabb empirikus kérdésekre visszatérve, a 10. abra arrél ad képet, hogy az
1995 és 2017 kozotti idészak elején, végén és harom kozbiilsé évben hogyan alakult a fentiekben
vizsgdlt négy mutaténak a gazdasagi fejlettségi szintre vonatkozd keresztmetszeti elaszticitasa az EU
tagorszagokban a PWT 9.1 adatai alapjan. Az dbra a fejlettségi szint (GDP°/f6) egyitthatdit mutatja a
kovetkez6, évenként (keresztmetszetben) becslilt egyenletben (az orszag-indexeket mell6zve):

) GDP?
log(y,i)e = a+ Blog| ——| +e€
fo J,
ahol az (y,i) a kovetkezd négy mutatoét jeldli: a PWT szerinti (1) export-arszint (p_x); (2) importarszint
(p_m); (3) cserearany-szint (p_x/p_m); (4) a redljévedelem és a readl-GDP kozotti rés (cgdp_e/cgdp_o); t
pedig o6t kivalasztott évet jelol: 1995, 2000, 2005, 2010 és 2017.

10. dbra: A kiilkereskedelmi drszintek, a csereardnyok, valamint a redljévedelem és a redl-GDP kézotti
rés, valamint a gazdasdgi fejlettség (GDP°/f6) kézotti 6sszefiiggés a PWT 9.1 alapjén az EU-
tagorszdgokban 1995-ben, 2000-ben, 2005-ben, 2010-ben és 2017-ben
Az y(i) = o + Blog(GDPo/f6) + € egyenletben B értéke
négyféle y esetében és 6t évben
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Forras: a PWT 9.1. adatain alapuld sajat szamitas.

Megjegyzés: az abrazolt koefficiensek szamszer( értéke, a standard hibdk és a becsiilt
egyenletekhez tartozé R’-ek a Flggelék F2. tablazataban szerepelnek; a mutatdk és a fejlettség
kozotti keresztmetszeti 6sszefliggést a vizsgalt években a Fliggelék F6. abraja illusztralja.

A 9. dbra alapjan a kovetkezé megallapitasok adédnak:

- Az exportarszintnek (p_x; elsé blokk) a vizsgalt idGszak elején még jelentds volt a gazdasag
fejlettségi szintjére vonatkoztatott rugalmassaga: 1%-kal magasabb fejlettségi szint atlagosan
0,17%-kal magasabb kiviteli drszinttel tarsult. E koefficiens értéke azonban folyamatosan és
jelentGsen csokkent; 2017-re nulla kbzelébe siillyedt (ezt lathattuk a 7. abran).

- Az importarszintnek (p_m; masodik blokk) a gazdasagi fejlettségre vonatkozd, mindvégig
pozitiv el6jelld keresztmetszeti rugalmassaga a 2000-es évek elejétél emelkedett, de a
koefficiens emelkedésének mértéke (0,115-r6l 0,155-re) jéval elmaradt az export-arszint
esetében megfigyelt csokkenés mértékétadl.

- A cserearanyok szintje (p_x/p_m; harmadik blokk) az idGszak elején még szignifikans pozitiv
kapcsolatban volt a gazdasagi fejlettséggel. E kapcsolat irdnya a 2000-es évek elején fordult
meg, és a 2000-es évek kdzepétdl szignifikdnsan negativva valt.
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- Avredljovedelmi és redlfejlettségi szint k6zotti rés (cgdp_e/cgdp_o; negyedik blokk) az id&szak
elején szignifikansan pozitiv kapcsolatot mutatott a fejlettséggel; a kés6bbi években a
koefficiens inszignifikdnssa valt; 2017-ben (10%-on szignifikans) negativ kapcsolatot jelzett a
fejlettségi szinttel.

Az abran jol lathatd, hogy a cserearany- és fejlettségi szintek kozotti kezdeti (pozitiv) kapcsolat
el6jelének megforduldsat, majd a negativ koefficiens emelkedését alapvetéen az exportarszint és a
fejlettségi szint kozotti egyidejd pozitiv kapcsolat progressziv leéplilése okozta; ehhez az
importarszint esetében 2000 utan megfigyelhetd ellentétes irdnyu csekély valtozas alig jarult hozza.

Az adbran bemutatott ,torténetet” a kovetkez6 moddon lehetne rekonstrudlni. Noha a gazdasagi
fejlettségben 1995 és 2017 kozott jelentGs kdzeledés tortént az EU-tagorszagok koérében (lasd a 6.
abrat), 2017-ben még igen jelentGsek voltak a fejlettségi szintkiilonbségek (lasd a 8. dbra vizszintes
tengelyét). Ezzel szemben az exportdrszintekben 2017-re csaknem teljessé valt a felzarkdzas,
mikdzben az importarszintek és a fejlettségi szintek kozotti pozitiv keresztmetszeti kapcsolat — éppen
ellenkezGleg — kissé meredekebbé valt.* igy az EU-n beliili redlgazdasagi felzarkdzas azzal jart, hogy a
cserearanyszint és a fejlettségi szint kozotti, kezdetben negativ Osszefliggés az EU-tagorszagok
korében egyértelmien pozitivva valt.

Kérdés, hogy ezt a ,torténetet” vajon milyen valdsagos torténésekkel lehet alatdmasztani. Az
exportdrszintet tekintve kézenfekvGnek latszik a fejletlenebb tagorszdgok exportdld szektoraiba
aramlé m(ikod6téke (FDI) szerepe, amely miden bizonnyal jelent6sen kozelitette a min&séggel
kiigazitott exportarak szinvonalat a fejlettebbekéhez. Csakhogy, az OECD (2018) hozzaadottérték-
kereskedelemi adatbdzisdaban kozolt szamitdsok szerint az EU felzarkdzd orszagaiban (a kiilfoldi
tulajdonu vallalatoknak az exportban képviselt magas részardnyahoz is kothet6en) viszonylag magas
az export importtartalma, illetve az importnak az exportba épil6 hanyada is.* Ugyanennek az
adatbazisnak a felhasznaldsaval az is kiszamithatd, hogy 2005 és 2015 kozott az EU-tagorszagokban
az import exportba kerul6 aranyanak valtozdsa negativ kapcsolatban volt a fejlettségi szinttel, ami
nehezen egyeztethet6 Ossze azzal a PWT-b46l addédd eredménnyel, hogy ugyanebben az id6szakban
meredekebbé valt az importérszint és a fejlettség kozotti pozitiv kapcsolat.*

Ha tehat az FDI-bedaramlason alapulé magyardzat az exportarszintek alakuldsara nézve all, akkor
nagyon hianyzik az importdrszintek alakuldsat illet6 magyarazat. Az FDI-bedramlas érthetévé tenne
olyan vdltozdsokat, amelyek folytan csokkenne, illetve fokozatosan eltlinne a csereardnyszintek és a
fejlettségi szintek kozotti kezdeti pozitiv kapcsolat, de egydltalan nem teszi érthet6vé, hogy miért valt
egyre inkdbb negativva ez a kapcsolat a 2000-es évek kozepétdl kezdve.

* Mas oldalrél, de hasonlét jelez az ugynevezett szigma konvergencia (a szintek relativ szérasanak) idébeli
alakuldsa. Mikézben a fejlettségi szintek relativ szordsa 1995 és 2017 kozott 0,43-rol 0,28-ra mérséklédott, az
exportdrszintekben 0,1-r6l 0,02-re csokkent, az importarszintekben 0,07-r6l minddssze 0,06-ra valtozott a
relativ szoras értéke. A béta-konvergencia mutatdja ugyancsak azt jelzi, hogy mikdzben az exportarszintek
kozott 1995-ben tapasztalt tavolsag viharos sebességgel, évi 13%-kal zsugorodott, az importdrszintekben is
tortént kozeledés, de az utdbbi sokkal lassubb, évi 2%-kos volt (ezeket az 6sszefliggéseket a Fliggelék F5. dbraja
illusztralja).

* Az OECD (2018) TiVA (trade in value added) adatai szerint 2016-ban az EU28 &tlagat tekintve 24% volt a
kivitel importtartalma, de a kozép-kelet-eurdpai (KKEU) orszagokat (Lengyelorszag kivételével) ennél joval
magasabb, 30 és 45% kozott sz6rddo aranyok jellemezték. Az import exportba keriilé hdnyada 2015-ben az EU
atlagat tekintve 28% volt, de a KKEU-tagorszagokban (Lettorszadgot és Lengyelorszagot kivéve) 31 és 48% kozott
szorodtak az aranyok.

® Az import exportba keril6 hanyadanak 2005 és 2015 kozotti valtozasat a 2015. évi fejlettségi szintre
(CGDP°/fé-re) regresszélva, azt kapjuk, hogy 1%-kal alacsonyabb fejlettségi szint 4tlagosan 0,11 szézalékponttal
nagyobb exportba épiilé importarany-valtozassal jart egyiitt (a koefficiens 1%-on szignifikdns; R2=0,53). Lasd az
idekapcsolédé F. 8. abrat a Fluggelékben

41



Lehet, hogy mas iranyokban kell keresni a magyarazatot, de ahhoz, hogy a PWT-adatok altal jelezett
valtozasok hihet6kké/érthetékké véljanak, szikség lenne egy értelmezési keretre, amelyben az
adatok alapjan kirajzolédd iranyzatok reprodukalhatdk, illetve megmagyardzhatdk. Nem zarndm ki
azonban azt a lehet6séget, hogy nem a tapasztalataink, illetve a kozgazdasagi intuicid sugallatai,
hanem a kilkereskedelmi arszintek becslésére szolgdlé (az egységértékeket arszintekké atalakitd)
modellek szorulnak fellilvizsgdlatra. A PWT szint-adatait illet kételyeket természetesen csokkentené,
ha sikeriilne ezeket az adatokat egy, a kozép-és kelet-eurépai orszagok jellegzetességeit megjelenité
koézgazdasagi modell keretében reprodukalni.

A kilkereskedelmi ar- és cserearany szinteket, tovabba a brutté hazai realjévedelem szintjét illetGen
nem létezik olyan alternativ forrds, amellyel a PWT-ben kozolt becsléseket egybe lehetne vetni.
Ellenben a PWT export- és importszint-adatainak idébeli alakulasabél szamithaté cserearany-valtozas
— dvatosan — egybevethetd a tanulmany koradbbi részeiben targyalt cserearany-indexszel, az RGDP? és
az RDGP° novekedése kozotti rés (az drnyereség valtozdsa) pedig az RGDlpyy és a GDP
volumenvdltozasa kozotti réssel hasonlithatd 6ssze. Ez utébbi mutatdk alapjan a PWT- és az Eurostat-
adatok altal jelzett readljovedelmi, illetve termelési felzark6zds mértéke is egybevethetd. Az
Osszehasonlitdshoz azonban figyelembe kell venni, hogy valamennyi PWT-mutaténak -
kilkereskedelmi arak, cserearanyok, bruttdé hazai realjovedelem, GDP — létezik viszonylagos
keresztmetszeti (orszagok kozotti egybevetésre szolgald) szinvonala, ellenben az Gsszehasonlitott
Eurostat-mutatok kozil egyediil a GDP-nek Iétezik hasonldan értelmezhetd relativ szintje; a tobbinek
csak a valtozasardl vannak adataink.

