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A vasarloer6-paritas (PPP) kiemelkedd jelentség elméleti megkozelités a nemzetkozi
kozgazdasagtanban. Ennek ellenére empirikus igazoldsa napjainkban is vitatott kérdés,
melyre vasarloer6-paritasi rejtélyként hivatkoznak az irodalomban (Rogoff 1996). A
tanulmdnyban a PPP empirikus kudarcainak kiilonb6z6 magyarazatait, illetve a PPP
modell javitasdra tett kisérleteket osszegezziik, majd ravilagitunk arra, hogy a tesztelés
soran alkalmazott modszertan hangstlyos szerepet tolt be a PPP rejtély feloldasaban,
vagy éppen a PPP cafoldsaban.
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1. Bevezetés

A vasarléerd-paritas (purchasing power parity - PPP) meghatarozé elméleti modell
a nemzetkozi kozgazdasagtanban. Kezdetben rovid tava eszkozként kezelték, majd
a hossza tavu real- és nomindlis arfolyam vizsgalatahoz hasznaltak. Tesztelésének
rendkiviil széles korti irodalma van, de ez idaig sem sikeriilt konszenzusra jutni a PPP
empirikus érvényességének tekintetében. Napjaink tanulmdnyaiban is megfigyelhet6k
a valtozatos eredmények, példaul Lothian (2016) harom torténelmi idészakban is
igazolast talalt a PPP mellett, mig Huang és Yang (2015) nem jutott kedvez6 eredményre
az eurdzona orszagainak vizsgalatanal. A PPP empirikus kudarcara az irodalomban
vasarlderd-paritasi rejtélyként hivatkoznak.

A PPP kétféleképpen tesztelhetd: a nominalis arfolyam és a megfelel6 arszinvonalak
vizsgalataval; illetve a redldrfolyam tanulmanyozasaval, azaz a PPP-tél vett eltérések
megfigyelésével. Mindkét megkozelités népszert az irodalomban, de mindkét esetben
valtozatosak az eredmények. A PPP puzzle felolddsara szamos kisérletet tettek,
tobbek kozott a PPP modell javitdsaval, tobb valtozd figyelembe vételével, illetve uj
modellek létrehozasaval. A tanulmanyban a PPP empirikus kudarcainak kiillonb6z6
magyarazatait, illetve a PPP modell javitasara tett kisérleteket Osszegezziik, majd
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ravilagitunk arra, hogy a tesztelés soran alkalmazott médszertan hangsulyos szerepet
tolt be a PPP rejtély felolddsaban, vagy éppen a PPP cafolasaban.

2. A vasarléero-paritasi rejtély

A PPP volt az els6 arfolyammodell, mely a nominélis arfolyamok viselkedését
magyarazza. Az 1920-as évek végén latott napvilagot, Gustav Cassel munkassaga
nyoman (Cassel 1921, 1922, 1928). Eszerint, ha nincsenek tranzakcids koltségek, illetve
az aruk és szolgaltatdsok homogének (nincs mindségbeli kiilonbség koztiik), akkor
ugyanannak az drunak ugyanaz kell, hogy legyen az ara, ha azonos valutdban fejezziik
ki azt, kiilonben arbitrazsra lenne lehetéség. Azaz feltételezziik, hogy teljesiil az
egységes ar elve. Ha ez az aruk széles korére teljesiil, akkor két orszag valutairfolyama
kifejezhetd a két orszag arszinvonaldnak hdnyadosaként:
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ahol P= Zal.P,. a hazai arszinvonal, P* = Zaiﬁ* a kiilfoldi drszinvonal, ¢, az i
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-edik joszag (legyen az kereskedelmi forgalomba kertilé vagy kereskedelmi forgalomba
nem keriil¢') dranak stlya az alkalmazott drindex szamitasakor, illetve a sulyok

N
Osszege egy: Zal. =1 (Marsh et al. 2012). Az (1) sszefliggésre az irodalomban

i=1
abszolut vasarloer6-paritasként hivatkoznak. Tekintsiik a valtozok logaritmusat, akkor
az abszolut PPP a kovetkez6 alakban irhato fel:

e=p-p (2)

ahol a kisbettik a valtozok logaritmusait jelolik. Viszont a teszteléskor tobb esetben
a relativ PPP kertilt el6térbe, eszerint a nominalis arfolyamvaltozas egyenl6 az adott
arszinvonal-véltozasok (inflacids ratak) kiilonbségével:

Ae = Ap—Ap* (3)

1 A tanulmény egészében a sulyok jelolésére az o paramétert alkalmazzuk, de a Balassa-Sa-
muelson-hatdst targyal6 részben az o paraméter a kereskedelmi forgalomba keriil javak dranak
részesedését jeloli a teljes arszinvonalban.
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ahol a A-dk a valtozok véltozasat jelolik (példaul: Ae, =e, —e, ;). Rogoff (1996)
szerint az empirikus irodalombol két tény jol kirajzolédik: 1) ,,a realarfolyam (ami
tulajdonképpen a PPP-t8l valo eltérés: g=e—p+p°, ahol g a realarfolyam
logaritmusa) nagyon hosszu tavon a PPP felé tendal, de a PPP-hez val6 konvergalas
sebessége extrém modon lasst, évenként csak 15%-ot csokken az eltérés mértéke.
2) A nominalis arfolyam rovid tava eltérései a PPP-t6l nagyok és volatilisek, még
akkor is, amikor a nagymértékben kereskedett druk relative homogén csoportjaira
koncentralunk” (Rogoff 1996:647). Ekkor a PPP puzzle a kovetkez6: ,,hogyan lehet
kibékiteni a realarfolyam nagymértéki rovid tavu volatilitasat az extrém modon lasst
rataval, amin mar a sokkok elttinni latszanak?” (Rogoff 1996:647).

