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NOVAK ZSUZSANNA

Monetaris politika, inflacio
és gazdasagi novekedés Kelet-Kozép-
és Délkelet-Europaban

A szerz6 az Eurdpai Unié 15 4j vagy leend6 tagallama altal valasztott monetaris po-
litikai rezsimeket tekinti at az 1990-es évektol napjainkig. Ezeknek az orszagoknak
egyszerre kellett megbirkozniuk a realgazdasagi konvergencia és a dezinflacio siir-
getd kovetelményével. Felzarkozasi folyamatukat a valasztott monetaris politika is
jelentsen befolyasolja. A szerz6 tanulmanyaban azt vizsgalja, hogy a kelet-kozép- és
délkelet-europai feltorekvo gazdasagok monetaris stratégiai koziil melyik szolgalta
legmegfelel6bb modon a felkésziilést az eurodvezeti tagsagra és ennek keretében a
fokozatos dezinflaciot és az arstabilitas megteremtését. Kiilonos figyelmet szentel az
inflacios célt kovetd rendszernek - amely nagyban meghatarozta a visegradi orszagok
és az utobbi években Romania, Torokorszag, valamint Szerbia antiinflacios politika-
jat -, majd panelbecslés alapjan kovetkeztetéseket fogalmaz meg arra vonatkozéan,
hogy az alkalmazott gazdasagpolitikai irany mennyire bizonyult sikeresnek, értékeli
az arstabilitas eléréséhez vezet6 folyamatot a monetaris politikai és gazdasagi stabi-
lizacids 1épések tiikrében, roviden érintve a realgazdasagi felzarkozas kérdését is.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E42, E31.

A vizsgalt 15 feltorekvé gazdasag igen eltéré utat valasztott az eurdpai integraci-
6s folyamat kiillonb6z6 szakaszaiban. E gazdasagpolitikai alternativak egy kozos
vonasat azonban mindenképpen hangsilyozni kell: a vilaggazdasagba egyre eré-
sebben bedgyazoddva igyekeztek megfelelni az arstabilitas kovetelményének, ami
az inflacié karos hatdsainak ismeretében konszenzust teremtett a kozgazdaszok
széles korében, és az Europai Unid elvarasaival is egybecsengett. Ezen belill az
egyes orszagok természetesen viszonylag szabadon hataroztak meg a célokat és
eszkozoket, de az antiinflacio melletti elkotelez6dés vitathatatlan f8szerepet jatszott
a gazdasagpolitikai alternativak kozotti vélasztasban.

A sz6ba johet6 stratégiak koziil az inflacids célkovetés széles kori elméleti és gya-
korlati szakirodalmi forrasra tamaszkodik. Az arstabilitdsért mint els6dleges célért
folytatott kiizdelemben a kozéptavu inflacids célt szamszer(siti, szemben az olyan

* Ezuton szeretném megkdszonni lektorom sok hasznos médszertani tanacsat, amivel az 6kono-
metriai vizsgalat sokoldalu értékelése is lehetdvé valt.
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rendszerekkel, ahol a kozbensé cél (a nominalis horgony szerepét bet6lté arfolyam
vagy valamely monetaris aggregatum) nem kozvetleniil kapcsolodik az drszinvonal
valtozasahoz. Egy nyitott gazdasagban miikodd jegybank ebben a rendszerben (lasd
tobbek kozott Svensson [2006]) veszteségtiiggvényében az inflacié () és a kibocsatas
(y) simitasara tesz kisérletet:

L=wm—7)+wy—y) 0))

Kis, nyitott gazdasagok esetében szamos tanulmdny azt javasolja (lasd Jonas-Mishkin
[2003], Cuche-Curti és szerzétdrsai [2008]), hogy a jegybanki célfiiggvényben, illet-
ve az inflacio elérejelzésére szolgald modellekben kiils6 sokkokra vald érzékenység
esetén jelenjen meg az arfolyam (s) mint célvaltozo, ami kifejezi, hogy a jegybanknak
komolyabb torzulasokat el6idéz6 arfolyam-ingadozasokat is kezelnie kell. Tehat eb-
ben az esetben a veszteségfiiggvény a kovetkez6 format olti:

L=wm—7)+aws—s)V+wly—y). 2)

A (2) egyenletet altalaban elfogadhatjuk egy kis, nyitott és antiinflacids politika mel-
lett elkotelezett gazdasag jegybankjanak célfiiggvényeként, igy leegyszerusitve a je-
len tanulmanyban is ez alapjan vizsgaljuk a gazdasagokat.

Jelent6s eltéréseket tapasztalhatunk azonban, ha figyelembe vessziik, hogy az
egyes gazdasagpolitikai valtozok paraméterértékeit a monetaris hatdsag szaba-
don vélasztja meg, igy esetenként a nulla értéket is felvehetik. Nyilvan ez utébbi a
helyzet példaul rogzitett arfolyam esetén, ahol az inflacids simitas sziikségtelenné
valik. Ha az inflacids célkovetést szigortian értelmezziik, akkor pedig a masik két
paraméterérték tekinthet6 nullanak. Ez akkor jelenti a legjobb megoldast, ha az
aggregalt keresletre és a transzmissziés mechanizmus arfolyamcsatornajara vo-
natkozdé informdcié nem megbizhato, ilyenkor érdemes a szigoru értelemben vett
politikat folytatni, és kizarolag a kozéptavi inflacids célra koncentralni (Orlowski
[2008]). Azok a kis, nyitott gazdasagok, amelyek érzékenyek az exogén sokkokra
az arstabilitas megteremtését megel6z&en, jobban jarnak a rogzitett arfolyam-
rendszerrel, igy a kizarolagos arfolyamcél kovetésével, sét akdr az egészen szigoru
értelemben vett valutatandcs kialakitasaval is, ami — ahogy azt a késébbiekben
lathatjuk - f6ként a balti dllamok esetében volt jellemz6 megoldas. Az arstabilitas
megteremtését kovetden alkalmazhato tgynevezett rugalmas inflacios célkovetés
(Svensson [2006]) esetén pedig mar nagyobb szerephez jut az kibocsatasi rés és az
arfolyam-ingadozasok mérséklésének célja.

Az inflacids célkovetés (inflation targeting, IT) elényei koziil ki kell emelni, hogy
nagyobb mozgasteret nyujt a jegybank szamara diszkrecionalis eszkozok bevetésé-
re. A kelet-kozép-eurdpai gazdasagok esetében 1997-1998-as bevezetése akkor me-
riilt fel, amikor ezeket a gazdasagokat megtépazta az azsiai, majd az orosz valsag,
és egy jol meghatarozott, kozérthetd politikai szabaly megfogalmazasara toreked-
tek (Orlowski [2008]).

Megmutatjuk, hogy bar az inflaciés célkovetés Osszességében sikeresnek bizonyult
az arstabilitas megteremtésében, az egyes orszagok az (1) jegybanki veszteségfiigg-
vényben megfogalmazddé célkitlizéseknek eltéré médon tettek eleget. Erdemes te-
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hat az inflacids és a redlgazdasagi teljesitmény szempontjabdl is megvizsgalni, hogy
az inflacids cél kovetése sikeresebb megoldasnak tekintheté-e mas monetaris politi-
kai stratégiaknal.