5.3. A csereardnyok és a kiilkereskedelmi drnyereség valtozdsa, valamint a redltermelési és
redljévedelmi felzarkdzds: a PWT- és az Eurostat-adatok ésszehasonlitdsa

Az itt kovetkezd Osszehasonlitasok célja annak tisztazdsa, hogy a PWT-adatbazisban szerepl6 szint-
mutaték id6beni alakuldsa, valamint — a nemzeti statisztikdkon alapulé — Eurostat-adatbdzis hasonlé
tartalmd mutatdi altal jelzett vdltozdsok egymdssal konzisztens képet adnak-e az EU-tagorszagok
fejleményeirdl, illetve azonosithatdk-e olyan tényezék/jellemzék, amelyekkel 6sszekapcsolhatdk azok
a megfigyelések, amelyeknél a kétféle adatbazis jelzései jelentGsen kiilonbdznek egymdstal.

Az Osszehasonitasnak az az inditéka, hogy amig a kilkereskedelmi ar- és cserearany-vdltozds,
tovdbba a GDP-deflator mérése kiprébalt, standardizalt mdédszertanra tamaszkodhat, addig a PWT
altal kozolt kilkereskedelmi ar- és cserearanyszintek — s igy a GDP-arszintek — becslésére irdanyuld
madszerek még korai, kisérleti stddiumukban vannak. Azokban az esetekben, amelyekben az ezekkel
a modszerekkel becsilt szintek alakuldsa és a hagyomdnyos mddon mért valtozdsok nagyjabol
0sszhangban vannak egymadssal, valdszindGsithetjlik, hogy a szintekre vonatkozd becslések — ebbdl a
szempontbdl — rendben lehetnek. Azokban az esetekben viszont, amelyekben a kétféle adatbazis
jelzései erésen kilonboznek egymdstdl, a jelentbs eltérések forrasat inkdbb a szintek, nem pedig a
valtozasok becslési mddszere koril keresném.

5.3.1. A cserearanyok és a kilkereskedelmi arnyereség alakuldsa

A PWT kiilkereskedelmi drszint-adatai — igy a bel6lik szamithatd csereardny- és arnyereség-szint
indexek — mdsképpen vannak mérve, és masfajta 6sszehasonlitdsra szolgdlnak, mint az Eurostat
kiilkereskedelmi ar-, illetve cserearany-indexei. A PWT adatbazisanak ezek a mutatdi egyes évekre
vonatkozo, orszagok kozotti szintbeli 6sszehasonlitasra valdk, vagyis arra, hogy lassuk: valamely bazis-,
illetve targyévben hol dllitak egymashoz viszonyitva az egyes orszagok. Az ilyen mutatékbdl azonban
nem tanacsos novekedési indexeket szamitani; az id6beli 0sszehasonlitdsra a hagyomanyos ar-és
cserarany-indexek alkalmasak.

A keresztmetszeti (szintbeli) arindexek két id6pont kozotti alakuldsanak a szokasos arindexek
jelzéseivel torténd Osszehasonlitdsa azért is problematikus, mert amig az el6bbieknek a bazis- és a
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targyévben egyarant van (mas orszagokhoz viszonyitott) szinvonaluk, az utdbbiak bazisévi szintje
definicid szerint 1. Ezért a kovetkezGkben a PWT szerinti 2017. évi tényleges szinteket azokkal a
hipotetikus szintekkel hasonlitom 0ssze, amelyek akkor adédnanak, ha 1995 és 2017 kozott a PWT
szintjei az Eurostat indexeinek megfelel6en valtoztak volna. Ez a megkozelités lehet6vé teszi annak
vizsgdlatat, hogy van-e Osszefliggés a PWT altal mért 2017. évi (vagy az iddszak atlagat jellemzd)
szintkilonbségek, valamint a PWT, illetve az Eurostat dltal mért dinamikdk eltérése kozott.

Ennek alapjan el6szor a cserearany-, majd az arnyereség-valtozdsra vonatkozd adatokat hasonlitom
Ossze. A cserearany-valtozast érint6 O0sszehasonlitds illusztrativ jellegli, mivel erre nézve a PWT csak
folyd vasarléerG-paritdson mért (keresztmetszeti, nem pedig id6beli 6sszehasonlitdsra szant) adatokat
kozol. Az arnyereség-valtozasra vonatkozd 6sszehasonlitds mddszertani szempontbdl valdszin(ileg
megalapozottabb, ugyanis a PWT RGDP® és RGDP° mutatdi id6ben is dsszehasonlithatdk (2011. évi
konstans vasarlderG-paritason vannak mérve), igy ezek ardnyanak valtozdsa — figyelembe véve a
,kezdeti” RGDP°/RGDP° szintet — nagyobb biztonsdggal vethet§ egybe az Eurostat RGDI/QGDP
mutatdjanak valtozasaval.’

A 11. dbra a PWT 1995,, illetve 2017. évi cserearany, illetve az arnyereség-szinteket (az utdbbi
esetében mind a folyd, mind pedig a konstans vasarloerd-paritason mért indikatorokat) abrazolva, azt
mutatja, hogy a , kezdeti” szintek koz6tt — a széleket tekintve — nem csak abszolut értékben jelentések
az eltérések, hanem az elGjelek is kiilonbdznek. Ezt hiba lenne figyelmen kivil hagyni a kétféle
adatbazis szerint 1995 és 2017 kozott bekovetkezett valtozasok 6sszehasonlitdsakor.

A szintek figyelembevétele a csereardnyok esetében is fontos, a GDP®/GDP° indikatort tekintve viszont
nélkillézhetetlen. Ez mutatja ugyanis, hogy a termelés nemzetkézi drakon becsilt szintje (GDP°, amit
kdzonségesen GDP-nek szoktunk nevezni) magasabb, vagy alacsonyabb-e, mint a , kiadas-oldali” GDP®
(vagyis a brutté hazai redljovedelem) nemzetkdzi arakon mért szinvonala, és mekkora a GDP° elényére,
illetve hatranyara — nemzetkozi arakon — becsiilt eltérés. Ha csak a valtozasokat néznénk, csupan az
latnank, hogy a vizsgalt id6szakban a mutatd szamlaldja nagyobb (kisebb) mértékben valtozott-e, mint
a nevezd, de nem tudhatndnk, hogy e valtozasok ereddjeként a targyidGszakban a nevezd szintje
magasabb, vagy alacsonyabb-e a nevezdénél. Itt ismét érdemes emlékeztetni arra, hogy a nevezd
(GDP°) egy jelentds bizonytalansaggal becsiilt, a szamladlé (GDP?) viszont pontosabban, kiprobalt
madszerekkel és megbizhatébb adatok alapjan mérheté mutato.

A kiilkereskedelmi arveszteség [GDP® < GDP’, illetve a 11. dbran szerepld In(GDP?/GDP°) <0 relacid] — a
mutaték konstrukcidjabdl adéddan — mindig azt jelenti, hogy a GDP° nemzetkdzi drakon kifejezett
szintje magasabb, mint a ,kiadas-oldali” GDP szinvonala. Amint a 11. dabrdn lathat6, a PWT-adatok
szerint 1995-ben — a késGbbi Osszehasonlitdsok bazisévében — csupan néhany orszagot jellemzett
kiilkereskedelmi arveszteség, 2017-ben-ben pedig lényegében minden orszag arnyereséget realizalt. Az
1995 és 2017 kozott bekovetkezett valtozdsok azonban csak a kezdeti szintkiilonbségek ismeretében
értelmezhetdk.

A PWT-adatok szerinti drnyereség [In(GDP?/GDP°) >0] azt jelenti, hogy GDP° alacsonyabb, mint a
kiadasi oldalrél szamitott GDP?, és az el6bbi anndl inkdbb marad el az utdbbitdl, minél nagyobb a
becsiilt arnyereség. Ennek alapjan adddik példaul az az eredmény, hogy 2017-ben Németorszagban
minimalis kiilonbség mutatkozott a termelési és a kiadasi oldalrél mért GDP kozott (mert ott a becsilt
kiilkereskedelmi ar-eredmény rendkivil csekély volt), ellenben Magyarorszagon a GDP-szintje azért
maradt el sokkal jelentésebben a brutté hazai redljovedelem szintjétél, mint Németorszagban, mert —
a PWT adatai szerint — orszagunk sokkal nagyobb aranyu kiilkereskedelmi drnyereséget realizalt, mint

Y Az, hogy RGDP® és RGDP° 2011. évi konstans vasarléeré-paritdson van mérve, azt is jelenti, hogy 2011-ben
RGDPe/RGDPo = CGDPe/CGDPo. A PWT szerkesztSi hangsulyozzak, hogy az adatbazisban szerepl6 RGDF®,
illetve RGDP® mutaté kifejezetten a relativ redl-szintek vdltozdsdnak mérésére szolgél (Feenstra et al., 2015,
3171. old).
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Németorszag. Ez az eredmény azokhoz az értelmezési nehézségekhez vezet vissza, amelyekbe a 9. és
10. abra 4ltal illusztralt jelenségek megértésére torekedve belelitkoztiink.
11. dbra: Az 1995. évi (fels6 hdrom grafikon) és 2017. évi (alsé hdrom grafikon) kiilkereskedelmi

csereardny (bal oldal) és folyo- (jobb oldal), illetve 2011. évi konstans vdsdrlderd-paritdson mért
drnyereség (jobb oldal): szintek az EU-tagorszdgokban a PWT adatai alapjdn

In(ToT_PWT_95)
0,14
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00
-0,02
-0,04
-0,06

|||II
o
2

<]

IT
FR
DE

o
frefiar)

Lv

= O X x kN X
T mwnTa O35z

Atlag

Sl
EE
HU
AT

0,08
0,06
0,04
0,02
0,00

-0,

o

-0,04 |
>

fr}

-

jar}

-0,06

o =
= a

FI
BE
ES
SE

o
<

DK

0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00

0,02

0,04

-0,06

In(RGDPe/RGDPo_95)

| L
N

o
oz

In(CGDPe/CGDPO_95)

FR
SE
PT
UK
EL
HU
DE
Sl
ES
AT
cy

DXk ¥ W
@I - own

Atlag

Atlag

In(ToT_PWT_17)
0,20
0,18
0,16
0,14
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00

FR =

DE e
UK m—
NL  —
ES

0,20
0,18
0,16
0,14
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00

DE

Forras: PWT alapjan sajat szamitas

RO

FR —

T —

Sl
PT
HR

ES weem——

BU
HU
Lv
cy

In(RGDPe/RGDPo_17)

Fl  o—

LT ——
SE —

AT —

CZ o —
cy

HR  eo—

PL e——

EL ——

NL  —

BU —

UK e—
Atlag =——

Lv
EE

NL

Sl
AT
cy
BE

In(CGDPe/CGDPo_17)

Sl
BE
HU
SK

BE

A kovetkez6 abrdkon bemutatott Osszehasonlitdsok technikdjaval szemben felvethet6: azon a
feltevésen alapulnak, hogy az 1995. évi szintek ,,jol” vannak becsiilve, s igy a hipotetikus és a tényleges
2017. évi szintek kozotti eltérések csak az eltéré dinamikakhoz kétheték — holott elképzelhetd, hogy a
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bazisiddszaki szintek (11. abra) ,rosszul” a targyiddszakiak pedig (lasd a kévetkezd két dbra vizszintes
tengelyét) ,jol” vannak becsiilve. A szintek és dinamikdk 6sszehasonlitdshoz természetesen nincs
szlikség erre a feltevésre, hiszen a gyakorlat id6ben visszafelé is elvégezhetd, ezzel azonban nem
jutnank 0j informaciéhoz. El kell azonban ismernem: az 5.2 szakaszban ismertetett keresztmetszeti
Osszehasonlitasok alapjan sokkal hihet6bbeknek tartom a PWT 1995-re vonatkozé becsléseit (amelyek
szerint akkoriban pozitiv Osszefliggés volt egyfel6l a cserarany- és arnyereség-szint, masfel6l a
fejlettségi szint kozott), mint a 2017-re vonatkozd becsléseket (amelyek szerint napjainkra az
Osszefliggés iranya megfordult).