Az arfolyammodelleket, és igy a PPP-t is, kétféleképpen értékeli az irodalom: a
mintavétel idészakara megbecslik a modellt, s a kapott egyiitthatokat osszevetik az
elméleti modell egyiitthatdival; a masik modszer, hogy megvizsgaljak, az adott modell
mennyire képes eldrejelezni az arfolyam mozgasat. Tobbek kozott a PPP kudarcardl
szamolnak be Krugman (1978), Frenkel (1981), valamint Harris és szerzétdrsai (2005).
Krugman (1978) 6t arfolyamot (brit font, francia frank, német marka, olasz lira, svajci
frank dollararfolyamok) vizsgalt meg az 1920-as és 1970-es években havi adatokon, de
nem talalt igazolast a PPP-re. Frenkel (1981) az 1970-es évek idészakaban (1973. junius
- 1979. jalius) tesztelt harom drfolyamot (dollar-font, dollar-frank és dollar-marka)
havi adatokon kétfokozatu regresszioval, de nem jart sikerrel. Harris és szerzétdrsai
(2005) panel stacionaritas teszttel vizsgaltak a havi realarfolyamok stacionaritasat a
dollarral szemben 17 orszag esetén 1973. janudr és 1998. december kozott. Még akkor is
elutasitottdk a nullhipotézist, ha a panel egyes egyedei esetén kiilonboz6 toréspontokat
engedtek az egyes idésorokban. A teszt a keresztmetszeti fiiggdséget is kezelte.

Tehat a PPP puzzle alapjan az arfolyammodelleknek két kihivassal kell
szembenézniiik: 1) hogyan lehet modellezni az arfolyam hosszu tavu viselkedését,
melyben hosszan elnyuld perzisztens eltérések tapasztalhatok annak hossza tava
egyensulyi szintjétdl; 2) hogyan modellezhet6 az arfolyam extrém mértékd rovid tava
volatilitasa. Ma sem létezik olyan arfolyammodell, amely mindkét jelenséget egyszerre
képes magyarazni, bar a makro és mikro megkézelités egyesitése az arfolyam-
modellezésben - ami tulajdonképpen kozeliti a rovid és a hossza tavu arfolyam-
viselkedés modellezésének elkiilonitését — népszerti teriilet.

3. A PPP rejtély lehetséges magyarazatai

3.1. A feltételek teljesiilésének vizsgdlata

A ,puzzle’ megoldasat, magyarazatat tobb aspektusbol is meg lehet kozeliteni, a
kudarcnak tobb oka is lehet. Az egyik ok, hogy a PPP kozponti feltétele, az egységes

ar elve (Law of One Price — LOP), nem teljesiil, mivel dltalaban az arfolyam sokkal

63



SZABO ANDREA

volatilisebb, mint a relativ drak. A korai tanulmdanyok tipikusan nem tudtdk igazolni
a LOP feltevéseit (Isard 1977; Richardson 1978). Valoszintileg azért, mert szamos
kereskedelmi forgalomba keriilé aru inputja nagymértékben tartalmaz kereskedelmi
forgalomba nem keriil§ javakat. A kereskedelmi forgalomba nem keriil6 joszagoknak
pedig nem tud az dra nemzetkdzi viszonylatban kiegyenlitédni (Richardson
1978). Burstein és szerzétdrsai (2003) is felhivjdk a figyelmet, hogy a gazdasagok
kozel sem olyan nyitottak a kereskedelmi forgalomba nem keriilé aruk novekvo
részesedése miatt. Masrészt, bar a vamok jelent6sen csokkentek, a nem vamjellegii
korlatozasoknak még mindig jelent6s szerepiik van (Knetter 1997). Egy masik
elterjedt nézet a ,piachoz vald arazas” (pricing-to-market - PTM) a LOP empirikus
kudarcanak magyardzatara. Krugman 1978-as tanulmanyaban allapitja meg, hogy
ugyanannak az arunak kiilonb6z6 orszagokban kiilonbozo lehet az dra, ha azokat
oligopolisztikus cégek értékesitik, vagyis ardiszkrimindcio meriilhet fel (Krugman
1978). A PTM irodalmarol Goldberg és Knetter (1997) ad széleskorii attekintést.
A nemzetkozi aruarbitrazs masik fontos akadalyozd tényezdje a tavolsag. Engel és
Rogers (1996) az USA-ban és Kanadaban vizsgalta meg a LOP-tdl valo eltéréseket.
Megallapitottak, hogy a varosok kozotti tavolsag jelentés mértékben magyarazza
ugyanazon aruk arinak eltérését kiilonboz6 varosokban. De az drkiilonbségek sokkal
nagyobbak voltak olyan varosokban, amelyek a hatar kiilonboz6 oldalan helyezkedtek
el, olyan druk araihoz képest, amelyek azonos tavolsagban lévé varosokban talalhatok,
de egy orszaghataron belill. Ezt a jelenséget az irodalom ,hatarhatdsnak” nevezi.
Rogers és Jenkins (1995) szerint a ,,hatarhatds” nemcsak az arkiilonbségek volatilitasat
noveli, de azok perzisztencidjat is. Ezen kiviil megallapitjak, hogy a ragadds arak
és a kereskedelmi forgalomba nem keriil§ aruk jelenléte is hozzajarul ahhoz, hogy
a PPP nem teljesiil. A kompetitiv piac feltételeinek sériilése (példaul tranzakcids
koltségek jelenléte) szintén nem kedvez a LOP teljesiilésének (Davutyan-Pippenger
1991). Tobben a realarfolyam hosszu tavi egyensulyi szinthez valé nemlinedris
alkalmazkodasat a tranzakcids koltségek jelenlétére vezetik vissza (Sercu et al. 1995;
O’Connel-Wei 2002). Ugyanakkor panelben tesztelve a LOP-ot Parsley és Wei (1996)
gyorsabb konvergenciat tapasztalt, de az alkalmazkodas nemlinearis. A PPP-t6l valé
eltérés és a LOP eltérésének vizsgalatdnal is azt feltételezziik, hogy a redlarfolyam
egy stacioner adatgenerald folyamatbol szarmazik, azaz az egyensulyi szinthez valo
visszatérés konstans sebességti. De a tesztelések soran kidertilt, hogy ez nem igy van.
Tovabba az empirikus tesztek alapjan kivehetd, hogy a LOP hosszu tavon érvényesiil.