A kutatds modszertana

A tanulmany hipotézise szerint a kelet-k6zép-eurdpai orszagok konvergenciafolya-
matdban az inflacios cél kovetésével megvaldsitott monetaris politika sikeresebb-
nek bizonyult a dezinflacié megteremtésében az arfolyamra vagy egyéb monetaris
aggregatumra vonatkozo célkitiizéshez képest. Feltételezziik tovabba, hogy azok az
orszagok, amelyek kormanyzatai jellemzéen tulkoltekeztek, kevésbé voltak eredmé-
nyesek az inflaciés varakozasok horgonyzasat illetéen, valamint hogy a vélasztott
arfolyam-politika nagyban befolyasolta az antiinflacios politika sikerét.

El6szor a fenti célkitiizéseknek megfelel6en roviden bemutatjuk 15 orszag - a
2004-ben és 2007-ben csatlakozott EU-orszagok, valamint a gazdasagi fejlettségiiknél
és foldrajzi kozelségliknél fogva a vizsgalatba jol illeszked6é Horvatorszag, Szerbia és
Torokorszag — monetaris politikajat. Ramutatunk a gazdasagpolitika tovabbi jel-
legzetességeire is, igy néhany fontos gazdasagpolitikai fordulépontra, a konvergenciat
meghatdrozé nominalis és realfolyamatokra, valamint a globalis valsag hatdsara. Az
egyes orszagokat nem inflacids palyajuk vagy a valasztott monetaris politika alapjan
(ahogy korabban példaul az ICEGEC [2002]) csoportositottuk, hanem a fejlédéstiket
nagyban befolyasol6 geopolitikai elhelyezkedésiik alapjan.

A monetaris politikak 6sszehasonlitasa érdekében panelbecslést végziink az inf-
laciés perzisztencia erésségének, valamint néhany jol megvalasztott makromutatd
inflacidra gyakorolt hatasdnak vizsgalatara. Ehhez Wu [2004] modellje adja a ki-
indulési alapot, amely az adott idészaki inflaciot annak egy iddszakkal késleltetett
értéke, tovabba id6ben, valamint orszagonként eltér inflacidra hat6 tényezok elkii-
16nitése segitségével magyarazza:

T = Bo + ﬁlDit + /8277-1'!—1 + Blci + ﬁth + & ©)

Az egyenletben a fiiggé valtozo tehat a kivalasztott orszagok egyikében mért inflacio
mértéke (7, jelen tanulmanyban: negyedév/az el6z6 év azonos negyedéve), a magya-
razé valtozok pedig a kovetkezok: D az inflacios célkovetés alkalmazasat titkrozé két-
értékd (dummy) véltozd (amely 1, illetve 0 értéket vesz fel attdl fiiggden, hogy az adott
évben inflacios célkovetést alkalmaztak: D = 1, illetve nem alkalmaztak: D =0) és 7, |
az inflacié egy id6szakkal késleltetett értéke. A C mutatd az orszagra jellemzd, a T pedig
a jellemzden periodusonként, de nem orszagonként eltéré értéket mutato valtozokat
stiriti magaban (igy megfeleltethetd a koltségsokkoknak), ¢ pedig a hibatagot jeloli.
Az iindex az egyes orszagok, t pedig az adott negyedév megkiilonboztetésére szolgal.
Haa 3, paraméter értéke 0 és 1 kozotti értéket vesz fel, az azt jelzi, hogy az inflacios rata
staciondrius autoregressziv folyamatot kovet, ami az atlaghoz tart.

Az orszagra jellemz6 C valtozo helyére a kovetkezd mutatokat érdemes a modell-
be beépiteni: a haztartasok GDP-aranyos fogyasztdsa, a kiilkereskedelmi vagy folyd
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fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege, valamint a kormanyzati kéltekezés méré-
sére szolgalé mutatok valamelyike (kiadas vagy deficit/GDP, allamaddssag/GDP).
Staehr [2010] javasolja a valtozok kozott megjeleniteni a Balassa—Samuelson-hatas
vizsgélatara a termelékenységmutatdkat, valamint a ,,Bhagwati-hatds”' megragada-
sara a tékeellatottsag valamely szamszerusitett értékét (megfelel alloméanyi adatok
hianyaban a t6keberuhazas/GDP mutatét). De Grauwe-Schnabl [2008] magyarazd
valtozoként felhasznalja az arfolyam-volatilitast (melynek szamitasa: négyzet-
gyok az el6z6 negyedévek arfolyamindexének és szorasanak négyzetosszege), vala-
mint a pénzmennyiség- és GDP-névekedést is.

A T-vel jelolt mutaté a nemzetkozi alapanyagarak relativ arvéltozasanak (Ball-
Sheridan [2003]), valamint az euré6vezet GDP-novekedésének és inflacidjanak (De
Grauwe-Schnabl [2008], Cuestas és szerzdtdrsai [2012]) hatdsat jeleniti meg.

Az inflacios célkovetést jelz6 kétértéki valtozon felill mds intézményi valto-
z0k bevondsa is indokolt lehet a monetaris politikdk eredményességének jobb
Osszehasonlitdsa érdekében: igy a valasztott arfolyamrezsim, a jegybanki flig-
getlenség, az eurdovezeti tagsag kétértékl valtozdja, vagy a globalis valsagokat
képvisel véltozd.?

De Grauwe-Schnabl [2008], valamint Staehr [2010] alapjan a mutatok endogeni-
tasanak kezelésére az egyszerti OLS-becslésen kiviil az endogén és exogén valtozok
késleltetett értékeibdl és a magyarazo valtozokkal feltehetéen szoros kapcsolat-
ban 1év6 tényez6kbdl alld instrumentalis valtozdkat a regresszoroktdl elkiiloniilten
kezeld altaldnositott momentumok mddszerével (GMM)® is elvégeztiik az adatsor
panelbecslését. A fent ismertetett valtozok egy része alkalmas a GDP-novekedést
meghatarozé tényez6k azonositasara is (De Grauwe-Schnabl [2008]), igy a nomi-
nalis és redlkonvergencia egyiittes tesztelésére is. Az adatokat tobbnyire az IMF IFS
(International Financial Statistics): inflacid, kiilkereskedelmi mérleg/GDP, M2, va-
lamint az Eurostat negyedéves adatbazisa: termelékenységi index, fogyasztas/GDP,
beruhdzas/GDP, gazdasagi novekedés szolgaltatta a becsléshez. A felhasznalt id6sor
a placgazdasagra torténd atmenetet kovets 1995 és 2012 kozotti éveket fedi le. Hor-
vatorszag, Szerbia, Torokorszag és egyes negyedévekben Malta nemzeti statisztikai
hidnyosan jelentek meg a mar emlitett adatbazisokban, ezért esetenként a Vilagbank
éves statisztikdival kellett helyettesiteni a negyedéves adatokat, ami bar adatvesztés-

e

sel jart, lehet6vé tette a GMM-modell futtatasat.

' Bhagwati 1984-ben ismertetett elmélete szerint az eredetileg alacsony tékeellatottsigti orszag ese-
tében a tékeallomany novekedése révén viszonylag sziikosebbé vélik és megdragul a munkainput, kii-
16n6sen a munkaintenziv, kiilkereskedelmi forgalomba nem keriilé (nontradable) termékek esetében
(Staehr [2010]).

* E tanulmanyban a valsigot megjelenits kétértéki valtozo a valsdg kezdetén jelentkezd magas inf-
laciéjt 2007 harmadik és 2009 elsé negyedéve kozti idészakra vonatkozik.