12. dbra: A csereardnyok hipotetikus (fliggéleges tengely) vs. a PWT szerinti tényleges szintje (vizszintes
tengely) 2017-ben
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Magyarazat: a hipotetikus 2017. évi cserearany-szint a PWT P/_x/Pl_m mutatdjanak 1995. évi szintje szorozva az
Eurostat aru-és szolgaltatas-forgalmi (bal oldal), illetve aruforgalmi (jobb oldal grafikon) cserearany-indexének
(1995=1) 2017. évi értékével. A berajzolt vonal azt mutatja, hogy 2017-ben hol allndnak az egyes orszagok, ha a
kétféle adatbazis szerinti valtozasok megegyeznének.

Forras: PWT és Eurostat alapjan sajat szamitas.

A 12. 3dbra azt mutatja, hogy az Eurostat cserearany-indexeivel becsiilt 2017. évi hipotetikus szintek —
az EU egészét tekintve — nincsenek Osszefliggésben a PWT-adatok jelezte csereardny szintekkel. A
korrelacios egylitthatd az dbra bal, illetve jobb oldaldn szerepl6 mutaték kozott 0,1, illetve -0,05. Ha a
szintektdl eltekintenénk, mutatkozna kapcsolat — az igy mért korrelacids egyitthaté 0,45, illetve 0,35 —
csakhogy éppen arrél van szd, hogy ha az egyik adatbazisban |éteznek szint-mutatdk, akkor semmi ok
sincs arra, hogy eltekintsiink télik.

Létezik az orszagoknak egy viszonylag sz(ik csoportja, amelyre nézve a PWT altal becsiilt és az Eurostat-
adatokbdl szamitott hipotetikus 2017. évi csereardny-szintek — mind a bal, mind a jobb oldalon
szerepl6 6sszehasonlitas szerint — igen kozel allnak egymashoz. Ebbe a korbe tartozik Franciaorszag,
Hollandia és Németorszag (amelyek kozos jellemzGje, hogy minimalis a PWT szerinti cserearany-szint
2017-ben), de ha lazabban értelmezziik a ,kdzel allast”, Olaszorszag és Spanyolorszag is ide sorolhatd.
A tobbi orszagot nézve, vagy az egyik, vagy a masik, vagy mindkét Osszehasonlitds szamottevé
eltéréseket jelez.

Az abra két oldalat 6sszehasonlitva, feltlinG, hogy vannak olyan orszagok, amelyeket az aruforgalom
alapjan becsiilt cserearany-valtozas (jobb oldal) kdzelebb hoz, masokat viszont tavolabb visz a PWT
2017. évi cserearanyszintjéhez. A jobb oldal fliggéleges tengelyén ugyanis valamennyi orszag a sajat
nemzetgazdasdagi cserearany-valtozasa fel6l a sajat druforgalmi cserearany-valtozasa felé van eltolva,
ebbdl azonban nem deril ki, hogy az EU egészét tekintve a PWT 2017. évi szintjei a teljes, vagy az
aruforgalmi cserarany-valtozashoz allnak-e kézelebb. Annyi mégis kideril, hogy egyes jelent&s relativ
eltérések — lasd kiilondsen Esztorszagot és Romaniat, de akar Angliat is — valészintleg ahhoz kothetdk,
hogy a PWT csak az aruforgalmi cserearanyokat veszi figyelembe. Ezzel azonban ellentétes példaul
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Csehorszag és Magyarorszag esete, ahol az aruforgalmi cserearany-valtozast figyelembe véve né a
szintbeli kiilonbség.

Osszességében ugy latom, hogy a PWT cserearany-szint mutatdi és az Eurostat indexei — az EU egészét
tekintve — nem békithet6k egymassal dssze. Vannak ugyan példak arra, hogy a PWT tényleges, és az
Eurostat-adatok implikalta szintek kozel allnak egymashoz (olyan esetekben, amelyekben a PWT altal
becsiilt szint minimalis), de a kép egésze meglehetdsen kaotikus, nehéz lenne rendszert talalni benne.
A 12. abranak mégis van egy lUzenete: azoknak az eseteknek a hatterében, amelyekben az Eurostat
aru-és szolgaltatasforgalmi cserearany-indexei Iényegesen magasabb relativ szinteket implikalnak, mint
amit a PWT adatai jeleznek, az is meghuzédhat, hogy a PWT kilkereskedelmi arszint-becslései az
aruforgalmon alapulnak. Ugyanakkor sok olyan orszag van, amelynek a 2017. évi implikdlt cserearany-
szintje tdvolabbra keriil a PWT-szintt6l, ha az aruforgalom cserearany-indexeit nézzik — ebbe a kérbe
tartozik Magyarorszag, amelynek aruforgalmi csereardny-indexe jelentésen romlott, mikozben a teljes
kiilkereskedelmi forgalomra vonatkozd cserearany-mutatdja nagyjabdl ugyanazon a szinten allt 2017-
ben, mint 1995-ben.

Bar a 2017. évi tényleges, illetve hipotetikus szintek 6sszehasonlitdsa nem tanulsagok nélkdli, azt, hogy
az Eurostat kétféle csereardny-indexe és a PWT csereardany-mutatdja kozott mutatkozik-e révid tdavu
kapcsolat, az éves valtozdsok egybevetése dontheti el. A korrelacids egyltthatok mindkét
az egyes orszagokat kiilon-kilén nézzik (lasd a Fuggelék F9. dbrajat) csupan két olyan EU-tagorszag
akad, ahol viszonylag szoros kapcsolat gyanithatd. Az egyik Csehorszag (pozitiv 0sszefliggés), a masik
Szlovékia (negativ dsszefliggés).

A 13. dbran a kétféle forrds szerinti drnyereség alakulasat ugyanazzal a mddszerrel hasonlitom Gssze,
mint a cserearanyokét: az 1995. évi RGDP?/RGDP° aranyt az Eurostat adatokbdl szdmitott RGDI/QGDP
arany vdltozdsdval felszorozva adddik RGDP?/RGDP° hipotetikus szintje 2017-ben (flggéleges
tengely).”®

A vizszintes tengely RGDP?/RGDP° 2017. évi tényleges (becsiilt) szintjét mutatja, amelyen az egyes
orszagok pozicidja kétféle transzformacid folytan kilénbozhet a 12. dbran elfoglalt (a PWT szerinti
2017. évi cserearanyszintet jelz6) pozicidjatdl. Egyrészt, amint kordbban mar szé volt rdla, a
kiilkereskedelmi arnyereség szintje a csereardny-szint mellett fligg az orszagok nyitottsagatdl, tovabba
az atlagos kilkereskedelmi arszintnek a belfoldi felhasznalas drszintjéhez viszonyitott ardnya és
kiilkereskedelmi egyenleg kozotti interakcidobdl eredd, egyfajta ,realarfolyam-hatdstél” (lasd az 5.2.
szakasz keretes irdsat). Az igy kapott arnyereség azonban a folyé vasarléerG-paritdson mért
CGDP?/CGDP° aranynak felel meg, amely idébeli dsszehasonlitdsokra konstans vasarléeré-paritason
mérve valik alkalmassa (a ,C” kezdetl mutatdk ,R” kezdet(i mutatokka transzforméIa’1sa’1va|).49

*® Hip_(RGDP*/RGDP° );; = (RGDP°/RGDP’ )ss *(RGDI/QGDP)’s;;15 , ahol Hip_ a hipotetikus szintet jeldli,
(RGDI/QGDP)’s;/1s pedig (a nemzeti statisztikdkon alapulé) Eurostat adatok szerinti brutté hazai
redljovedelemnek a GDP volumen-ndvekedéséhez viszonyitott aranyat jeloli 1995 és 2017 kozott.

9 A 2017. évi RGDP?/RGDP° aranyok valamennyi EU-tagorszagra nézve meghaladjak a folyd vasarld-erGparitason
mért aranyokat (ez a 11. dbra alsé grafikonjaibdl is lathatd), és noha viszonylag szoros pozitiv kapcsolat van a
kétféle mdéddon mért arnyereség szintje kozott, jelent6sek az orszagok kozotti eltérések (pl. Olaszorszag és
Romania 2%, Belgium 10%) — lasd a Fuggelék F10. abrajat.
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13. dbra: A relativ drnyereség hipotetikus (fliggéleges tengely) vs. a PWT szerinti tényleges szintje
(vizszintes tengely) 2017-ben
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Modszer és forras: lasd a 12. abrat

Ertelmezésem szerint a 13. dbra vizszintes tengelyén az emelkedd értékek azt jelzik, hogy a PWT
becslése szerint — az 1995. évi szinttel 6sszehasonlithatd, konstans vasarlders-paritdson mérve — 2017-
ben milyen ardnyban maradt el a termelési oldalrél szdmitott GDP-szintje (RGDP°) a felhasznalasi
oldalrdl szamitott GDP (RGDP?) szintjétél. A fliggbleges tengelyen viszont az lathatd, hogy — a PWT
1995. évi szintjének bazisan — az Eurostat RGDI-indexe 2017-ben milyen ardnyban haladta meg a GDP
volumenindexét (illetve maradt el attdl). Az elGjeleket is figyelembe véve, lathatjuk, hogy harom
orszdgban a hipotetikus szintek alapjan a termelés szinvonala magasabb lenne a realjovedeleménél
(Finnorszag, Svédorszag és Szlovakia), a tovabbiakban azonban relativ eltérésekre 6sszpontositok.