A feltételek tovabbi sériilése — igymint tranzakcids koltségek, szallitasi koltségek,
vamok, nem vamjellegli korlatozasok jelenléte — tovabbi eltérésekhez vezet a PPP-t6l
(Ricci et al. 2013). A harmadik feltétel, hogy az aruk homogének legyenek. Sajnos tébb
vizsgalat szembesiilt azzal a problémaval, hogy viszonylag homogén aruk vizsgalata
esetén sem allt fenn a LOP (Engel 1993), azaz ennek a feltételnek a sériilése is csak
részben magyarazza a PPP bizonytalan igazolasat. Az drupiacok és tékepiacok eltérése
is nagymértékd volatilitast okozhat a nominalis arfolyamban. Mivel az drupiacokon
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r6vid tavon az drak ragaddsak, ezzel szemben az arfolyam gyorsan alkalmazkodik az
Gj informacidkhoz. Igy révid tdvon az arfolyam tdllendiilhet a hosszu tavi egyensulyi
szintjén, ezért a PPP csak hosszu tavon érvényesiilhet (Dornbusch 1976).

3.2. Az drindexek megvdlasztdsdnak problémdja

Egy midsik ok az egyes javak aranak aggregalasaval kapcsolatos. Mivel a PPP-t az egyes
aruk arabdl képzett arindexekkel teszteljiik, ezért az indexekkel kapcsolatos dsszes
probléma felmeriil.

Rogton az elsé kérdés, hogy milyen arindexet alkalmazzunk a teszteléshez. A casseli
megkozelités olyan arindexet javasolt, amely az altalanos arszinvonalat reprezentalja,
mivel nem tartotta fontosnak, hogy az alkalmazott drindex ne foglalja magaba a
kereskedelmi forgalomba nem keriilé aruk arat (Mark 2001). Ezt a megkozelitést
tobben is kovették, tobbek kozott Frenkel (1978), aki szerint a PPP tesztelésekor az
araknak a valutak belsd értékét kell tilkrozni, és ez nem csak a kereskedelmi forgalomba
keriil6 javak arat jelenti. Kifejezetten a teljes arszinvonalat reprezentald indexszel kell
elvégezni a PPP-vel kapcsolatos vizsgalatokat. Az irodalom nagy része igy a fogyasztoi
arindexet (Comsumer Price Index — CPI) alkalmazta a vizsgélatok soran (Hakkio 1984;
Abuaf-Jorion 1990; Kim-Lima 2010).

Akik inkabb azt a nézetet képviselték, hogy a PPP elsésorban a kereskedelmi
forgalomba keriilé arukra teljestil (Officer 1986; Sarno-Chowdhury 2003), tobbnyire
a termel6i arindexet (Producer Price Index - PPI, vagy Wholesale Price Index — WPI)
alkalmaztak a vizsgalataik soran (Cheung-Lai 1993; Wu 1996; Lafrance et al. 1998;
Erdey-Foldvari 2009).

De vannak olyanok is, akik sajat maguk allitottak elé arindexet, hogy az minél
kevésbé tartalmazza a kereskedelmi forgalomba nem keriil aruk arat. Példaul ezt
szem el6tt tartva Sarno és Chowdhury (2003) negyedéves drindexet készitett hat
orszagra: Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Nagy-Britannia, Japan, Amerikai
Egyesiilt Allamok.

A masik probléma az egyes orszagok arindexeiben szereplé arukosarak kiilon-
bozosége, illetve kozel hasonlé drukosar alkalmazasa esetén is valdszintleg az
arukosarakban szerepld javak kiilonbozé stllyal szerepelnek az arindexekben az
egyes orszagok eltérd fogyasztasi szokasainak koszonhetéen. Az elérhetd aruk kore is
eltérhet orszagonként, holott az elmélet hasonld aruk és arukosarak osszehasonlitasat
javasolja. Minél nagyobb az eltérés a sulyokban, anndl nagyobb lesz az eltérés a PPP-
t6l, még akkor is, ha a LOP fennall az egyes arukra. Az arukosarak kiilonb6zdségénél
ugyanez a helyzet. Nem varhatjuk, hogy kiilénbozé arukosarak arindexe egyenld
legyen azonos valutaban kifejezve (Rogoff 1996; Marsh et al. 2012).