* A GMM (Generalized Method of Moments) dkonometriai modszerét ma széles korben alkalmazzik
a kozgazdasagtani és a pénziigyi szamitdsoknal. Nem igényli az adatok eloszlasanak ismeretét, csak
egy mogottes modell alapjan szarmaztatott momentumokét. Azokban a modellekben, ahol a momen-
tumfeltételek szima meghaladja a modellparaméterek szamat, a modellspecifikaciora megfelel§ teszt
all rendelkezésre (Zivot-Wang [2006]). E tanulmény a GMM iterativ eljardsat és a J-probat alkalmazza,
mely megfeleld elemszdm esetén y° eloszlast kovet.
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Az inflacios célkovetés eddigi tapasztalatai

Azinflacids célkovetés sikerének megitélésében a szakirodalomban igen eltér6 eredmé-
nyek sziilettek. Hu [2003], Wu [2004] OECD-orszagok példdjan igazolta, hogy az infla-
cios célkovetés minden egyéb monetaris stratégianal eredményesebb mind az inflaci6
féken tartdsa, mind pedig a redlgazdasag kiegyensulyozott novekedése tekintetében.
Ball-Sheridan [2003] ezzel szemben azzal érvelt, hogy az OECD-orszagokban édltala-
nos dezinflacids tendencia volt megfigyelhet6 az 1990-es években, ami lehet6vé tette
a felzarkozast a magasabb inflacids kornyezetbdl induld inflacids célt kovetd orszagok
szamara. Az inflacids cél kovetése egyes kutatok szerint tobbletet hozott a jegybanki
reputacié megteremtésében, az inflacids varakozasok lehorgonyzasa terén, ami nem-
csak az infldcid szintjének, hanem volatilitdsanak jelentés csokkenésében (Truman
[2003], Batini-Laxton [2006]), valamint a globdlis pénziigyi valsag eredményesebb
kezelésében (De Carvalho Filho [2010]) is megnyilvanult. Carare és szerzétdarsai [2002]
szerint a fiskalis fegyelem, a megfelel6 modellek és a felkésziilt pénziigyi piacok hid-
nya nem egyeztethetd 0ssze az inflacids célt koveto stratégiaval, és gatolhatja sikerét a
kézponti bank dontéseinek politikai alapokon nyugvo befolyasolasa (Orlowski [2008]).
Batini-Laxton [2006] szerint az inflacids célkovetés alkalmazhatdsaga nem feltételezi
szigoru kritériumrendszer teljesiilését, igy feltorekvé orszagok is kovethetik megfeleld
intézményi és technikai célkitlizések megfogalmazasa esetén.

Az inflacios célkovetés tehat bevezethetd olyan orszagokban is, amelyek meg-
el6z6en nem rendelkeztek stabil pénziigyi rendszerrel, ezt igazolja tobbek kozott a
kelet-kozép-eurdpai orszagok — Csehorszag, Lengyelorszag —, valamint Térokor-
szag esete, ahol a dezinflacios elkotelezettség hitelessé tette a monetaris politikat.
A rendszer megengedi a diszkreciondlis intézkedések alkalmazasat is, ez a mozgastér
azonban jelentdsen sztkiilhet, ha nem tdmogatja a koltségvetési politika, vagy magas
a dollarizacio (vagy euroizacio) foka, ami inflacios célt kovetd rendszerben tobbnyi-
re magas hazai kamatokat von maga utan. Ez a hatrany megnyilvanult a kelet-kozép-
eurdpai orszagok esetében is, kiilonosen a rendszer alkalmazasanak kezdetén, amikor
igen magasan kellett tartani a redlkamatldbakat ahhoz, hogy megtorjék az inflacids
varakozasokat. Az intézményi hattér megléte elsésorban azért sziikséges, mert igy a
monetaris dontéshozok megfelels jelzéseket kapnak az esetleges inflacios sokkokrol, és
megkonnyiti az allamaddssag finanszirozasat is. Fejlett pénziigyi piacok esetén ugyanis
a jegybank nagyban tamaszkodhat a nyilt piaci mtiveletekre. Ha azonban a jegybank
talzott mértékben alkalmaz diszkrecionilis eszkozoket, a rendszer a kibocsatas komoly
egyensulytalansagahoz és igy joléti veszteséghez vezethet (Orlowski [2008]).

Novik [2009] OECD-orszagokat tanulmanyozva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
az inflacids cél kovetése hozzajarult az inflacios perzisztencia csokkenéséhez mind a
fejlett ipari, mind pedig a kelet-kozép-europai feltorekvé orszagokban, bar ez utdbbiak
esetében az arfolyam-politika rugalmatlansaga és a gazdasagpolitika hitelességének
hidnya esetenként rontotta a vizsgalt gazdasagpolitika hatasossagat. Krusec [2011] az
inflacios célkovetést megfelelé monetaris politikai rendszernek tartja Csehorszag, Ma-
gyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia esetében. Vektor-hibakorrekcios modell segit-
ségével végzett vizsgalata soran feltarta, hogy a restriktiv monetaris politika sikeresen
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szabalyozza az inflaciot, és segit annak lekiizdésében, mivel vilagos az Osszefliggés a
monetaris politikai eszk6zok és az inflacié mint végsé célvaltozo kozott.

Az inflacié és az arfolyam-stabilitas kozti kapcsolatra vonatkozéan De Grauwe-
Schnabl [2008] szolgaltat figyelemre mélté eredményeket. Kelet-kozép- és délkelet-
eurodpai orszagokon (0sszesen 18 orszagon) végzett vizsgalatuk soran megallapitottak,
hogy 1998-at megel6z6en — ebben az évben zajlottak le a legfontosabb jogszabalyi és
intézményi reformok az EU-csatlakozds elokészitésére — az arfolyam-stabilitas hoz-
zéjarult a dezinflacio sikeréhez, de az azt kovetd idészakban ez mar egyértelmiien
nem igazolhatd. Az inflacios célt koveto orszagok kiilonosen az 1998 utani gazdasagi
stabilitassal jellemezhet idészakban élveztek elényt az arfolyam volatilitasat ala-
csonyan tarto, rogzitett arfolyamu rendszert fenntartd orszagokkal szemben, felte-
het6en a Balassa-Samuelson-hatasnak koszonhetéen, mely lehetévé tette az inflacio
csokkenését az arfolyam felértékelddésén keresztiil rugalmas arfolyamrendszer ke-
retében. Mindamellett igazoltdk, hogy az alacsony arfolyam-volatilitas hozzdjarult a
GDP novekedéséhez a vizsgalt orszagok korében, szemben az inflacids célkovetés-
sel, amelynek pozitiv realgazdasagi hatasat nem lehet empirikusan alatamasztani.

Az eurd bevezetését megel6z6 monetaris politikai rezsimek
a vizsgalt orszagok korében

Balti orszdgok

Az dtmeneti években legelszor Esztorszdg, majd — miutén felhagyott a lebegd arfo-
lyamrendszerrel - hamarosan Litvania és Lettorszag is attért a rogzitett arfolyam-
rendszerre és monetaris politikajat valutatanacs keretében (illetve Lettorszag
»valutatanacs-szer( rendszerben”) valdsitotta meg. Ez a rezsim 100 szazalék fede-
zetet kovetel meg kiilfoldi valutabdl a forgalomban 1év6 hazai fizetdeszkoz értékének
védelmére a nemzeti bank hazai kotelezettségeivel szemben (azaz a monetaris bazis
tekintetében), és nem sterilizalja a bearamlé kalfoldi tékét. A rogzitett arfolyamot
az egyes orszagok mas-mas kormdanyzati szerv hataskorében tették kiigazithatova.
Az 6n4ll6 monetdris politikat helyettesitd valutatanacs rendszerének sikerét részben
az igazolta, hogy ezekben az orszagokban a kamatlab fokozatosan a horgonyként
funkcionald vilagpénz piaci kamataihoz igazodott. A monetaris politika ezekben az
orszagokban igy leginkdbb a tartalékrata meghatarozasara, betéti miiveletekre kor-
latozodik és esetenként a végsd hitelezd szerepének betoltésére (Esztorszag tovdbbd
lehet6vé tette a jegybanki rendelkezésre allast a valutapiacon, de kezdetben joga volt
sajat hataskorben felszdmolni a kereskedelmi bankokat is).