Az 6sszehasonlitasbdl az derdl ki, hogy noha az EU-térség egészét tekintve nincs kapcsolat a PWT
szerinti tényleges és az Eurostat-indexekbdl kalkuldlt hipotetikus szintek kozott (a korrelacids
egyutthatd 0,07), sok olyan orszag van, amelyre nézve a kétféle mutatd 2017. évi szintje viszonylag
kozel all egymdshoz. Ez a csoport jorészt, de nem kizardlag, régi EU-tagorszagokbdl dll, tovabba jorészt
olyanokbdl, amelyek 2017. évi arnyereség-szintje a PWT szerint nem kiugré (nem nagyobb, mint 10%).
A hipotetikus szintek a legnagyobb ardnyban két olyan KKEU-i tagorszdgban (Romanidaban és
Esztorszagban) haladtdk meg a PWT szerinti szintet, amelyek tekintetében az utébbiak maguk is
szamottev6en kilonboznek egymastdl. Az ellentétes iranyu jelentGs eltérésekben is két KKEU orszag
(Magyarorszag és Szlovakia) all az élen, de két régi tagorszag (Finnorszag és Svédorszag) tarsasagaban
vannak, amely utdbbiak esetében viszont lényegesen alacsonyabb a PWT dltal 2017-re becsiilt
arnyereség szintje. Roviden: az eltérések iranyaban, illetve mértékében sem a régi-uj tagorszag
megkiilonbozetés (hozzavetSlegesen: a fejlettségi szint), sem pedig a 2017. évi PWT-szint alapjan nem
mutatkozik nyilvanvald 6sszefliggés.

Annyi azonban latszik, hogy a bal fels6 szélen elhelyezkedd Romania, illetve a jobb alsé szélen talalhaté
Szlovakia, Magyarorszag (és Belgium, Szlovénia) PWT szerinti arnyeresége kozotti (a vizszintes
tengelyen mért) tavolsag forditott kapcsolatban van a hipotetikus és a tényleges szint kozotti (a 45
fokos vonaltol fliggblegesen mért) tavolsag irdanyaval és mértékével. Ezt oksagi Osszefliggésként
olvasva, azt is mondhatndnk, hogy Romania PWT szerinti szintje 2017-ben azért alacsony (Szlovakia és
Magyarorszag szintje azért olyan magas), mert az el6bbi esetben a PWT a hipotetikus szinthez képest
jelent&sen ala- (az utdbbi esetekben pedig jelentdsen tul-) becsiili az arnyereség szintjét. Bar e harom
orszagot illetéen nem vetném el ezt az értelmezést, altaldnos magyarazatként nem mi(ikédne
(ellentétes példanként lasd Finnorszagot és Esztorszagot).

Amellett, hogy a vizsgalt id6szak végén hol dlltak egymadshoz viszonyitva az 6sszehasonlitott mutatdk,
azt is érdemes megnézni, hogy az idGszak atlagaban hol alltak egymashoz képest, tovabba azt is, hogy a
vizsgalt periddusban egymashoz hasonldan, egymdssal ellentétesen, vagy esetleg egymadssal semmiféle
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kapcsolatban nem 4ll6 médon alakultak-e a vizsgalt mutatdk. A Fliggelék F11.b dbrdja orszagonként
mutatja be a mutatdk idSbeli alakuldsat, és azt jelzi, hogy az egylittmozgds megléte/hidnya
tekintetében is igen jelentések az orszagok kozotti kilénbségek. Példaul Németorszag és Portugalia
id6sorai alapjan az a benyomasunk keletkezhet, hogy a PWT és az Eurostat alapadatai csaknem
pontosan megegyeznek; Finnorszag és Szlovdkia estében a két adatforras homlokegyenest ellentétes
valtozasokat jelez; Dania, Hollandia és Magyarorszag viszont arra példa, hogy a kétféle forrasbdl
szarmazo adatok nincsenek kapcsolatban egymassal.

A 14. 4bra a fenti néz6pontokat igyekszik egyesiteni. A fligg6leges tengelyen az dbra mindkét oldalan a
kétféle id6sor kozotti korrelacids egyltthatdk, a bal oldali vizszintes tengelyen az azonos (1995. évi)
bazison mért 2017. évi szintbeli kilonbségek, a jobb oldalon pedig az id6szak atlagat jellemzd
szintkllonbségek lathatok.

14. dbra: A relativ drnyereség hipotetikus és a PWT szerinti tényleges szintjei k6zétti korreldcids
egylitthatok a 1995 és 2017 kézétti id6szakban (fliggbleges tengely), és a hipotetikus és tényleges
szintek kézotti relativ eltérés 2017-ben (bal oldal, vizszintes tengely) az id6szak dtlagdaban (jobb oldal,
vizszintes tengely)
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Magyarazat és jel6lések: PWT_T: GDPe/GDPo_17 (az arnyereség szintje a PWT szerint 2017-ben); HIP_T_17:
GDPe/GDPo hipotetikus szintje (a PWT_T 1995 évi szintje szorozva az Eurostat RGDI/QGDP mutatdjanak
valtozdsaval 1995 és 2017 kozott.

Forras: PWT és Eurostat alapjan sajat szamitas.

Az abra két oldalan a bekeretezett teriilet azt az orszagkort igyekszik — nagyon hozzavetdlegesen —
behatarolni, amelyre nézve a PWT-, illetve az Eurostat adatainak jelzései nagyjabol megegyeznek. A
szintbeli kozelség hataranak a +/- 5% koriili eltérést, az egylittmozgas feltételének pedig a legalabb 0,4
korili pozitiv korrelacios egylitthatét tekintettem. E kétféle feltételnek az dbra két oldalan az
orszagoknak egy egymast jorészt atfedd, 10-12 tagbdl allé csoportja felel meg, amelyekre nézve
megallapithatd, hogy a vonatkozd PWT- és Eurostat-adatok nagyjabodl (két esetben csaknem teljesen)
konzisztensek egymadssal, de legaldbbis nem kifejezetten inkonzisztensek. A konzisztencia
feltételételeinek lazitasaval persze tovabbi orszagok is bevonhatdk ebbe a kdrbe, ennek azonban nincs
jelent&sége az dbra masik mondanddja szempontjabdl: a 25 vizsgdlt orszdgnak mintegy felét tekintve a
PWT-adatok mast mutatnak, mint az Eurostat (vagyis a nemzeti statisztikak) adatai, estenként pedig
homlokegyenest ellentétes jelzéseket adnak (lasd egyfel6l Finnorszagot, Magyarorszagot és Szlovakiat,
masfelél Romaniat).

Id6vel persze jo lenne megérteni, hogy az orszagoknak mely jellegzetességeihez, illetve a cserearany-,
illetve az arnyereség-szint mérésének mely maddszertani jellemz6ihez kothet6, hogy némelyikiikre
nézve a PWT és az Eurostat adatai hasonld, masokrdl viszont merdben eltéré mértékd, vagy egyenesen
ellentétes valtozasokat jeleznek. A fentiekben sikeriilt ugyan azonositani egy lehetséges magyarazé
tényez6t — azt ugyanis, hogy egyes orszagok esetében a PWT cserearany-szint mutatdjanak valtozasa
az aru-, nem pedig a teljes kiilkereskedelmi forgalom cserearany-valtozdsahoz all kdzelebb —, ez
azonban szerény adalék az eltérések magyardzatdhoz. Egy tovabbi adalék lehet az 5.2 szakasz keretes
irdsdban targyalt 6sszefliggés, amely szerint a nyitottsag, illetve a kiilkereskedelmi egyenleg fokozhatja
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vagy tompithatja a cserearanyszintek esetleges félrebecslésének hatasat. Ezt a hatast azonban az is
befolydsolja, hogy a cserearanyszintet, valamint a kilkereskedelmi arszint és a belféldi arszint aranyat
(a ,realarfolyamot”) arnyereség-szintté transzformald csatornakat — a GDP-aranyos kilkereskedelmi
redl-nyitottsagot és a kilkereskedelem redlegyenlegét — a PWT ugyancsak vasarldéer6-paritason, vagyis
a becsiilt export- és import darszinttel korrigdlva méri. igy a kiilkereskedelmi &rszintek esetleges
félrebecslése nemcsak magukra a csereardny-szintekre, hanem a kozvetit6 csatorndk méretére, illetve
el8jelére vonatkozd szamitasok révén is befolydsoljak az drnyereség becsilt mértékét és GDP° értékét.
(A Fuggelék — mar hivatkozott — F13. és F14. dbraja mutatja a PWT-adatokbdl adddo nyitottsag, illetve
nettd export GDP°-aranyos nagysagat, 6sszehasonlitva az Eurostat-adatokbdl — az aru-, illetve aru- és
szolgdltatasforgalom alapjan — szamitott GDP-aranyos mutatdkkal.)

A PWT mutatdi és az Eurostat-adatok alapjan becsiilt mutatdk kozotti eltérések magyardzata nem
ennek a munkanak a feladata. Feladatdnak tekinti azonban, hogy felhivja a figyelmet a PWT- és az
Eurostat-adatbazis jelezte iranyzatok kozotti fesziiltségekre, és dvatossagot ajanljon azoknak a PWT-
mutatéknak a haszndlataban, amelyekre nézve a kétféle forrds jelzései egymastdl jelentdsen
kiildbnbdznek. A fenti dsszehasonlitds alapjan lathattuk, hogy sok orszag esetében a RGDP?/RGDP’-
indikatort (a PWT szerinti, konstans vasarlder§-paritdson mért arnyereséget), kovetkezésképpen az
RGDP°-t — és, amint latni fogjuk — a CGDP°-t is (a PWT alapvet6 mutatoit) fenntartadsokkal indokolt
kezelni. Az EU-tagorszagoknak ebbe a korébe tartozik tobbek k6zott Magyarorszag és két olyan orszag
— Romania és Szlovakia — amellyel orszagunk teljesitményét gyakran, és okkal hasonlitjuk 6ssze. Ezekre
az orszagokra nézve a PWT GDP° mutatéjat, valamint az abbdl szarmaztatott termelékenységi szint
(TFP-) indikdtort az egymas kozotti és a szélesebb nemzetkozi 6sszehasonlitdsokban egyarant kerdlni
ajanlom.

5.3.2. Redltermelési és redljovedelmi felzarkdzas

A vialtozasok dsszehasonlitdsdnak kiegészitéseként a kétféle forrds adataibdl szamitott, a 1995 és 2017
kozotti id6szakra vonatkozd redltermelési, illetve realjovedelmi konvergencia mutatoit vetem egybe (6.
tablazat). A becslés a 3.2. szakaszban szerepl6 (5) egyenletre tamaszkodik, amelynek alapjan az
ugynevezett abszollt béta-konvergencia Gteme szdmszerUsithetS. A 6. tablazat elsé két oszlopa a 3.2.
szakaszban kozolt 4. tablazat elsé két oszlopat reprodukalja: itt az induld szinteket az Eurostat 1995.
évi, folyd vasarlders-paritason (PPS-ben) mért GDP/f6 szint-adatai jelentik. Az els6 két oszlopban a
QGDP/f6, és az RGDIpyy/f6 novekedési Uteme azonos indulé szinthez van viszonyitva, ami nem is lehet
masként, hiszen a hagyomanyos médon értelmezett brutté hazai realjovedelemnek (itt: a RGDlpyq-vel
mérve) 6nmagaban nem létezik szintje, csak a vdltozdsa — mégpedig QGDP-éhez — viszonyitva
értelmezhetS. A 3.2. szakasz 6ta azonban egy fontos tekintetben okosabbak lettlink: az az Eurostat
altal szamitott mutatd, amelyet vasarlderG-paritdson mért GDP-szintnek neveznek (és itt GDPpps-sel
jelolank), valahol a ,tényleges” GDP és RGDI szintje kozott helyezkedik el, hiszen GDPpps-bél — a
kiilkereskedelmi arszintek és az arfolyamok kozotti azonossag feltevésébdl adéddan — nincs kisz(irve,
ellenben QGDP valtozasabdl ki van sz(irve kiilkereskedelmi arnyereség hatasa.