Voltak probalkozasok, melyek megkisérelték kikiiszobolni a felmért arukosarak
kiilonb6z6ségébdl szarmazd problémat. Summers és Heston (1991) magabol a meg-
becsiilt abszolut PPP-kbdl készitett adatbzist a ,,Nemzetkozi Osszehasonlitési Prog-
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ram” (International Comparison Programme - ICP) keretében, ezért az irodalomban
ICP adatbazisként hivatkoznak ra. Az adatbazis elénye, hogy azonos arukosarakat
hasznaltak a becslés soran az egyes orszagok esetén. De sajnos komoly hatranya,
hogy nem rendszeresen gytijtotték dssze az adatokat (1970-t6l 6t évenként), ezért az
adatbazis sok extrapolaciot tartalmaz, illetve kevés orszagra kozoltek informaciot.

Az aruk kozotti minGségbeli eltéréseknek is szerepe van a PPP nehézkes empirikus
igazolasaban, viszonylag hasonl6 aruk esetén is (Rogoff 1996; Marsh et al. 2012).

3.3. A Balassa-Samuelson-hatds modellbe foglaldsa

A nominalis arfolyam hosszt tava PPP-t6l valo eltérésének az egyik legnépszertibb
magyarazata a Balassa (1964)* és Samuelson (1964) altal kidolgozott Balassa-
Samuelson-modell’ a szektorok kozotti termelékenységkiilonbségekkel kapcsolatban.
Allitasuk szerint a gazdag orszdgokban magasabb a munkatermelékenység, és ez
a termelékenységkiilonbség els6sorban a kereskedelmi forgalomba keriil6 aruk
szektoraban jellemz8. A modell szerint, ha azonos valutaban fejezziik ki az orszagok
arszintjeit (példaul dollarban), akkor a gazdag orszagoknak magasabb az arszinvonala,
mint a szegényeknek, azaz pozitiv kapcsolatot talltak az egy fore jut6 jovedelem és az
arszinvonal kozott!.

Szerintiik ennek a jelenségnek az az oka, hogy a gazdag orszagok relative termelé-
kenyebbek a kereskedelmi forgalomba keriild aruk szektoraban, mint a szegény
orszdgok. Igy utébbiakban az alacsony termelékenység miatt alacsonyak a bérek
a kereskedelmi forgalomba keriil6 aruk szektoraban, ami relative alacsony arat
eredményez a kereskedelmi forgalomba nem keriilé aruk szektordban is — még akkor
is, ha itt a termelékenységiik ugyanakkora, mint a gazdag orszagokban. A gazdag
orszagokban a kereskedelmi forgalomba keriil6 druk szektordban magas bérek
alakulnak ki, ami magas bérekhez vezet a kereskedelmi forgalomba nem keriil aruk
szektoraban is, noha a termelékenység ott nem nagyobb, mint a szegény orszagokban.
Igy a kereskedelmi forgalomba nem keriil6 druk dragabbak a gazdag orszagokban,
mint a szegényekben (Balassa 1964; Samuelson 1964).

2 Balassa Béla 1964-es munkajat (Balassa 1964) magyarul olvashatjuk Darvas és Halpern (1998)
tanulmanykoétetében.

3 A modellre az irodalomban Harrod-Balassa-Samuelson-hatdsként is hivatkoznak, tobbnyire
Harrod (1933, 1939) munkai alapjan.

4 Kravis és Lipsey (1983), illetve Bhagwati (1984) is kidolgozott egy modellt, amelyben szintén
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a gazdag orszagok arszinvonala magasabb a szegény orszagok
arszinvonaldnal. Ok abbdl a feltételezésbdl indulnak ki, hogy a téke-munkaerd-ardny a gazdag
orszagokban nagyobb (a nem tokéletes tékearamlds miatt), igy magasabb a bérratajuk a szegény
orszagokhoz képest. A munkaerd relative olcsobb a szegény orszagokban, a kereskedelmi forgalomba
nem keriil6 aruk pedig munka-intenzivek. A végkovetkeztetés ugyanaz, mint a Balassa—Samuelson-
modellben.
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A modellbdl lathatd, hogy ebben a koncepcidban a PPP els6sorban a kereskedelmi
forgalomba keriild arukra érvényesiil. Tekintsiink egy kétszektoros kis nyitott
gazdasagot, amely a kereskedelmi forgalomba keriil6 és a kereskedelmi forgalomba
nem keriil6 druk szektorabol all. Legyen két termelési tényezd: a munka és a téke.
A modellben tokéletes tékearamlasrdl beszélhetiink az egyes orszagok kozott, de
a munkaeré immobil a nemzetkozi forgalomban. A kis nyitott orszdg szamara a
vilagkamat adott, ami meghatarozza a béreket a hatarkoltségek kiegyenlitodése és
a vilagpiaci ar altal. A szektorok kozott tokéletes a tényezdaramlas (mind a munka,
mind a téke esetén), ami biztositja a tényezdarak kiegyenlitddését a kereskedelmi
forgalomba keriil§ aruk és a kereskedelmi forgalomba nem keriil$ aruk szektoraban,
azaz a munkabérek egyenlék lesznek a két szektorban (De Gregorio—Wolf 1994).
Legyen a teljes arszinvonal egy Cobb Douglas fiiggvény dltal formalizalva. Ekkor a
hazai és a kiilf6ldi arszinvonal a kovetkezé:

P=(P")" (PV) (4)
P =(P")(PM) (5)

ahol P a kereskedelmi forgalomba keriil§ javak 4ra (traded goods), P a keres-
kedelmi forgalomba nem keriil6 javak ara (nontraded goods), & az egyes szektorok
arszinvonalanak részesedése a teljes arszinvonalban, a csillag a kilfoldi orszag
véltozoit jeloli. Az egyszertiség kedvéért legyen o = @ . Vegyiik a hazai és a kiilfoldi
arszinvonal logaritmusat:

p=ap’+(-a)p" és (6)
p =ap” +(1-a)p™" (7)
ekkor az arszinvonalak a kereskedelmi forgalomba keriil és nem keriil6 javak arainak

sulyozott atlagaiként allnak el6. Ebben a koncepciéban a redlarfolyam logaritmusa a
kovetkezdképpen dekomponalhato:

g=(e+p" —p)+(1-a)(p"" - p")-(U-a)(p" -p") (8)
g=q" +1-a)(p"" - p")-(U-a)(p"" - p") 9)
ahol ¢" a kereskedelmi forgalomba keriilé javakra érvényes realarfolyam. Ebben az

esetben a PPP csak a kereskedelmi forgalomba keriil6 javakra érvényesiil, igy az a
kovetkezo formaban irhato fel:

e=pT—pT* (10)
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A (8) egyenletbdl lathatd, hogy ha a PPP-t8l vald eltérés nulla (e+ p™ — p" =0),
akkor a realarfolyamot teljes mértékben a kereskedelmi forgalomba nem keriilé és
keriil6 javak relativ ara hatarozza meg.

Természetesen a modell a termelékenységek bevonasaval is felirhato. Legyen a
kereskedelmi forgalomba keriil6 és nem keriil6 javak ara a hazai orszagban:

PT :F éS (11)
w
P = i (12)
illetve kulfoldon: '
P = és (13)
. W
PNT = ANT* (14)

ahol W és W™ jeloli a hazai és a kiilfoldi béreket, A pedig a termelékenységet az
egyes szektorokban belfoldén és kiilfoldon, az eddigi jeloléseknek megfeleléen. A
kereskedelmi forgalomba keriil6 és nem keriil aruk relativ dra aranyosan valtozik a
termelékenységkiilonbségekkel:

PNT AT
PT = ANT
logaritmizalva:
pNT _pT - (15)

ahol a kisbettik tovabbra is a valtozok logaritmusait jelolik. Ekkor a realarfolyam
logaritmusa a kovetkezéképpen irhatd fel:

g=q" +(1-a)a" -a"")-(1-a)a" —a"") (16)
g=(+wW —d")—(w=ad"N+U-a)a" -d"")-(1-a)a" -a"") 17)

ahol e +(w, —a’ )—(w,—a') a kereskedelmi ruk szektoraban az egysegnyl
munkaero koltsegek kulonbsege azonos valutaban kifejezve, a’ —a"" és a’ —a”
pedig a termelékenységkiilonbségek a kereskedelmi forgalomba keriilé és nem keriild
javak szektorai kozott kiilfoldon és belfoldon (Hsieh 1982).

Tegyiik fel, hogy megnd a termelékenység a kereskedelmi forgalomba keriil6 javak
szektoraban. Mivel tokéletes versenyt feltételeziink, ezért a kereskedelmi forgalomba
keriil6 javak ara rogzitett, és a hatarkoltségiikon egyenlitddnek ki. A szektorokban

a tényez6arak adottak, igy a termelékenység a kereskedelmi forgalomba nem kertiil6
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javak szektoraban meghatarozza a kereskedelmi forgalomba nem keriil$ javak arat.
Minden mads tényezé valtozatlansdga mellett a kereskedelmi forgalomba keriilé
javak szektoranak magasabb termelékenysége magasabb bért is eredményez ebben a
szektorban, és a szabad tényezéaramlas miatt a kereskedelmi forgalomba nem keriil4
javak szektoraban is. Emiatt megné a kereskedelmi forgalomba nem keriil6 javak
ara (p"" 1), ami realfelértékeldést okoz a hazai orszag valutdjaban (De Gregorio-
Wolf 1994). Tehat a Balassa-Samuelson-modell szerint a szegény orszagok (a gyors
novekedési rataju orszagok®) valutaja felértékelt.