A harom balti orszag modelljének f6bb sajatossaga (Sutela [2002]), hogy képes volt
a 1. rogzitett arfolyamrendszert 2. a teljes tékepiaci liberalizacié nagyon korai, a pénz-
tigyi stabilitas feltételeinek megteremtését megel6z6 bevezetésével 6tvozni oly mo-
don, hogy mindvégig 3. foly¢ fizetési mérleg komoly hidnyaval kiiszkodtek az 1990-es
években. Esztorszdg 2011 janudrjéban, Lettorszég pedig 2014 janudrjéban a Gazda-
sagi és Monetdris Unio tagja lett, igy feladta 6nall6 arfolyam-politikdjat (1. tabldzat).
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1. tabldzat
A monetaris politika néhany fontos eseménye a Baltikumban, 1990-2005

Esztorszag Lettorszag Litvania

Teljes
valutakonvertibilitds 1992 1994 1994
A réozitett arfolvam 1992. junius 1994. februar 1994. marcius
(Valugtatanécs) 4 (el@szor a német (el8szor az SDR- (el8szor a dollarral,
bevezetése markéval, majd 1999-t61  rel, majd 2005-t6l majd 2002-t6]

az eurdval szemben) eurdval szemben) az eurdval szemben)
ERM-2 2004. junius 2005. majus 2004. junius
Eurdovezet 2011. janudr 2014. janudr

Forras: Sutela [2002], Koyama [2010], sajat Osszeallitds.

A visegrddi orszdgok

Kezdetben a visegradi orszagok valamely vilagpénzekbdl all6 kosarat (marka, dollar)
vagy egy adott valutat valasztottak nominalis horgonyként. Mind a négy orszag idével
rugalmasabb arfolyamrendszerre tért at (savosan rogzitett, illetve cstisz6 arfolyamrend-
szerre), majd el6bb-utobb valutajuk (piszkos) lebegtetése mellett dontottek, mely meg-
konnyitette az inflacids célt kovetd monetaris politika alkalmazasat. A rugalmasabb
arfolyamrendszert tovabba az is indokoltta tette, hogy a realértelemben vett felértékel6-
dés az arliberalizaciot és a tékepiaci liberalizaciét kovetSen ne az inflacid felfutasaban
nyilvanuljon meg, mint ahogy rogzitett arfolyam esetén varhato.

A szabalykoveté monetaris politika gondolata kiilondsen 1997-1998-ban az azsiai
majd az orosz valsag utan valt fontossa és idGszertivé (Orlowski [2008]). Kelet-Kozép-
Eurépaban ekkor kezd6dott az attérés az inflacids célt kovetd rendszerre, részben
annak koszonhetGen, hogy az évi 10 szazalék koriili mértékre leszoritott arszinvo-
nal-névekedés tovabbi csokkentése rezsimvaltast tett sziikségessé. E monetaris poli-
tikai rendszer esetében ugyan nem fogalmaznak meg szigort kovetelményrendszert,*
de hatasossaga nagyban fiigg az arfolyam-politika jellegétdl, valamint attol, hogy a
kozponti bank és a gazdasag szerepl6i kozott 1étrejon-e olyan politikai konszenzus
az inflacio elleni kiizdelemben, ami a varakozasok horgonyzasa révén hozzajarul a
dezinflacios folyamat sikerességéhez (Neményi [2008]).

Az 1991-es jelentds drliberalizaciot és makrogazdasagi stabilizaciot kovetden
tobb mint 6t évvel az atmeneti gazdasagok koziil Csehorszag vezette be eldszor az
Uj monetaris politikai rezsimet, és a feltorekv orszagok korében azota is a rendszer
iskolapéldajaként tartjak szamon. Csehorszagban kezdetben egy specialis igyneve-
zett netté mutatot alkalmaztak az inflacids cél meghatarozasara, amelyet megtisz-

* A szakirodalom felsorol olyan feltételeket, amelyek megléte hozzajarul a rendszer sikeréhez (az
inflaci6 egyediili nominalis horgonyként valé mikodése, a jegybank eszkozfiiggetlensége és elkotele-
z8dése az drstabilitds irdnt, a koltségvetési dominancia hidnya, politikai transzparencia és elszamol-
tathat6sag) (Mishkin-Schmidt-Hebbel [2001] 3. 0.).
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titottak a hatosagi arak és a kozvetlen adok hatdsatol (a nyersanyagar-valtozasoktol
azonban nem). 2001-t6] vegyesen alkalmaztak netto és a fogyasztdi arindexre épiilé
célokat, majd 2006 6ta kizarolag a fogyasztoi arindexre vonatkozdt. Az inflacids
cél kovetésében elért sikert annak tulajdonitjak, hogy a kdzponti bank fiiggetlen-
sége magas foku volt, a kormdanyzat fegyelmezett koltségvetési politikat folytatott,
és nagyon gyorsan az arstabilitds ala rendelt minden egyéb makrodkondémiai célt,
ellentétben a szomszédos, rendszervalté gazdasagokkal, amelyeknél a versenykeé-
pesség és a kiilsé egyensuly biztositasa gyakran elényt élvezett. Mindez novelte a
jegybanki lépések hitelességét (Horskd [2001]). Csehorszag széles kord tarsadalmi
egyeztetések és a nyilvanossag alland¢ tajékoztatasa mellett magas fokon valdsi-
totta meg a jegybanki transzparenciat, bar a rugalmas arfolyamrendszer ellenére
viszonylag nagy teret engedett a jegybanki intervencioénak a kedvezdtlen arfolyam-
ingadozasok kiigazitasa érdekében, szemben Lengyelorszaggal, ahol az arfolyam-
csatorna a gazdasag joval alacsonyabb mértéki nyitottsdga kovetkeztében kevésbé
jelent6s (Josifidis és szerzdtdrsai [2009]).

Lengyelorszag bizonytalan pénziigyi helyzetben volt — 10 szazalék folotti inflaci-
o6val és a kevésbé rugalmas cstisz6 arfolyamrendszert miikodtetve —, amikor meg-
kezdte az inflacids célt kovetd rendszer alkalmazasat, és meghirdette az arstabilitast
mint a monetaris politika elsédleges céljat. Lengyelorszag — csakugy, mint Szlovakia
és Magyarorszag — a fogyasztdi arindexet hasznalja inflaciés mutatéként monetaris
politikai célokra. Szlovékia 6nallé monetaris politikaja Csehszlovakia felbomlasat
kovetden 1993 januarjaval vette kezdetét. 1997-t6] implicit inflacios célkovetést foly-
tatott, majd 2004 utan ugyan hivatalosan meghirdette (explicit) kozéptavu inflacios
céljat az ERM-2 keretében, de mar 2009-ben az eurdovezet tagjava valt. Szlovakia a
vizsgalt monetaris stratégia terén meglehetdsen kevert megkozelitést alkalmazott,
komoly figyelmet szentelt az arfolyam-stabilitasnak, valamint ugy hatarozta meg
gazdasagpolitikai célkitizéseit, hogy azok a lehet6 legjobban szolgaljak felkésziilését
az euroovezeti tagsagra (Szlovik jegybank [2004]).