A PWT adatain alapuld — a tablazat 3. és 4. oszlopdban kozolt — becsléseket tekintve, explicitek a
kezdeti egy f6re jutd redltermelési (CGDP°), illetve redljovedelmi (CGDP?) szintbeli kiildnbségek. A PWT
ugyanis az induld év (1995) egy f6re jutd redltermelési, illetve realjovedelmi szintjérél egyarant kozol
folyd vasarléerG-paritdson (ugynevezett nemzetkdzi dollarban) mért adatokat, amelyek
dsszekapcsolhatdk a konstans vasarléeré-paritdson mért, egy fére jutd redltermelés (RGDP?), illetve
realjovedelem (RGDP?) valtozasabdl szamitott novekedési Utemekkel. Mivel a kétféle forrasban a
kezdeti szinteknek mds a mértékegységiik, és a novekedési Utemek is kilénboznek egymastdl, az
Osszehasonlithatdsag végett az 5. és 6., illetve a 7. és a 8. oszlopban az Eurostat szerinti szinteket a
PWT novekedési adataival, illetve a PWT szerinti szinteket az Eurostat novekedési adataival kapcsoltam
Ossze.
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6. tabldzat: Az Eurostat és a PWT adatai alapjdn becsiilt eqgy fére jutd redltermelési és redljévedelmi
konvergencia mutatdinak 6sszehasonlitdsa az EU-tagorszdgaira nézve 1995 és 2017 kézott

L . Eurostat szint + PWT PWT szintek + Eurostat
Eurostat alapjan PWT alapjan N ..
nov. nov.
1 2 3 4 5 6 7 8
\F/;ﬁi:o'» QGDP/f6  RGDlpyy/f6 | RGDP°/f6  RGDP/f6 | RGDP/f6  RGDPS/f6 | QGDP/f6  RGDlpys/f6
a2 -0,0237***  -0,0284*** | -0,0233*** -0,0257*** | -0,0211*** -0,0243*** | -0,0250*** -0,0293***
(0,0025) (0,0026) (0,0029) (0,0026) (0,0027) (0,0025) (0,0032) (0,0030)
Korr. R 0,79 0,84 0,74 0,80 0,72 0,80 0,72 0,80
Mt}egﬂgyelesek 24 24 24 24 24 24 24 24
szama
Béta 3,4% 4,5% 3,3% 3,8% 2,8% 3,5% 3,6% 4,7%
Felezési id6 20,7 15,6 21,2 18,3 24,4 20,0 19,1 14,7
Memo: atla-
gos nov. litem 2,2% 2,3% 2,8% 3,1%
(24 orszag)

Flggd valtozo: az oszlopok cimében szerepld tételek évi atlagos novekedési Giteme. Fliggetlen valtozok: 1., 2., 5.
és 6. oszlop: a GDP/f6 folyo vasarlderd-paritason (PPS-ben) kifejezett 1995. évi szintjének logaritmusa; 3. és 7.,
illetve 4. és 8. oszlop: a CGDP°/f8, illetve CGDP®/f& folyd vasérloerd-paritason (,nemzetkozi dolldrban”) kifejezett
1995. évi szintjének logaritmusa 1995-ben. A béta és a felezési id6 jelentését és szamszer(sitését illetéen lasd a
3.2. szakaszt.

Forrds: PWT és Eurostat alapjan sajat szamitas

A becslési eredmények konzisztensen azt mutatjdk, hogy a redljovedelmi konvergencia sebessége
meghaladta a redltermelési felzarkézasét, a ketté kozotti kilonbség azonban — figyelembe véve a
konfidencia-intervallumokat — egyediil Eurostat-adatokon alapuld becslések szerint szamottevé (1. és
2. oszlop). A PWT a redltermelési konvergenciardl csaknem ugyanazt mutatja, mint az Eurostat (1. és 3.
oszlop), ellenben kissé lasstbbnak lattatja a realjévedelmi felzarkozast (2. és 4. oszlop).>® Ezeknek a
becsiilt relacidoknak nincs kozik a mért atlagos novekedési (itemekhez: az utdbbiak dsszehasonlitdsa
ezeknek éppen az ellenkezdjét mutatja (lasd a tablazat utolsé sorat). A magyardzat ahhoz kapcsolédik,
hogy a kétféle adatbazis szerinti névekedési mutatoknak mas az eloszlasuk.>

A konvergencia sebességére vonatkozé becslési eredmények azért is térhetnek el, mert a két adatbazis
szerinti kezdeti szintek és a novekedési ltemek egyarant kiilonboznek egymastdl. Kérdés, hogy
melyiknek nagyobb a hatdsa a konvergencia becsiilt mértéke kozotti kilonbségre. Nos, a 1. és a 7.,
illetve a 2. és a 8. oszlop 6sszehasonlitasa azt jelzi, hogy a kezdeti szintek eltérésének jelentGsége az
Eurostat szerinti becslési eredmények szempontjabdl elhanyagolhatd, ellenben van némi jelent6ségiik,
ha PWT alapjan készitett becsléseket nézzik: az Eurostat-szintekkel kombindlva, a PWT novekedési
adatai kissé lassubb konvergenciat jeleznek, mint a 3. és 4. oszlopban ko6zolt mutatdk. Ez azt tdmasztja

> Ha a PWT-adatokon alapulé konvergencia mérésénél a CGDP®, illetve CGDP®, helyett az RGDP®, illetve RGDP®
mutatdk egy fére jutd 1995. évi értékeit tekintjik kezdeti szinteknek, a redltermelési felzarkdzas becsilt iteme
nem valtozik, ellenben a redljovedelmi felzarkdzas gyorsabbnak mutatkozik, és a koefficiens lényegében
megegyezik az Eurostat szerinti readljovedelmi konvergencia koefficiensével.

>! Az Eurostat-mutaték lényegesen jobban szérédnak, mint a PWT szerintiek (a relativ sz6ras a QGDP/f6, illetve
az RGDI/fé novekedési itemét tekintve 62, illetve 68%; a GDP°/6, illetve a GDP®/fS tekintetében egyarant
45%). Az Eurostat- és a PWT-adatokat egybevetve, érdekes mddon, az el6bbiek azért jeleznek gyorsabb
konvergenciat anndl, mint ami a térség atlagos névekedésbdl kbvetkezne (kiilondsen a realjovedelmet illetéen),
mert a PWT f6leg a térség fejlett orszagainak novekedésére nézve tartalmaz magasabb értékeket, mint az
Eurostat. Azokban az orszagokban, amelyek fejlettsége 50%-nal magasabb volt az atlagos kezdeti szintnél (5
orszag), a PWT altal jelzett redljovedelem ndvekedési Uteme &atlagosan 1,1 szazalékponttal magasabb az
Eurostat altal jelzettnél; ugyanez az eltérés csupan 0,6 szazalékpont azon orszagok atlagat tekintve, amelyek
kezdeti fejlettségi szintje az EU-atlagtdl 50%-kal elmaradt (ugyancsak 5 orszag a 24-bél)
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ald, hogy a konvergencia mértékének becsilt kiilonbségeihez alapvetéen a kiilonb6z6 mutatdkkal mért
novekedési Gitemek eltérései, nem pedig a kezdeti szintek eltér6 mérése jarult hozza.

Osszességében csak egyetlen biztos implikacidja van a 6. tablazatban kozolt becslési eredmények
Osszehasonlitasanak: a térség egészére nézve a redljovedelmi felzarkdzds gyorsabb volt, mint a
realtermelésé. Egyes orszagokat illetéen azonban jelent6sen kilonboznek a kétféle forras alapjan
becsiilt termelési, illetve redljovedelmi felzarkdzas egyenletének maradékai. Az ilyen orszagok kozé
tartozik példdul Magyarorszag és Szlovdkia, amelyek az Eurostat szerint jelentésen lemaradtak a
redljovedelmi felzarkézasban. A PWT szerint, ugyanezt a mutatoét tekintve, nemcsak jol tartottak
magukat, hanem a redljovedelmi konvergencidban jobban is teljesitettek, mint a realtermelési
felzarkdzasban (a Flggelék F3. tablazata tartalmazza az egyes orszagokra vonatkozé tényadatokat és a
becslések maradékait.). A 5.3.1 szakaszban ismertetett 6sszehasonlitdsok fényében azonban az orszag-
specifikus becslési eredményeket fenntartasokkal ajanlott kezelni.

5.4. A PWT és az Eurostat folyd vasdrlderd-paritdson mért GDP-mutatdinak dsszehasonlitdsa

Befejezésiil visszatérek a szintek Osszehasonlitdsdra: bemutatom, hogy az EU-tagorszagokra nézve
hogyan viszonyulnak a PWT a&ltal szdmitott, folyd vasarldéer6-paritason (nemzetkozi dollarban) mért
real-termelési (CGDP°/f68), illetve redljovedelmi (CGDP°/f6) mutatdi az Eurostat, ugyancsak vasarlderd-
paritason (PPS-ben) kifejezett GDP/f6 mutatdjahoz.

Emlékeztet6il: a kérdést az indokolja, hogy a PWT — a kiilkereskedelmi arszintekre vonatkozd
becsléseire tamaszkodva — nemcsak a belfoldi felhasznalas, hanem a kilkereskedelem nemzetkozi
arszint-kiilénbségeit is kisz(iri a nominalis GDP szintjébdl, s igy jut a CGDP° mutatéhoz, amelyet a
termelési szintek orszagok kozotti 6sszehasonlitasara tart alkalmasnak. Az Eurostat PPS-ben kifejezett
GDP-szint mutatdja viszont csak a belféldi felhaszndlds arszint-kilonbségeit szdri ki, annak a technikai
feltevésnek az alapjan, hogy a kiilkereskedelmi arszintekben nem léteznek orszagok kozotti eltérések
(lasd az 5.1 szakasz keretes irasat.) Ezért feltételezhet§, hogy az Eurostat vasarlder6-paritason
szamitott GDP szintje a PWT redljdvedelmi (CGDP?) szintjéhez allhat kdzelebb, hiszen az utdbbi mutatd
is ugy keletkezik, hogy a nomindlis GDP-szintek csak a belféldi felhasznalds nemzetkozi
arszintkilonbségeivel vannak korrigalva.