A Balassa-Samuelson-hatds nem igazolhatd egyértelmtien, talalunk mellet-
te és ellene sz6lo empirikus tanulmanyokat is. Officer (1976) szerint a termelé-
kenységkiilonbségek nem magyarazzak jelentés részét a realarfolyam variancidjanak
az altala vizsgalt fejlett iparosodott orszagoknal. Ezzel ellentétben Hsieh (1982)
azt talalta, hogy a kereskedelmi forgalomba keriilé és nem keriilé aruk szektora
kozotti munkatermelékenység-eltérések jol magyarazzak az arfolyam PPP-t6l vald
eltérését. A marka és a jen arfolyamat vizsgalta meg 1954 és 1976 kozott ugy, hogy
a kiilfoldi orszag valtozoit sulyozott atlaggal szamitottak ki, az adott orszagok f6bb
kereskedelmi partnereinek valtozéibol. A Balassa-Samuelson-hatast tobbnyire
egy fejlett és egy fejletlen orszag valutdja kozott vizsgaljak, de vizsgalhatd két fejlett
orszag kozott is. Marston (1986) a jen—dollar arfolyam esetén vizsgalta meg a relativ
termelékenységkiilonbségek redlarfolyamra és relativ bérnovekedésre gyakorolt
hatasat 1973 és 1983 kozott. A vizsgalt id6szakban a japan kereskedelmi forgalomba
keriil6 aruk szektordban gyorsabb termelékenységnovekedést tapasztalt, mint az
USA hasonlé szektordban. A tanulmdny becslése szerint egy altalanos drindexen
(GDP deflator, CPI) alapuld realarfolyamnak 38 szazalékkal kellett volna esnie a
»kereskedhet6” szektor munka egységkoltségén alapuld realarfolyamhoz képest,
hogy az USA kereskedelmi forgalomba keriild aruk szektoranak versenyképessége
megmaradjon. Az amerikai redl és nominalis béreknek szintén csokkennie kellett
volna, hogy helyreallitsak az amerikai versenyképességet a kereskedelmi forgalomba
keriil6 druk szektoraban.

Tovabbi sikereket ért el a termelékenységkiilonbségek realarfolyamra gyakorolt
hatasanak igazolasaban Marston (1990), De Gregorio és Wolf (1994), Strauss (1996),
Chinn és Johnston (1996), valamint Chinn (1997b). De Gregorio és Wolf (1994) nemcsak
a termelékenységkiilonbségek valtozasat, de a kiilkereskedelmi cserearany valtozas
hatasat is vizsgalta. Ezeket egy modellben foglalta Ossze, igy egyszerre vizsgalhatta a
két tényez6 hatdsat a redlarfolyamra. Mindkét tényez6 szignifikansan befolyasolta a
realarfolyamot.

Canzoneri és szerzdtarsai (1999) OECD orszagokat vizsgaltak meg panelbecsléssel
(FM-OLS). Munker6-termelékenységekkel becsiilték meg a Balassa-Samuelson-

5 A modell dinamikus szemléletti leirasat Rogoff (1992) és Mark (2001) irdsaban olvashatjuk
részletesen.
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hatast, ami szignifikansnak bizonyult, és a kapcsolat is megfelel6 iranyua volt. De a
kereskedelmi forgalomba keriil arukra nem tudtak igazolni a PPP-t, mert bar talaltak
kointegraciot, a becsiilt valtozok eljelei nem az elmélet 4ltal javasoltak voltak. Igy
a Balassa-Samuelson-hatas igazolasa nem volt maradéktalanul sikeres. Lee és Tang
(2007) 12 OECD orszagbol osszedllitott adatbazist vizsgalt meg FM-OLS (teljesen
modositott legkisebb négyzetek modszere) és DOLS (dinamikus legkisebb négyzetek
modszere) panelbecsléssel. A becslések soran a termelékenységet kétféleképpen is
proxyztak: a munkatermelékenységgel és a teljes tényez6 termelékenységgel (fotal
factor productivity - TFP). A munkatermelékenységgel az irodalomban hagyomanyos-
nak szamité eredményt kaptak: a magasabb munkatermelékenység hajlamos felér-
tékelni a realarfolyamot. Viszont a teljes tényezd termelékenységgel becsiilve a
modellt ellentétes eredményre jutottak: ekkor a magasabb TFP hatdsara a realarfolyam
leértékel6dott, és ez inkabb az adott orszagok kereskedelmi forgalomba keriild druinak
relativ 4rdn keresztiil valésult meg (g, -n keresztiil), mintsem — a hagyoményos
szemlélet szerint — a kereskedheté és nem kereskedhetd druk relativ drdn keresztiil.
Tehat a kapcsolat érzékenynek bizonyult a termelékenység mérésére.

Lothian és Taylor (2008) is bizonytalan a tekintetben, hogy a vizsgalt font-dollar
és frank-font redlarfolyamok koziil csak a font-dollar esetén talaltak szignifikdns
Balassa-Samuelson-hatast. De szerintiik ennek az lehet az oka, hogy a francia és a
brit ipari termelékenység, illetve technologiai fejlédés kozott nincs olyan nagymértéka
kiilonbség, mint az amerikai és a brit ipari termelékenység kozott. Eves adatokon
becsiiltek ESTAR (Exponential Smooth Transition Autoregressive) modelleket, a font—
dollar esetén 1820-t6l 2001-ig, a frank—font esetén 1820-t0l 1998-ig. Az idéhorizont
tiggvénye, hogy a realarfolyam-valtozasoknak hany szazalékat magyarazza a Balassa-
Samuelson-hatas. Egy év esetén ez nagyon kevés, hét év esetén a 9 szazalékat, a teljes
mintaidészak alatt koriilbeliil a realarfolyam-valtozasok 40 szazalékat magyarazzak
a relativ termelékenységkiilonbségek. Ellenben mindkét arfolyamndl szignifikans
nemlinedris alkalmazkodasi folyamatot tapasztaltak az adott realarfolyam egyensulyi
szintjéhez. Ricci és szerzétdrsai (2013) panelben vizsgaltak meg 48 fejlett és fejlodé
orszagot 1980 és 2004 kozott, éves adatokon, FM-OLS és DOLS panelbecslési
modszerekkel. Bar a termelékenységkiilonbségek szignifikans hatast gyakoroltak a
realarfolyamra, a hatas meglehet6sen kicsi a tobbi megvizsgalt tényez6éhez képest
(kulfoldi eszkozfelhalmozas, kormanyzati kiadasok, kereskedelmi korlatozasok).
Valamelyest biztato, hogy Bergin és szerzétdrsai (2006) megallapitottdk: a Balassa-
Samuelson-hatds idében valtozik. Egyrészt, mert a kereskedelmi forgalomba nem
keriil6 druk részesedése egyre n6, masrészt valdszintleg a termelékenység javuldsa is
eltérd az egyes idészakokban.