Magyarorszag utobbi tiz évének inflacios célt kovetd monetdris politikdja sza-
mos vitas kérdést vet fel. 2004-et megel6z6en lényegében az arfolyam-stabilitas
kérdése elvonta a monetaris dontéshozok figyelmét az el6re meghirdetett inflacids
céltol, 2002 és 2006 kozott pedig a fellazult koltségvetési politika nehezitette a no-
minalis konvergencia megvaldsitasat (Neményi [2008]). Az eurdovezetre jellemzd
2 szazalékos inflacids szint elérése 2013-at megel6zGen nem tilint realis célkittizés-
nek. Az inflaci6 alakulasaiban meghatarozé szerepet jatszott az arfolyam alakulasa
Magyarorszagon, és a hozamgorbe is meredekebb palyat irt le, mint a tobbi viseg-
radi orszagban (Orlowski [2008]).

Osszességében elmondhatd, hogy a vizsgélt orszédgok az inflacids cél kvetésének
igen kiilonb6z6 gyakorlatat valasztottak (2. tdbldzat). A Magyar Nemzeti Bank a ru-
galmas megoldast kovette azaltal, hogy nagyban tamaszkodott sajatos arfolyam-stabi-
litasi céljara az orszagcsoport atlaganal joval (2-6 szazalékponttal) magasabb kamat-
szintet fenntartva 2012-t megel6z&en, a cseh jegybank hasonléan rugalmas inflacios
célkovetést alkalmazott iranyitottan lebegd arfolyamrendszerben, és Lengyelorszag
stratégiaja szigoruan az inflacids célra éptilt szabadon lebegé arfolyamrendszerben.
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A cseh jegybank nagyobb mértékben tamaszkodott a nyilt piaci miiveletekre, a len-
gyel és magyar jegybank mindenekel6tt a kamatcsatornat és a hiteltendereztetést al-
kalmazta, iranyadé instrumentumuk pedig a jegybank sajat kibocsatast pénzpiaci
eszkoze volt szemben a csehek kéthetes repomiiveletével.

2. tablazat
Az inflacios célt kovetd rendszer a visegradi orszagokban

Az infl4cids cél kovetésének

Orszag Arfolyam-politika
folyamata szazalékos értéke
1991 (1993): savosan 1998. januar: 1998: 5,5-6,5
rogzitett a rendszer bevezetése 1999: 4-5
1997. majus: 2000: 3,5-5,5
Csehorszag  iranyitottan lebegtetett 2001: 2-4
2002-2005: 1-3
2006-2009 (CPI): 3
2010: 2
1991-1995: csusz6 1999. januar: a rendszer 2003: 4 alatt
arfolyamrendszer bevezetése 2004:2,5+1
. 1995-2000: sdvosan 1998-2003: az inflacios rata
Lengyelorszag ~ 7~ e 1
csuszo letorésének célja
2000. aprilis: szabadon  2003-: az inflacids cél explicit
lebegé megfogalmazasa: 2,5 £ 1
1995: cstszo leértékelés 2001. majus: az infldcids 2001: 7 £1
2001: +15 szazalék célkovetés bevezetése 2002:4,5£1
sdvosan rogzitett 2003:3,5+1
Magyarorszag 2008. februar: szabadon 2004:3,5+1
lebegd 2005:4 =1
2006: 3,5+ 1
2007:3+ 1
1997: savosan rogzitett  1997-2005: implicit inflaciés ~ 2005: 3,5 + 0,5
1998. oktdber: cél kittizése 2006: 2,5
Szlovaki irdnyitott lebegtetés 2005. januar: explicit inflaciés  2007-2008: 2,0
zlovakia Aot
2005. november: célkovetés

+15 szazalék savosan  2009. januar: GMU-tagsag
rogzitett ERM-2-ben

Forrds: Jonas-Mishkin [2003], CNB, NBP, MNB, NBS [2013], sajat osszeallitas.

Horvitorszag, Szerbia, Szlovénia

A volt Jugoszlavia utédallamai a haborus hiperinflaciot kovetéen az 1990-es évek-
ben Uj nemzeti valuta bevezetése révén rogzitett arfolyamrendszerben alakitottak
ki 6nallé6 monetaris politikdjukat, amelynek kereteit nagymértékben befolyasolta
az euré domindns szerepe a térség orszagainak gazdasagaban. Az eurd bevezetését
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kovetden a kozos eurdpai valutat valasztottak nominalis horgonyként Horvatorszag-
ban, Szerbiaban és Szlovéniaban is (korabban a német marka jelentette a viszonyitasi
alapot). A dél-eurdpai gazdasagokra jellemzé modon a magangazdasag ezekben az
orszagokban magas devizatartalékot halmozott fel.

Horvatorszag fiiggetlenségének elnyerése utan arfolyamkovetdé gazdasagpoli-
tikat folytatott, kezdetben erés dollarizacié mellett. Arfolyamrendszerét tekintve
eleinte savosan rogzitett megoldast miikodtetett, +4-6 szazalékos implicit ingado-
zasi savval, ma hivatalosan a horvat jegybank iranyitottan lebegtetett rezsim-
nek nevezi arfolyam-politikdjat (HNB [2013]). Monetaris politikajanak — amely
elsésorban devizapiaci miiveletekre korlatozddik — mozgasterét lesztkiti a jelentds
mértékil euroizacio.

A szerb gazdasagot mélyen megrazta az 1999-ig elhtiz6dé habortk sorozata, és csak
2000-t8l kezdédtek meg azok a reformok, melyek sziikségesek voltak a gazdasag hely-
redllitasdhoz. A mar emlitett magas euroizacié mellett a szerb gazdasag is jellemzéen
ikerdeficittel kiiszkodik. Szerbia 2000-t6l a konvencionalis rogzitett arfolyamot hasz-
nélta nominalis horgonyként (az eurdhoz viszonyitva), 2003 és 2006 kozott azonban
a dinar nagyobb mértékii leértékelddését kovetden csuszo arfolyamrendszert vezettek
be. 2006 szeptemberében kezdték meg az attérést az inflacios célkovetésre az iranyi-
tottan lebegtetett arfolyamrendszer bevezetésével egyidejlileg. Az inflacios célkovetést
hivatalosan 2009 januarjaban hirdették meg (NBS [2013]). A monetaris politika els6-
sorban a nyilt piaci mtveletekre, a tartalékrata-politikara és a kamatfolyosdra 6ssz-
pontosul, jelenleg az egyhetes repd kamata tolti be az iranyadd kamat szerepét.

Az 1991-ben megalakult Szlovéniaban az atmenet éveiben a nagymértékii t6kebe-
aramlas, valamint a bérinflaci6 arfolyam- és aringadozast kivalté hatasait részben
monetaris aggregatum mint kozbensd cél meghatarozasaval, részben arfolyamkove-
téssel igyekeztek ellensulyozni (Beko-Festi¢ [2005]). A gazdasagi atmenet kezde-
tén piszkosan lebegtetett (bar gyakorlatban inkabb szabadon leértékel6d6) arfo-
lyamrendszert vezettek be, majd cstisz6 arfolyamot hirdettek meg, melynek soran
nominalis horgonyként az eurot valasztottak.