Mivel a PWT, illetve az Eurostat vasdarléerG-paritdson kifejezett szint-mutatdinak mas a
mértékegységiik (dollar, illetve PPS), az 6sszehasonlitdshoz sziikség van egy kdz6s viszonyitasi pontra.
Ez a tdmpont itt az USA lesz, mivel mindkét adatbazis tartalmaz az USA-ra vonatkozd, vasarléerd-
paritasban kifejezett adatokat.

ElGszor a mindkét adatbazisban szerepl6 legfrissebb, 2017-re vonatkozd adatokat vetem egybe. A 15.
abra a PWT CGDP®, illetve CGDP° mutatéjanak az Eurostat GDPpps indikdtorahoz viszonyitott
orszagonkénti relativ eltérését és azok atlagait mutatja a GDPpps/fé fuggvényében (valamennyi
mutaténdl USA=1).
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15. dbra: A PWT CGDP° és CGDP® mutatdinak az Eurostat PPS-ben mért GDP-szintektsl mért relativ
eltérése (fiiggdleges tengely) és a PPS-ben mért GDP/f6 szintje (vizszintes tengely, USA=1) az EU
tagorszdgaiban 2017-ben
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Forras: PWT és Eurostat alapjan sajat szdmitas
Az dbra szerint 2017-ben

- sem a CGDP°/GDPpps, sem pedig a CGDP°/GDPpps arany nem volt kapcsolatban a GDPpps/fé
alapjan mért fejlettségi szinttel;

- a CGDP°/GDPpps aranyok variancidja lényegesen nagyobb volt, mint CGDP?/GDPpps
mutatoké;

- a PWT szerinti redljovedelem-szinteknek (CGDP?) és az Eurostat szerinti GDPpps-szinteknek
az atlaga csaknem azonos volt;

- a PWT szerinti termelési szint mutatdk (CGDP°) atlaga — jelent8s szérédassal — mintegy 5
szazalékkal elmaradt a GDPpps-szintek atlagatol.

Az elsé megfigyelés mindossze abbdl a szempontbdl érdekes, hogy a vizsgdlt mutatdk kdzotti ardnyok
— a csereardny-, illetve arnyereség-szintektdl eltéréen (lasd a 9. dbrat) — nincsenek 6sszefliggésben a
fejlettségi szintekkel. A mdsodik és a harmadik megfigyelés aldtamasztja azt a feltevést, hogy az
Eurostat szerinti, folyé vasarlder§-paritdson mért GDP-szintek inkdbb a PWT szerinti redljévedelmi
(CGDP?), nem pedig a redltermelési (CGDP°) szinteknek felelnek meg. A negyedik megfigyelés pedig
azt sugallja, hogy az Eurostat GDPpps-mutatéja tulbecsli az EU tagorszagainak az USA-hoz viszonyitott
atlagos termelési, és az igy értelmezett fejlettségi szintjét. Abban azonban, hogy valdban ez-e helyzet,
csak akkor lehetnénk biztosak, ha tudhatnank, hogy a PWT jél és konzisztensen méri CGDP°—t —
vagyis kell6en megbizhatdak az export és az import arszintjére, a kilkereskedelem redl-nyitottsagara
és egyenlegére vonatkozo becslései.

Ebben azonban azért sem lehetiink biztosak, mert a CGDPe és GDPpps mutatdk atlaganak kozelisége
viszonylag friss fejlemény, csak 2008 6ta tapasztalhaté. Ezt a 16. abra illusztralja, amely az USA-hoz
viszonyitott egy fére jutd szintek atlagat jelzi a haromféle mutaté alapjan, az EU25-re és két térségére
nézve 1995 és 2017 kozott. Az dbran lathaté, hogy a PWT kétféle mutatdja 2006-ig kozel volt
egymashoz, szorosan egyltt is mozgott, és az EU egészének, illetve régidinak alacsonyabb termelési
és realjovedelmi szintjét jelezte, mint az Eurostat altal szdmitott GDPpps/f6. 2006 utan a PWT
CGDP®/f6 mutatdja kil6tt, és a CGDPo/f6-t hatrahagyva, 2008-ra a GDPpps/f6 kdzvetlen kézelébe
kerilt; s csak attél kezdve mozog az utdbbival szorosan egylitt. Az dbra alsé két grafikonjabol kiderdl:
ez a minta az EU keleti és nyugati tagorszagainak atlagat egyarant jellemezte.
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16. dbra: Az egy fére juto GDP vdsdrloerd-paritdson mért szintje az Eurostat (GDPpps), valamint a
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Jelélések: PC_GDP_PPS_US1, PC_CGDP_O_US1 és PC_CGDP_E_US1, rendre, az USA-hoz viszonyitott egy fGre
jutd szintek az Eurostat GDPpps, a PWT CGDP° és CGDP® mutatdja alapjan.
Forras: PWT és Eurostat alapjan sajat szamitas.

A PWT CGDP® mutatdja 2005 és 2008 kozott az altal ,,zarkdzott fel” a GDPpps-hez, hogy — az USA-val
Osszehasonlitva — az EU-tagorszagokban a belfoldi felhasznalds arszintje lényegesen kevésbé
emelkedett, mint a GDP° — a cserearanyszint becsiilt hatdsat is tartalmazd — arszintje. Ha a kétféle
mutatd konstrukciéjabdl eredne a szamszer(i megfelelés CGDP? és GDPpps kdzott, akkor ez nemcsak
2008-t6| kezdve, hanem a korabbi években is megmutatkozott volna.>” Ezért 5nmagaban abbdl, hogy
az elmult években CGDP® és GDPpps atlagos szintje hasonléan alakult, és mindkettStél elmaradt
GDP° &tlagos szintje, nem kovetkezik az, hogy az Eurostat GDPpps mutatdja tdlbecsili az EU-
tagorszagok atlaganak a termelés alapjan értelmezett relativ fejlettség szintjét. Az 5.3.1 szakaszban
bemutatott 6sszehasonlitdsok és a Flggelék F11l.a. dbraja inkdbb azt valdszinUsiti, hogy a 2010-es
évekre az EU-tagorszdgok atlagara nézve a PWT-adatok a termelési szintet ala-, a jovedelmi szintet
viszont tulbecsulhetik.

5.5. Zdrégondolatok a PWT és az Eurostat GDP-mutatdinak ésszehasonlitdsahoz

A PWT CGDP° mutatdja, amely a megtermelt GDP vasérlderé-paritdson kifejezett, nemzetkozileg
Osszehasonlitatd szinvonaldt hivatott mérni, egy koncepcionalisan megalapozott indikator. Ez nem
mondhaté el az Eurostat GDPpps mutatéjardl, amely (az ICP mddszertana alapjan) ugyancsak a
megtermelt GDP vasarlder6-paritason kifejezett szintjének mérését igéri, am — a kilkereskedelmi

2 A Flggelék F12. dbraja orszagonként mutatja a 16. dbran szerepldé haromféle indikator alakulasat, amibdl
kitlinik, hogy a vizsgdlt 25 orszag koziil Ciprus az egyetlen, ahol az id&szakban mindvégig csaknem megegyezett
egymassal az egy fére jutdé CGDP° és GDPpps szintje. A vizsgalt idészak elején a KKEU-i tagorszagok déntd
tobbségében mindhdrom mutaté Iényegében azonos szinten allt, a fejlettebb orszagokban pedig GDPpps/fé
jéval magasabb fejlettségi szintet jelezett, mint a PWT kétféle mutatéja. A CGDP° és GDPpps szintek
,0sszehajlasa” az orszagok tulnyomd tobbségében viszonylag friss, a 2000-es évek vége ota tapasztalt
fejlemény.
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arszintek orszagok kozotti azonossaganak posztuldtumaval — megkozelitéen a bruttd hazai
redljdvedelem szintjét mutatja. gy a GDPpps fogalmilag (és amint az 5.5 szakaszban lathattuk: az
elmult években empirikusan is) a PWT CGDP? indikatordhoz all kdzelebb, amely utébbi éppen azt
méri, amit igér: a bruttd hazai redljovedelem (a belfoldon eloszthaté GDP realértékének)
nemzetkozileg 6sszehasonlithatd szintjét. Ezt a mutatdt annak alapjan tekintem a masik kett6nél
megbizhatdbbnak, hogy értékét sem a kilkereskedelmi arszintekre vonatkozd vitathaté minGségl
becslési eredmények, sem pedig ad hoc feltevések nem befolydsoljdk. A masik két mutatot illeté
gondok természete kiilonbozik egymastal.

Az Eurostat GDPpps mutatdjat tekintve az a f6 gond, hogy nem sz(iri ki a cserearany- (arnyereség-)
szintek orszagok kozotti kilonbségeit, ezért torzitott képet adhat a megtermelt GDP nemzetkozileg
osszehasonlithatd szintjérél.> igy a GDPpps/fé viszonylagos szintje két idGpont kdzétt nemcsak azaltal
valtozhat, hogy valtozik a GDP/f6 realértéke, hanem — egyebek mellett — amiatt is, hogy valtozik a
kilkereskedelmi arnyereség mas orszagokéhoz viszonyitott mértéke.

Ez nem puszta lehet6ség, hanem — az EU-ra vonatkozd 0sszképet tekintve — statisztikailag is igazolhaté
tény. Amint a Flggelék F15. adbrajan lathatd, 1995 és a 2017 kozotti periddus egészét tekintve a GDP-
arindexnek (deflatornak) a GDP keresztmetszeti relativ arszint-valtozasahoz viszonyitott aranya szoros
pozitiv kapcsolatot mutatott a GDP-arindexnek a belféldi felhaszndlas arindexéhez viszonyitott
aranyaval, vagyis a kiilkereskedelmi drnyereség véltozasaval.”* A mennyiségek alakuldsat nézve, ez azt
jelenti, hogy (az EU15 atlagdhoz viszonyitva) a GDP folyd vasarloer6-paritdson mért valtozasa — ceteris
paribus — anndl inkdbb haladta meg a GDP volumen-valtozasat, minél nagyobb volt a kilkereskedelmi
arnyereség valtozasa. A két mutatd alakuldsa kozotti kilonbséget egyéb tényezbk is befolyasoljak,
ezekkel azonban itt nem foglalkozom.

Az a probléma, hogy az Eurostat GDPpps/f6 mutatdja a kilkereskedelmi arnyereség hatasat is
tartalmazhatja, részlegesen kezelhet6 azzal, hogy a viszonylagos szinteket valamely kivalasztott év
konstans vasarlder6-paritdsanak és drainak bdazisan hasonlitjuk 6ssze. Ezzel persze nem szlrhet6 ki a
bazisévi drnyereség szintbeli hatasa, viszont kiszlirhet6 az egyes orszagok eltéré arnyereség-
vdltozdsabdl is ered6 hatds. A konstans vasarléerG-paritdson mért GDP/f6-mutatdk konnyen
kiszamithatok, de az OECD (2018b) adatbazisaban, 2010. évi vasarléerd-paritdsokon és arakon mérve,
készen rendelkezésre is allnak.