Valojaban az is neheziti a Balassa-Samuelson-modell igazolasat, hogy sok esetben
nem olyan egyszeru szétvalasztani a kereskedelmi forgalomba keriilé és nem keriild
javakat (példaul egy kereskedelmi forgalomba keriild drunak lehet szolgaltatas-
intenziv az inputja). Masrészt a modell feltételezi, hogy a szolgaltatasok relative
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munka-intenzivek, és nem keriilnek kereskedelmi forgalomba, de ez nincs mindig igy
- példaul a pénziigyi szolgaltatas a bankokon keresztiil kiilkereskedelmi forgalomba
keril, a szdllitmadnyozas pedig meglehetdsen tdke-intenziv (Mark 2001). Illetve
valoszind, hogy a kereskedelmi forgalomba keriil$ javak szektoraban bekovetkezd
termelékenység-novekedésnek nagyobb hatdsa van az egyes orszagok kozotti keres-
kedhet6 aruk arara, mint a kereskedhet6 és nem kereskedhetd aruk relativ drara egy
orszagon beliil (Chinn 2012).

3.4. Egyéb valtozok modellbe foglaldsa

De a kereskedhet6 és a nem kereskedhetd aruk relativ arat a termelékenységkiilonbsé-
geken kiviil mas tényezdk is befolyasolhatjak. Nemcsak kinalati, de keresleti tényezk
is indukalhatnak relativ arvaltozast. Hossza tavon a fogyasztok preferencidi megval-
tozhatnak, eltolodhatnak a szolgaltatasok felé, azaz a fogyasztok elényben részesithetik
a szolgaltatasokat mas javakkal szemben. A szolgaltatasokrol pedig altalaban felté-
telezziik, hogy nem keriilnek kereskedelmi forgalomba, ez pedig névekedést okozhat
a kereskedelmi forgalomba nem keriild javak draban (Chinn 2012).

Rovid tavon a kozosségi szolgaltatasokra forditott kormanyzati kiadasok is mo-
dosithatjak a relativ arakat (Froot-Rogoff 1991; Rogoff 1992; De Gregorio et al. 1994;
Alesina-Perotti 1995; Chinn 1997a, 1999; Ricci et al. 2013). Illetve a hosszan tarto
foly6 fizetési mérleg hiany és a hosszu tavu realarfolyam-leértékeldés kozott is lehet
kapcsolat empirikus tanulmanyok szerint (Hooper-Morton 1982; Obstfeld—Rogoff 1994;
Bayoumi et al. 1994; Krugman 1990; Ricci et al. 2013). Lane és Milesi-Ferretti (2002) két
lépésben vizsgaltak meg a lehetséges hatdst. El6szor megfigyelték a nemzetkozi nettd
eszkozpozicio és a kiilkereskedelmi mérleg kozotti, majd a kiilkereskedelmi mérleg és
a realarfolyam kozotti kapcsolatot. Végiil a kiilkereskedelmi mérleg és a hosszu tava
redlarfolyam kozott negativ kapcsolatot mutattak ki.

4, Kovetkeztetések

Bar a Balassa-Samuelson-modell és tobb tényez6 (példaul kormanyzati kiadasok,
kiilkereskedelmi cserearany vagy nettd eszkozpozicid) bevonasa az empirikus
modellekbe vélaszt ad arra, miért fordulhat el az, hogy a PPP bizonyos esetekben nem
all fenn a teljes arszinvonalra, de azt nem tudja megmagyarazni, hogy a kereskedelmi
forgalomba kertiilé arukra egyes esetekben miért nem éll fenn a PPP.

Rogoff (1996) szerint az egyik jelentds ok az lehet, hogy a nemzetkozi arupiacok
még nem olyan integraltak, mint a hazaiak (felmeriilnek szallitasi koltségek, vamok,
nem vam jellegli korlatozasok, informdcios koltségek, illetve a munkaerd is kevésbé
mobil az orszagok kozott). Masrészt az empirikus irodalombdl kittinik, hogy nem
mindegy, milyen modszertani eljarassal becsiiljik meg a PPP-t. A PPP kétféleképpen
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tesztelhet6. Egyrészt vizsgilhato a nomindlis drfolyam és az drszinvonalak
egylittmozgasa, illetve ezekre a valtozokra futtathatok kiilonb6z6 becslési eljarasok.
Mésrészt vizsgdlhato, hogy a redldrfolyam visszatér-e egy hosszu tavi egyensulyi
szinthez. Ekkor tulajdonképpen a PPP-tél valo eltérést teszteljik: g =e—p+p ,
ahol g jeloli a realarfolyam logaritmusat. Lathatd, hogy ha nincs eltérés a PPP-tél,
akkor g = 0. Praktikusan ekkor a redlarfolyam stacionaritasat tesztelik (Chinn 2012).