Az orszag EU-csatlakozasat kovetéen hamar teljesitette a maastrichti kritériu-
mokat, amit nagymértékben a tobbi kelet-kozép-eurdpai orszagénal sokkal szigo-
rubb - gyakran szufficites — koltségvetési politikanak lehetett koszonni. 2001 utan
- implicit leértékelési palya mentén - arfolyamkovetésre rendezkedett be, majd
a hiteles dezinflacionak készénhetéen 2004 juniusaban csatlakozott az ERM-2-
hoz, amelynek keretében tovabbra is arfolyamkovetéssel késziilt fel az eurd 2007.
januari bevezetésére.

Bulgdria és Romdnia

Bulgariaban és Romaniaban a transzformacids idészak stagflacioval jart egyditt,
amelyet a 2000-es évek elején mindkét gazdasagban er6teljes (5-10 szazalékos) no-
vekedés valtott fel. Romania 2001-ben még 40 szazalékos inflacioval kiiszkodott, de
2005 ota itt is 10 szazalék alatti arszinvonal-ndvekedés a jellemzd.



MONETARIS POLITIKA, INFLACIO ES GAZDASAGI NOVEKEDES... | 933

Bulgariaban az 1990-es évek kozepére stabilizalédni latszé6 makrogazdasag
ujabb visszaesést mutatott 1995-6t kovetden, ami harom szamjegy inflacioval
jart egyutt. Miutan feladta a valuta szabadon lebegtetését, Bulgaria - a balti alla-
mokhoz hasonléan - valutatanacs keretében és az eur6t nominalis horgonyként
hasznalva, valdsitotta meg arfolyam-politikajat, ami nagyban volt kdszonhet6 az
1996-1997-ben elszenvedett gazdasagi visszaesésnek. Az 4j arfolyamrendszer jobb
elore jelezhetdsége, hitelessége és kovethetdsége végiil megteremtette a hidnyzd
nomindlis horgonyt a bolgar gazdasagban, és stabilizalta az inflaciés varakozaso-
kat (Hristov-Zaimov [2003]). Az 1998 és 2002 kozotti id6szak inflacids szintje mar
5 szazalék atlagos érték koril ingadozott.

A roman jegybank antiinflacids politikdjat 1991 és 1994 kozott az M2-re mint
kozéptavua célkitlizésre alapozta, méghozza oly mddon, hogy a pénzkinalat n6-
vekedési litemét igyekezett a nominalis GDP béviilésénél alacsonyabb szinten
stabilizalni. Az inflaciét azonban nem sikeriilt féken tartani (eleinte gyakran
100 szazalék folotti mértéket 6ltott), aminek legf6bb oka a gazdasagpolitika hite-
lességének hidnya, az allami véllalatok és a jegybank kvazifiskalis tevékenysége
altal el6idézett koltségvetési hiany, a pénzilluzio csokkenése, illetve a halasztott
tizetések elterjedése (Dragulin-Radulescu [1999]). Az 1996-ig tart6 idészakban a
monetaris politika igyekezett az arfolyamot inflaciés horgonyként alkalmazni, de
az 1997-es pénziigyi valsag, majd a 2000-es évek elején megjelend erdteljes hitelex-
panzid nehezitette a sikeres dezinflacié megvaldsulasat. 2005 augusztusatdl attért
az inflacids célt kovetd rendszerre az arstabilitas elérése érdekében. Az Gj rezsi-
met mar stabilabb makrogazdasagi kornyezetben vezették be, az arfolyam implicit
célként azonban tovabbra is markdnsan jelen volt a gazdasagpolitikaban, igy az
inflacids cél kovetését rugalmasan értelmezte a jegybank a piszkos lebegtetés arfo-
lyamrendszerében (Gabor [2008]).

Ciprus és Malta

Ciprus és Malta 6nallé monetaris politikdjanak kialakitasat kovetéen kozvetleniil
arfolyamkdovetésre tért at, a monetaris politika a kereskedelmi partnerek valutdja
altal kolcsonzott ,,importalt hitelességen” alapult. Mindkét gazdasdgban jelentds
volt azon bankok szerepe, amelyek kizarélag kilfoldi iigyfelek szamara végeztek
pénziigyi miiveleteket kiilfoldi valutaban, és a tagan értelmezett pénz (M2) GDP-
aranyos mértéke is — kiilonosen Cipruson - rendre meghaladta az euréovezet atla-
gat az euro bevezetése el6tt.

1992-ben Ciprus az eurdpai valutaegységhez (ecu) kototte valutajat, majd a GMU
létrejottével az eurdhoz, annak ellenére, hogy legf6bb kereskedelmi partnere — Ang-
lia - kimaradt az eurd6vezetbdl (Orphanides [2007]), tehat a horgonyvaluta meg-
valasztasanak hattere a politikai elkételez6dés volt, nem egyértelmten tiikrozte a
gazdasagi viszonyokat. Az antiinflacids politikat explicit arfolyamcél rogzitése révén
igyekeztek megvaldsitani (Syrichas-Karamanou [2004]). A rogzitett arfolyamrend-
szert 2001-t6l széles (+15 szazalék) ingadozasi sav mellett tartottak fent, és a pénz-
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igyi egyensuly megdrzésében nagyban tdmaszkodtak a jegybanki kommunikacié
kiilonb6z6 csatornaira, igy probaltak megel6zni a maganszektor kiilf6ldi valutaban
vald eladoésoddsdnak tulzott mértékét.

Az EU legkisebb tagorszagaban, Maltan az arstabilitas elérése érdekében el8szor a
lirat az eurdbol, a dollarbdl és a fontbol allo kosarvalutahoz, majd 2005-t6l az eurd-
hoz kototték, és rogzitett arfolyamparitds mellett, arfolyamkovetés keretében hajtot-
tak végre a monetaris politikat (Farrugia [2004]).

2005 majusatol Ciprus és Malta az ERM-2 keretén beliil késziilt az eur6 2008.
januar elsejei bevezetésére.

Torokorszdg

Erésen dollarizalt gazdasagaval, teljes tékepiaci liberalizaciot kovetden Torokor-
szag az 1990-es években igen hektikus novekedési palyat irt le magas inflacidval
kisérve, mely erdteljes recessziobdl kozvetleniil a fogyasztas és a beruhazas ve-
zérelte felftitott novekedésbe csapott at 2002-ben. Az 1998-1999-ben meghirde-
tett pénziigyi stabilitasi programok keretében monetaris célok kovetésére tértek
at magas kamatlabak és kezdetben lebegd, majd cstisz6 arfolyam mellett. Az 1j
intézkedések nem valtottak be a hozzajuk fizott reményeket, mivel nem kovet-
ték a megfelel6 strukturalis kiigazitasok, amit a magas allamadossag és annak
kamatterhe indokoltta tett volna. 2001-ben a torok gazdasag valsagba keriilt, ami
elsésorban a bankrendszert és az arfolyamot stjtotta (Barisitz [2004]). 2002 és
2005 kozott implicit inflacids célt kovetett a torok jegybank monetaris politikaja.
Ezen iddszak alatt évente hatarozott meg inflacids célt, és a monetaris célok kiegé-
szitd nomindlis horgonyként muikodtek. 2004 utan az 1970-es évek Ota elGszor
sikertilt 10 szazalék ala leszoritani az arszinvonal novekedését, amit leginkabb a
torok lira felértékelddésének lehetett koszonni, és ami lehet6vé tette a jegybank
szamara az iranyadé kamatlab egymast kovetd tobbszori csokkentését. Torokor-
szag 2006-t6] explicit is meghirdethette kozéptavu inflacios célkittizését.