A PWT CGDP° indikatorat illet§, empirikus természeti gondokkal mas a helyzet. Amint az 5.2-5.4
szakasz elemzései és 6sszehasonlitasai alapjan lathattuk, a PWT ar- és cserarany-szint becsléseinek
plauzibilitdsa megkérdéjelezhetd, tovabba arra is utalnak jelek, hogy a PWT t6bb EU-tagorszdgra nézve
félrebecsiilheti a kilkereskedelmi ar- és cserearany-szinteket, ezaltal pedig a megtermelt GDP (a
CGDP®) szinvonalat. A becslési eredmények a mddszerek finomitasaval (igy példaul a nemzeti adatok
altal  jelezett  cserearany-valtozasok, illetve a szolgdltatas-kiilkereskedelem arainak
figyelembevételével) kés6bb nyilvan javithatok. Ma még azonban a PWT koncepciondlisan
megalapozott CGDP° mutatdja helyett Eurdpai Osszehasonlitdsokban az Eurostat koncepciondlisan
megalapozatlan GDPpps indikdtorara tamaszkodom, amely nincs kitéve a kiilkereskedelmi darszint-
becslések korili bizonytalansagoknak. Az, hogy valaki melyik mddszerben, illetve adatbazisban bizik
jobban, természetesen egyéni megitélés kérdése. Magam ugy ldtom, hogy a kilkereskedelmi
arszintkilonbségek mell6zése egyel6re kevésbé torzithatja a megtermelt GDP-szintek nemzetkozi
Osszehasonlitasat, mint a kiviteli és behozatali arszintek esetleges félrebecslése.

3 A cserearany-, illetve az atlagos kilkereskedelmi arszint mell6zésbél eredé torzitdas mértéke, amint az 5.1.
szakasz keretes irdsaban lathattuk, alapvet6en a kiilkereskedelmi nyitottsagtél fugg, de befolydsolja a
kiilkereskedelmi egyenleg GDP-aranyos mértéke, illetve elGjele is.
>* A Fuggelék F15. abrajan a nemzeti deflatorok és a keresztmetszeti arszintek (a vésarléeré-paritds és az
arfolyam kozotti aranyok) kozos viszonyitasi pontja az EU15 atlaga.
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Végil arra hivom fel a figyelmet, hogy a PWT termelékenység-szint mutatdja (CTFP) a CGDP°-ra
tdmaszkodik, ezért mindazok a mérési bizonytalansagok, amelyek a kilkereskedelmi darszintek és a
megtermelt GDP mérésével kapcsolatban felmeriltek, természetesen a termelékenységi szintek
nemzetkozi 6sszehasonlitasat is érintik.

6. Osszegzés

A tanulmanynak a 4. szakaszig tartd els6 része a kiilkereskedelmi cserarany-vdltozdsokkal és azok
hatdsaival, az 5. szakasszal kezd6d6é mdsodik része pedig a csereardny- és arnyereség-szintekkel
foglakozott, az Eurépai Unid tagorszagainak 1995 és 2017 kozotti fejleményeire dsszpontositva. Az
elsé rész elemzései az Eurostat adatbdzisdra tdmaszkodtak; a méasodik rész a Penn World Table 9.1
verzidjdban kozolt szint-mutatékat ismertette, elemezte, és vetette egybe az Eurostat adatainak
jelzéseivel.

Az els6 rész arra keresett valaszt, hogy a csereardny-vdltozdsok mennyiben téritik el egymastdl a
brutté hazai redljévedelem (RGDI) valtozasat a GDP volumenvaltozasatdl, tovabba a kettd kozotti rés
(a kilkereskedelmi arnyereség) alakuldasa hogyan befolydsolja a belfoldi felhaszndlas valtozasat,
valamint a redljovedelmi és a realtermelési konvergencia viszonyat. A masodik rész témakorének
bevondsat — a cserearany- és arnyereség-szintek nemzetkézi Osszehasonlitdsat — az a szandék
motivalta, hogy a szintekre vonatkozé informacidkkal lehessen kiegésziteni a valtozasokrdl szélé
adatok jelzéseit. Amint azonban kideriilt, a szint-mutatdk alakuldsa 6nmagdban is kétségeket kelt e
mutaték megbizhatdsagat illetéen, jelzéseik pedig gyakran inkonzisztensek a valtozadsokrél szold
informacidkkal.

A tanulmany els6 része igazolta, hogy a cserearany-valtozasbodl (is) eredd kiilkereskedelmi
arnyereségnek van makrogazdasagi jelentGsége. Az elemzés abbdl a feltevésbdl indult ki, hogy ha a
hazai jévedelem redlértékének (RGDI) névekedése meghaladja a termelését, a belfoldi felhasznalds
nagyobb mértékben emelkedhet, mint amit a termelés novekedése 6nmagaban lehet6vé tenne (és
megforditva). A kiilkereskedelmi drnyereség és a realjévedelmi hatds alternativ értelmezésein és 24
EU tagorszag mintajan alapuld becslésekbdl kideriilt: a termelés bévilésére kontrolladlva, csakugyan
szoros pozitiv kapcsolat van a belfoldi felhasznalas f6bb tételeinek alakuldsa és a kiilkereskedelmi
arnyereség kozott. A konvergenciara vonatkozo elemzésbél pedig az derdlt ki, hogy — mivel szdmos Uj
EU-tagorszag cserearanyai hosszabb tavon javultak — az EU-n belili realjévedelmi felzarkdzas
gyorsabb volt, mint amit az egy fére jutd termelés felzdrkdzasa jelez.

Magyarorszag az utdbbi tekintetben is lemarad az EU Uj tagorszagaitdl, de mivel csereardnyai
hosszabb tavon nem vdltoztak, az egy fére jutd hazai redljovedelemmel mért felzarkdzasban az
orszag lemaraddsa nagyobb, mint az egy f6re jutd termelésben.

A tanulmany kitért a RGDI-valtozads értelmezésének és mérésének kétféle megkozelitésére, és
megalapozottabbnak taldlta azt a felfogdst, amely a kilkereskedelmi darnyereséget és annak
redljovedelmi hatdsat a kozvetlen cserearany-hatdsnal szélesebben, egyfajta realarfolyam-hatast is
tartalmazé mddon, vagyis a nominadlis GDP-indexet a belf6ldi felhasznalds arindexével defldlva
értelmezi. Hasznos lenne, ha a KSH ezt a mutatét — mas statisztikai hivatalokhoz hasonléan —
rendszeresen koOzzétenné. Ezzel, amint a 4. szakaszban bemutattam, segithetné a hazai
makrogazdasagi folyamatok kdzotti 6sszefliggések megértését.

A tanulmany masodik részében kozolt elemzések és Osszehasonlitdsok eredményei abban
Osszegezhet6k, hogy egy igen fontos és el6remutatd projekt, a Penn World Table ,Uj generacidja”,
ma még olyan becslési eredményeket tartalmaz a kilkereskedelmi arszintekrél, amelyeknek a
megbizhatdsdga kétséges, ezért az azokon alapuld, ,termelési oldalrél szamitott” GDP- és
termelékenységi-szint mutatdkat is évatosan ajanlott kezelni.
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Fuggelék
Abrdk
F1. dbra: Az dru- és a szolgdltatdsforgalom (felsé grafikon) valamint a teljes kiilkereskedelem (also
grafikon) csereardnyinak alakuldsa a visegradi orszagokban 1996 és 2017 kézott és két
részperiédusban (évi dtlagos szdzalékos valtozds)
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Jel6lések: ToT_g, ToT_s és ToT_gs, rendre: aru-, szolgdltatasforgalmi és teljes kilkereskedelmi
cserearanyok
Forras: Eurostat alapjan sajat szamitds

F2. abra: Romania kiilkereskedelmi csereardnyai az Eurostat és az AMECO alapjan (1995=100 )
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Forrds: Eurostat és AMECO
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F3. dbra: A csereardny-vdltozdsoknak az import-defldtorral (T_Pm), illetve az export és import dtlagos

deflatordval (T_Pxm) szamitott redlj

o6vedelmi hatdsa 1995 és 2017 kézétt (1995=1)
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F4. abra: A PWT étféle GDP mutatdjdnak egy fére juto dtlagos szintje az EU25-ben, a 11 k6zép-és
kelet-eurdpai tagorszagban(CEEU) és az EU14-ben 1995 és 2017 kézétt (a nemzetkézi dolldrban

kifejezett szintek logaritmusa)
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Jelolések: lasd az F1. tablazatot.
Forras: PWT (2019)

F5. dbra: Az dtlagos export- és import-drszint, valamint az USA-hoz viszonyitott CGDP°/f6 szintjének
alakuldsa 1995 és 2017 kézétt az EU25-ben, valamint két régidjaban
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Forras: PWT (2019) alapjan sajat szamitds
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F6. abra: a PWT 9.1 dital k6z6lt egyes adatok, illetve azokbdl szamitott mutatészamok (fiiggéleges tengely) keresztmetszeti ésszefiiggése a GDP°/f6 alapjdn
mért fejlettségi szinttel (vizszintes tengely) az EU-tagorszdgokban 1995-ben, 2000-ben, 2005-ben, 2010-ben és 2017-ben

F6.a. dbra: Az exportdrszint (pl_x), az import drszint (pl_m) és a csereardny-szint (ToT_PWT) ésszefliggése a fejlettségi szinttel
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F6.b.dbra: A csereardny-szint, valamint az drnyereséq - a redljévedelem és a redltermelés kézotti rés [log(CGDP?/CGDP°)] - ésszefiiggése a fejlettségi szinttel

Forras: PWT 9.1. alapjdn sajat szamitas
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F7. dbra: Az export és az import-drszint dtlagos évi vdltozdsdnak Gsszefiliggése az 1995. évi szintekkel

1,6% 1,0%
d_pl_x °
1,49
6 0.5% d_pl_m
1,2% o o
y =-0,043x +0,1832 06% e
2 _ , 07
1,0% R?=0,9483 y=-0,017x + 0,073
R?=0,3276

0,8% 0,4%
0,6%

0,2%

.

0,4% 1

0,0%
0,2% '

.
|_x_95
oo pl_x_ o pl_m_95
3,85 390 395 400 405 410 415 420 425 430 3,9 20 40 41 a1 42 42
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F8. dbra: Az import exportba éplil6 hdnyaddnak vdltozdsa 2005 és 2015 kézétt (szdzalékpontban) és a
2015. évi fejlettségi szint dsszefiiggése 21 EU-tagorszgban
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Forras: OECD (2018) TiVA adatbazisa alapjan sajat szamitas
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F9. dbra: Az Eurostat dltal kéz6lt dru- és szolgdltatdsforgalmi, illetve druforgalmi (fiiggéleges
tengely), valamint a PWT adatai szerinti (vizszintes tengely) csereardnyok éves valtozdsa 1995 és

2r_ 1

2017 kézott 25 EU-tagorszagban (szdzalékos vdltozds az el6z6 évhez viszonyitva)
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Jel6lések: ToT_pwt_95: a PWT szerinti cserearany-valtozas; ToT_gs, illetve ToTg: az (Eurostat altal kozolt) aru-
és szolgaltataskereskedelmi, illetve drukereskedelemi cserearany-valtozas.