Mindkét megkozelitéshez megfelel6 mddszertani eljaras alkalmazasa sziikséges.
Egyrészt kideriilt, hogy a PPP egy hosszu tavu 0sszefiiggés a nominalis arfolyam és
az adott két orszag arszinvonala kozott (Lothian 1997), melyet kointegracios eljarassal
érdemes kozeliteni. Ezt Engle és Granger uttoré munkaja az 6konometria terén lehetové
is tette (Engle-Granger 1987). Masrészt az iddsoros tesztelések eredményei sok esetben
nem tdmasztottak ala a modell allitasat (Krugman 1978; Frenkel 1981; Meese-Rogoff
1983), ellenben a panelmddszer alkalmazasa a PPP empirikus igazoldsiban tobb
pozitiv eredményt hozott (Papell 2002; Im et al. 2005; Pedroni 2004).

Ha pedig kozvetetten, a realarfolyam vizsgalataval teszteljik a PPP-t, akkor
szamolnunk kell vele, hogy a PPP-tdl valo eltérések kiilonb6z6 nagysaguak, és az
alkalmazkodasi folyamat nemlinedris: minél nagyobb az eltérés a PPP-t6l, annal
gyorsabb az alkalmazkodas egy egyensulyi realarfolyamhoz (Taylor 2001, 2002; Jiang
etal. 2016). Az empirikus irodalom eredményei alapjan az ilyen teszteléseknél ESTAR
(Exponential Smooth Transition Autoregressive Model) modellekkel érdemes dolgozni,
mert az atmenet folyamatosabb (Lothian-Taylor 1996; Michael et al. 1997), minta LOP
tesztelése esetén, ahol a TAR (Threshold Autoregressive Model) modellek alkalmazasa
javasolt (Sarno et al. 2004).

Az ilyen tipusi nemlinedris modellek (STAR modellek) lényege, hogy véges
szamu linearis rezsimet feltételeznek, s a rezsimek kozotti dtmenetet egy atmeneti
figgvény hatarozza meg® (Terdsvirta 1998). Példaul az egyik legnépszertibb atmeneti
fiuggvény G(s,,y,c), ahol s, egy dtmeneti valtoz6 (kapcsold), amely atbillenti
a folyamatot egyik rezsimbél a masikba. Ez altaldban egy késleltetett endogén
valtozd, vagy a késleltetett endogén valtozok egy fiiggvénye, de akar exogén valtozo
vagy egy linedris trend is lehet. y az dtmenet folyamatossagit jel6lé paraméter; ¢
pedig egy kiiszobérték, amely érték elérése esetén megtorténik a rendszerek kozotti
valtas (van Dijk et al. 2002). Kilonboz6é atmeneti fiiggvények valasztasa esetén
kiilonboz6 rendszervaltasi viselkedéseket kapunk. Ez alapjan a STAR modelleknek
két interpretacidja lehetséges: beszélhetiink LSTAR (Logistic Smooth Autoregressive
Model) és ESTAR modellekrdl. Az LSTAR modellek esetén a valasztott atmeneti
fiiggvény egy logisztikus fliggvény, mig ESTAR modelleknél exponencialis fiiggvényt

6 Két nemlinedris modellcsalddrol beszélhetiink: STAR modellekrdl és Markov-rezsimvalto
modellekrél. A STAR modellek esetén egy megfigyelt valtozé fiiggvényében valtoznak az auto-
regressziv modell paraméterei, a Markov-rezsimvalté modelleknél egy latens (nem megfigyelhetd)
valtozo fiiggvényében valtoznak az adott modell paraméterei (Darvas—Schepp 2007:503).
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alkalmazunk atmeneti fiiggvényként. Az LSTAR modellek egyik specialis fajtdja a
TAR modell, amelynél az atmeneti fiiggvény egyfajta dummyként mikodik, ekkor
a rendszerek azonnali valtasat tapasztaljuk a kiiszobérték elérésekor (van Dijk et al.
2002). A modellek elonye, hogy tobb rezsimet is képesek azonositani, illetve az egyes
rezsimekbe torténd kiillonbozé atmeneti viselkedések az atmeneti fiiggvény megfelel6
megvalasztdsaval megragadhatok, alkalmazasuk VAR modellekre és panelbecslési
eljdrasokra is kiterjesztheto.

Michael és szerzbtdrsai (1997) a két vilaghaboru kozotti havi adatokon és két
évszazadot ativel6 éves adatokon igazoltak a redlarfolyam nemlinearis alkalmazkodasat
egy ESTAR modellkeretben. Taylor (2001) szimulaciokkal igazolta, hogy a tranzakcids
koltségek jelenléte a realarfolyam nemlinedris alkalmazkodasahoz vezethet. Jiang és
szerzOtdrsai (2016) nemlinedris kiiszobérték egységgyok tesztet alkalmaztak tiz kelet-
koézép-eurdpai orszag redlarfolyamanak vizsgalatakor. A konvergencia vizsgalata
Taylor-szabalyon alapult. Hét kelet-kozép-eurdpai orszag esetén talaltak igazolast a
PPP mellett, illetve megallapitottak, hogy a nemlinedris egységgyok tesztnek nagyobb
az ereje, mint a linedris véltozatdnak, ha a tényleges adatgeneralé folyamat egy
stacioner nemlinearis folyamat.

Ezek alapjan ugy ttnik, a modszertan megvalasztasa kiemelkedd jelentdséggel
birhat a PPP empirikus igazolasaban, azaz a vasarloerd-paritasi rejtély feloldasaban.
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