A valsag a stratégia ujragondolasara késztette a torok jegybankot, mely 1j policy
mixet hirdetett meg: elsédleges céljaként hatdrozta meg a pénziigyi stabilitast is az
arstabilitas mellett, valamint feltilvizsgalta az inflacios célt kovetd rendszerét is (Kara
[2012]). A kamatfolyoso, a likviditasi eszkozok, a hetente meghirdetett repotigyletek
(iranyadé instrumentum), a kotelezd tartalékrata alkotjak a monetaris eszkoztarat,
kozéptavu célként az drfolyam és a hitel is megjelenik, melyek nagyban befolyasoljak
az inflacids cél teljesiilését.

Az 4j monetaris rezsimnek koszonhetden Torokorszag kisebb mértékii arfolyam-
ingadozassal szembesiil az utobbi két évben, mint a tobbi feltorekvé orszag, és a gaz-
dasag visszaesése nélkiil is csokkent a folyo fizetési mérleg finanszirozasanak igénye
(Kara [2012]), bar 2011-ben az 5,5 szazalékos inflacids célt még nem sikeriilt elérnie,
tobbnyire maginflacion kiviili tényez6k miatt.

A délkelet-eurodpai orszagok fébb (gazdasag)politikai eseményeit foglalja ossze a
3. tablazat.
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3. tdblazat
A délkelet-eurdpai orszagok f6bb (gazdasag)politikai eseményei, 2004-2013

Az inflacids célkovetés

Orszag EU-tagsag Eurdovezeti tagsag hivatalos meghirdetése
Bulgdria 2007. januar - -

Ciprus 2004. mdjus 2008. janudr -
Horvatorszag 2013. julius - -

Milta 2004. majus 2008. januar -

Romadnia 2007. janudr - 2005. augusztus
Szerbia - - 2009. januar
Szlovénia 2004. majus 2007. janudr -
Torokorszag - - 2006. januar

A kelet-kozép- és délkelet-eurdpai orszagok inflacids
folyamatainak empirikus vizsgalata

A 15 orszag panelbecslése soran a tanulmany elején bemutatott (3) modellbél indul-
tunk ki, felhasznéalva De Grauwe-Schnabl [2008], Staehr [2010] és Cuestas és szer-
z6tdrsai [2012] eredményeit. Ezek kovetkeztetései szerint a hivatalosan meghirdetett
arfolyam-politika, valamint a jegybanki fiiggetlenség torvénybe iktatdsa jelentGsen
nem befolyasolta a kelet-kozép- és délkelet-eurdpai orszagok inflacios folyamatait, igy
ezeket a mindségi valtozdokat kihagytuk a vizsgalatbol. A becslés magyarazo valtozoi
ko6zott azonban megjelenik az arfolyam-volatilitas, amely De Grauwe-Schnabl [2008]
azonos mutatdjaval ellentétben itt az SDR-rel szembeni arfolyam ingadozasat fejezi
ki. Feltételeztiik azonban, hogy az inflacids cél kovetése szignifikansan befolyasolta
az arstabilitast. Megvizsgaltuk tovabba, hogy a kormanyzati koltekezés, valamint az
allamadoéssag GDP-aranyos mértéke hatassal volt-e az inflaciora.

Az elemzést elvégeztiik a 1995-2012, majd az 1999-2012 kozti idészakra is. Mivel
a hosszabb id6intervallumon szamos valtozé adatsora hidnyos, ezért csak az 1999
utani adatsorra szamitott becslés eredményeit dsszegezziik (1asd késébb a 4. tdbla-
zatot), bar szélséséges adatok — Szerbia, Romadnia és Torokorszag esetében - ebben
az id6intervallumban is elé6fordulnak.

Elézetes OLS-becslés alapjan mar azonosithatok voltak azok a valtozok, amelyek
jelentds hatassal vannak a vizsgalt orszagok negyedéves inflacidjara. Ennek révén
kimutathat6 volt, hogy a fogyasztasi, beruhazasi kereslet és a kiilkereskedelmi mér-
leg jelentds inflacios hatast fejt ki. A De Grauwe-Schnabl [2008] javasolta monetaris
egyenlet valtozdéi koziil (a pénzmennyiség novekedése helyett alkalmazott) az M2/
GDP valtozo6 kovetkezetesen negativ el6jellel szerepelt a tesztekben, ami feltehetéen
az alacsonyabb inflaciéji orszagok relative magasabb pénzallomanyanak, illetve a
térségre jellemzd jelentds euroizacionak kdszénhetd. Az OLS-becslés R’ statisztikai
nagyon magas értéket vettek fel, ami jelezte, hogy a modell tulidentifikalt, és a valtozok
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kozotti kapcsolat esetében endogenitasi problémak léphetnek fel. A GMM-moédszer
ezt a hianyossagot jol kezeli, rdaddsul az endogén és exogén valtozok egy idGszak-
kal késleltetett értékeinek instrumentumként torténd szerepeltetésével a reziduumok
els6foku autokorreldcidja is kikiiszobolhetd, igy csak az ezzel a mddszerrel végzett
vizsgalatok eredményét kozoljiik részletesebben (4. tdbldzat).

4. tabldzat

A negyedéves inflacid regresszios becslésének eredményei GMM-mddszerrel, 1999-2012

Inflacid becslése

Inflacio

Valtozé 15 orszagra 12 orszagra

(1. modell) (2. modell) (3. modell)

volatilitdsanak
becslése 15 orszagra
(4. modell) (5. modell)

10 orszagra

29,720 -91,484* _37,181"*

KONSTANS (-4,426)  (=5206) (-4, 900)
NYERSANYAG -0,072***  -0,0198 0,026**
(-2,801) (-0,903) (2,092)
INFLACIO_EURO 1,476™ 0,644" 1,456™
— (2,473) (1,666) (5,499)
AREOLYAM VOL 39,618***  36,889***  35671%**
- (6,301) (6,158) (5,103)
—3,029%*  —0,730* -1,729***

INFLACIOS CEL (~6,585) (-1,818) (-5,875)

3,480 0,961

VALSAG - (4,880) (1,479)
GDP_NGV_ 0,414 B -0,040
HAZAI (-1,601) (-0,706)
. . 1,097 -0,256"
GDP_NOV_EURO (2.963) - (-1.718)
—2,359 1,439 _0,425°
M2/GDP (-8,197)  (=9,741)  (-3,016)
0,021
EXPORT/GDP - - (3.274)
FOGYASZTAS/ B _ -4,711
GDP (-1,444)
BERUHAZAS/ ~ ~ 0,255
GDP (7,138)
KORMANYZATI/ ~ ~ -0,266**
GDP (-3,123)
ALLAMADOSSAG/ . ~ 0,057
GDP (4,429)
3 HONAPOS 0,511

KAMATLAB (6,500)

-8,047 3,212
(-0,782) (6,229)
0,017* 0,014
(1,807) (5,026)
1,804**
(8,574)
61,435%** 0,054
(6,365) (0,451)
-1,111° -0,233°*
(-4,077) (-3,327)
3,497
(6,315)
0,019™*
(2,190)
-2,328"
(-3,484)
-0,024***
(-2,721)
0,022°**
(3,160)
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A 4. tdblazat folytatdsa