Forras: Forras: PWT és Eurostat alapjan sajat szamitas.
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F10. dbra: A konstans vdsdrléeré-paritdson mért drnyereség (rgdpe/rgdpo) a folyé vdsdrléerd-
paritdson mért drnyereség (cgdpe/cgdpo) fiiggvényében 25 EU-tagorszdgban 2017-ben
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Forras: PWT alapjan sajat szamitas
F11.a. dbra: A PWT szerinti drnyereség szintje folyd, illetve 2011. évi konstans vdsdrlder6-paritdson

meérve, és az drnyereséqg Eurostat-adatok dltal implikdlt hipotetikus szintjének alakuldsa 1995 és 2017
kézott az EU25-ben és két térségében
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Jelélések és magyardzat: RGDPe/RGDPo (kék vonal): a PWT szerinti arnyereség szintje 2011. évi vasarléers-
paritason; HIP_RGDPe/RGDPo (piros vonal): az Eurostat-adatok implikalta arnyereség szintje az RGDPe/RGDPo
1995. évi szintjének bazisan; CGDPe/CGDPo (z6ld, szaggatott vonal): a PWT szerinti arnyereség szintje, folyd
vasarléerg-paritason. 2011-ben RGDPe/RGDPo=CGDPe/CGDPo. Az 1-nél nagyobb (kisebb) értékek arnyereséget
(-veszteséget) jeleznek.

Forras: PWT és Eurostat alapjan sajat szamitas.
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F11.b. dbra: A PWT szerinti drnyereség szintje folyd, illetve 2011. évi konstans vdsdrlder6-paritdson
mérve, és az drnyereség Eurostat-adatok dltal implikdlt hipotetikus szintjének alakuldsa 1995 és 2017
kézott
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Jel6lések és magyarazat és forras: lasd az F11. a. dbrat.
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F12. dbra: az USA-hoz viszonyitott, vdsdrlGerS-paritdson mért GDP/f6 az Eurostat adatai alapjdn (PC_GDP_PPS)
valamint a PWT CGDP°/f6 és CGDP°/f6 mutatdja alapjén az EU-tagorszdgokban 1995 és 2017 kézott
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Forras: Eurostat és PWT alpjan sajat szamitas
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F13. dbra: A GDP-ardnyos netté export vdsdrléeréparitdson (PWT: NXpwt/CDGDPo) és folyé dron (Eurostat:
NXg, illetve NXgs) az EU-tagorszagokban 1995 és 2017 k6zétt
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lelolések: NXpwt/GDP, NXg/GDP, illetve NXgs/GDP, rendre: a PWT szerinti GDP-ardnyos nettd export
vasdroer6-paritdason, a GDP-aranyos aru-, illetve aru- és szolgdltatasforgalom egyenlege (az utdbbi kettd:
eurostat alapjan).
Forras: Eurostat és PWT alpjan sajat szamitas
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F14. dbra: A kiilkereskedelmi nyitottsdg [0,5*(X+M)/GDP] vdsdrlderéparitdson (PWT: OPEN_pwt/CGDPo) és
folyé dron (Eurostat: OPENg/GDP, illetve OPENgs/GDP) az EU-tagorszdgokban 1995 és 2017 k6zé6tt
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Forras: Eurostat és PWT alpjan sajat szamitas
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F.15. abra: A GDP-defldtor-vdltozdsnak a GDP drszintvdltozdsdhoz viszonyitott ardnya a kiilkereskedelemi
drnyereséq fliggvényében az EU-tagorszdgokban (évi atalogos vdltozdsok 1995 és 2017 kézétt; EU15 = 1)
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitds
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Tablazatok

F1. tablazat: A PWT 9.1 adatbdzisbdl felhaszndlt indikdatorok jelélése, jelentése és alkalmazdsa

PL X Az export arszintje (az USA 2011. évi PL_CGDP® =1). Alkalmazasok: input a PL_CGDP°-hoz;
keresztmetszeti ar- és cserearanyszint 6sszehasonlitas

PL M Az import arszintje; az USA 2011. évi PL_CGDP° =1. Alkalmazasok: input a PL_CGDP°-hoz;
keresztmetszeti ar- és cserearanyszint 6sszehasonlitas

PL_DA A belféldi felhasznalas arszintje; az USA 2011. évi PL_CGDP® =1. Alkalmazas: a CGDP® szintjének
meghatarozdsa

PL_CGDP’: | Atermés-oldali GDP (= a szokasos értelemben vett GDP) arszintje; az USA 2011. évi PL_GDP° =1

CGDP° A ,termelés-oldali” GDP (= a szokasos értelemben vett GDP) szintje folyd vasarldéerG-paritason;
alkalmazasa: keresztmetszeti 6sszehasonlitas

CGDF® A ,felhasznalas-oldali” GDP (= a brutté hazai redljévedelem) szintje foly6 vasarléer6-paritason;
alkalmazdsa: keresztmetszeti 6sszehasonlitds

RGDP’: A ,termelés-oldali” GDP (= a szokasos értelemben vett GDP) szintje konstans, 2011. évi
vasarléerd-paritason; alkalmazdsa: idébeli és keresztmetszeti 6sszehasonlitas (2011-ben RGDP° =
CGDP°)

RGDP*: A ,felhaszndlds-oldali” GDP (= a brutté hazai realjovedelem) szintje konstans, 2011. évi
vasarléerd-paritason; alkalmazésa: idébeli és keresztmetszeti 6sszehasonlitas (2011-ben RGDP® =
CGDP®).

RGDP™ Az orszagok nemzeti szamlaibdl szarmazo, véltozatlan dron, $-ban kifejezett GDP (2011-ben

RGDP™* = RGDP° = CGDP°; alkalmazésa: névekedési litemek mérése.

Forras: Feenstra et al. (2015), 3154-3155. old.

F2. tdbldzat: A kiilkereskedelmi drak, a cserardnyok szintje, valamint a GDP*/GDP° ardny

dsszefiiggése a CGDP°/f6 szintjével az EU 24 tagorszdgdban.

Magyarazé véltozé log (GDP°/f6); keresztmetszeti becslések 1995-re, 2000-re, 2010-re és 2017-re a

PWT 9.1 alapjan

Flgg6 valtozé -> log(p_x) log(p_m) log(p_x/p_m) | log(cgdp_e/cgdp_o)
1995 Koeff. 0,173*** 0,121 %** 0,052%*** 0,034***
(0,021) (0,017) (0,015) (0,008)
R’ 0,749 0,681 0,326 0,338
2000 Koeff. 0,119%** 0,114%*** 0,004 0,024**
(0,016) (0,015) (0,016) (0,009)
R 0,689 0,696 0,003 0,213
2005 Koeff. 0,057*** 0,119*** -0,062*** -0,019
(0,014) (0,022) (0,022) (0,025)
R? 0,403 0,569 0,263 0,024
2010 Koeff. 0,025%* 0,138*** -0,112*** -0,040
(0,011) (0,019) (0,018) (0,025)
R 0,185 0,693 0,637 0,100
2017 Koeff. 0,009 0,155%** -0,146*** -0.063*
(0,017) (0,031) (0,025) (0,031)
R’ 0,013 0,519 0,604 0,154

Jel6lések: a PWT 9.1 altal kozolt p_x: exportarszint; p_m: importarszint.

Forras: PWT 9.1 alapjdn sajat szamitds. Zardjelben: standard hiba; ***: 1 -on, **:5 -on, *:10 -on szignifikans.

71




F.3 tabldzat: Az egy f6re juté GDP, RGDI, RGDPo és RGDPe évi dtlagos névekedési liteme 1996 és és
2017 kézott (tény, szdzalék) és az 6. tdbldzat 1., 2., 3. és 4. oszlopdban kézolt regresszids becslések
orszdg-specifikus maradékai (szdazalékpontban)

QGDP/f6 RGDlpya/f6 RGDP°/f6 RGDP®/f6

Tény Maradék Tény Maradék Tény Maradék Tény Maradék
Ausztria 1,4 0,4 1,2 0,4 2,3 0,7 2,5 0,7
Belgium 1,2 0,2 1,0 0,1 2,0 0,2 2,3 0,4
Ciprus 1,2 -0,5 1,3 -0,4 1,5 -0,8 1,8 -0,6
Csehorszag 2,4 0,2 2,6 0,3 2,1 -0,4 2,8 -0,2
Dania 1,1 0,1 1,2 0,3 2,4 0,7 2,6 0,6
Egyesiilt
Kirdlysag 1,5 0,3 1,5 0,3 2,0 0,1 2,2 0,1
Esztorszég 4,4 0,4 5,5 1,0 4,9 0,5 5,6 0,7
Finnorszag 1,8 0,4 1,5 0,1 2,1 0,2 2,6 0,3
Franciaorszag 1,1 -0,2 1,1 -0,1 2,0 0,1 2,1 -0,1
GOrogorszag 0,7 -1,3 0,8 -1,2 1,2 -1,5 1,3 -1,7
Hollandia 1,5 0,6 1,5 0,7 2,3 0,7 2,4 0,6
Horvatorszag 2,5 -1,0 2,9 -0,9 4,3 -0,1 4,5 -0,4
Lengyelorszag 3,9 0,3 4,0 0,0 4,3 0,3 4,6 0,0
Lettorszag 5,2 1,0 6,0 1,3 53 0,7 6,1 0,9
Litvania 5,0 0,7 5,2 0,3 49 0,3 5,5 0,3
Magyarorszag 2,6 -0,6 2,5 -0,9 2,6 -0,9 3,4 -0,6
Németorszag 1,3 0,4 1,3 0,5 2,3 0,7 2,3 0,5
Olaszorszag 0,3 -0,8 0,3 -0,7 1,5 -0,2 1,5 -0,4
Portugalia 1,1 -1,0 1,3 -0,9 1,6 -1,2 1,9 -1,2
Romania 3,7 -0,7 4,7 -0,2 5,4 0,6 5,7 0,2
Spanyolorszag 1,4 -0,4 1,5 -0,4 2,8 0,3 2,8 0,0
Svédorszag 1,8 0,8 1,6 0,7 2,0 0,3 2,4 0,4
Szlovakia 3,8 0,5 3,3 -0,3 2,9 -0,5 3,7 -0,2
Szlovénia 2,4 0,2 2,4 0,0 2,0 -0,6 2,6 -0,3
Atlag 2,2 2,3 2,8 3,1
Szoras 0,014 0,016 0,013 0,014
Rel. Széras 0,62 0,68 0,46 0,45

A maradékok a tényadatok, valamint a kezdeti szintekre regresszalt tényadatok alapjan addédd becslési
eredmények kozotti szazalékpontnyi kiilonbségét mutatjak. A pozitiv értékek a kezdeti (1995. évi) relativ szintbdl
adddd novekedési lehetBséghez viszonyitott ,talteljesitést”, a negativ értékek ebben az értelmemben vett
yalulteljesitést” jeleznek.

Forras: PWT és Eurostat alapjan sajit szamitas
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