Inflaci6 becslése Inflacié
volatilitdsdanak
becslése 15 orszagra

(1. modell) (2. modell) (3. modell) (4. modell) (5. modell)

Valtozé 15 orszagra 12 orszdgra 10 orszagra

GDP/FOGLALK_ ~ -0,335"** ~ 0,051
HAZAI (-6,751) (4,291)
GDP/FOGLALK_ ~ 0,953 ~ -0,599"**
EURO (4,351) (-8,157)
J-préba (2): J-préba (1): J-proba (2): J-préba (1): J-préba (1):
Tesztstatisztikak ~ 0,84544 2,651 0,979 0,0719 4,327
(0,655) (0,104) (0,613) (0,789) (0,228)

Megjegyzés: a valtozok egyiitthatdi alatt zardjelben a z-statisztikdk szerepelnek. A J-préba
adott szabadsdgfokon a x*-négyzet statisztikéval hasonlitandé dssze, értékei alatt zaréjelben
a szignifkanciaszint lathatd. A 12 orszagra vonatkozé becslés nem tartalmazza Romaniat,
Szerbiat és Torokorszagot. A 10 orszagra végzett becslés esetében kimaradnak Ciprus és
Malta adatai is.

1 szdzalékos, ™ 5 szdzalékos és * 10 szdzalékos szinten szignifikans.

A 4.tablazat a 15 orszagra elvégzett tesztek eredményeit mutatja. Az 1. modell GMM-
becslésének J-probaja alacsony értékii, amibdl helyes modellspecifikaciora kovetkez-
tethetlink: itt a regresszorok késleltetett értékein tul az instrumentumok koézott az
arfolyammal szoros kapcsolatban 1év6 kiilkereskedelmi mérleg GDP-aranyos értéke,
valamint az eurd bevezetésének kétértéki valtozdja is szerepel. A termelékenység
mutatdi a 2. modellben nem a Balassa-Samuelson-hatas alapjan varhaté eléjelek-
kel szerepelnek, ami feltételezhetéen tovabbi valtozok — példaul munkanélkiiliségi
statisztikdk — bevonasat teszi indokolttd. Magyarazhatja ezt a jelenséget az is, hogy
a rugalmas arfolyamrendszerben a realfelértékel6dés f6ként a nominalis arfolyam
emelkedésében nyilvanult meg, ezt pedig az arfolyam-volatilitas mutatdja részben
megjeleniti a becslésben. Igazolhatd, hogy a termelékenységkiilonbozet, a kamatlab-
kiilonbozet és az allamadoéssag GDP-aranyos mértéke jol magyardzza a nominalis
arfolyam ingadozasat (Vdmos [2012]), igy e valtozok az arfolyam-volatilitassal vald
szoros kapcsolatuk révén, valamint a teljes orszagcsoport jelentdsen eltéré felzar-
kézasi iitemébdl fakaddan veszithetnek magyarazé erejiikbél. A 2000-es évek ele-
jén még két szdmjegy inflaciéval jellemezheté Romania, Szerbia és Torokorszag
adatainak mell6zésével az eurddvezetbe mar belépett orszagokat legnagyobb sullyal
tartalmazo6 modell csak a valtozok széles korének bevonasa esetén mutatott elfogad-
hat¢ illeszkedést, bizonyos valtozok esetén kozgazdasagilag nehezen indokolhatd
el6jelekkel (példaul az eur6ovezet GDP-jének novekedése, kamatlab) (3. modell). To-
vabbd elhagyva a kelet-kozép-eurdpai orszagok atlaganal joval magasabb fejlettségi
szintrdl indulé és foldrajzilag is elkiiloniilé Ciprust és Maltat, kizardlag a Balassa—
Samuelson-hatast magaba 6tv6z6 modell esetében kapunk meggy6z6 eredményt, a
gazdasagi novekedés hazai és eurdovezet-beli értéke elvesziti magyarazo erejét, illet-
ve az inflacids célkovetés kétértékil valtozojanak paraméterértéke veszit értékébdl a
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termelékenységi mutatok bevonasakor, és egyaltalan nem szignifikans, ha az export
helyett a kiilkereskedelmi mérleget valasztjuk regresszorként (4. modell).

Az inflacios célkovetés kétérték valtozoja a GMM-becslések mindegyike esetén
szignifikans elGjelet kap, az arfolyam-volatilitas mutatdjahoz hasonléan. Az inflacié
negyedévvel késleltetett valtozdja a GMM-egyiitthatokat jelentdsen torzitotta, de az
OLS-becslésben felvett 1-nél kisebb egyiitthat6 alapjan Cuestas és szerzétdrsai [2012]
eredményeivel dsszhangban erds inflacios konvergenciara kovetkeztethetiink, amelyet
a valsagot kovetd gazdasagi visszaesés tovabb erésitett (1. dbra). A nemzetkozi nyers-
anyagarak 15 orszag esetében a GMM-becslések és a korrelacios matrix alapjan is nega-
tiv kapcsolatot mutatnak a negyedéves inflacioval. Az eredmény nehezen értelmezhetd,
és tovabb er6sodik, ha a 2007 harmadik és 2009 els6 negyedéve kozott egységnyi értéket
telvevé ,valsag” kétértéki valtozojat is beillesztjiik a modellbe. Az atlagnal magasabb
értékei azonban kisebb orszagcsoport figyelembevétele esetén az inflaciét enyhén, vala-
mint 4ltalaban az inflaci6 volatilitasat egyértelmuen felerésitik.

1. dbra
Atlagos infl4ci6 és redlgazdaségi novekedés

1999-2012 2008-2012
Inflacio Inflacio
241 @SR * 10
21 4 Tu 9 1 € SR
i TU
18 8 2
5 @ RO 77 RO
61 LT, ¢
12 4 5 <>LV EE S ¢ <>BG
4 HU
9 -  L 259
HU 3 HR
%] S BGY ®SKoY o] * s @7 OK
5] MT % ST HR A <>@EE MT
o cy ®cz PL 7 14
O T T T T T 0 T T T T T T T
2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
GDP-novekedés GDP-novekedés

BG: Bulgéria, CY: Ciprus, CZ: Csehorszdg, HR: Horvatorszag, EE: Esztorszdg, HU: Magyar-
orszag, LV: Lettorszag, LT: Litvania, MT: Malta, PL: Lengyelorszag, RO: Romania, SR: Szer-
bia, SK: Szlovakia, SI: Szlovénia, TU: Torokorszag, IT-orszagok sotéten kiemelve (koztitk
Szlovakia is, amely mara GMU-tag).

Forrds: sajat szerkesztés IMF, Eurostat [2013] negyedéves adatok alapjan.

Az inflacié volatilitasat — az arfolyam-volatilitassal azonos méodszertan szerint —
kifejezve, 0sszességében a legkevésbé jol illeszkedé modelleket kapunk: felhasznalt
regresszorok esetén a volatilitas jelentds részét nem tudjuk magyarazni. Az inflacids
célkovetést kifejezd kétértékl valtozd azonban itt is tébbnyire szignifikans, és érde-
kességként megdllapithatd, hogy a keresleti tényezdk (fogyasztas, beruhdzas) atlag
alatti értéke hozzajarul az inflaci6 ingadozasahoz. Az inflaciés volatilitas egyszert
szamtani dtlaggal kiszamitott értékét az inflacids célt kovetd orszagokra és a mas
stratégiat folytatokra az 5. tdbldzat foglalja 6ssze:
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5. tabldzat
Az inflacid szordsa a vizsgalt orszagokban

1995-2012

inflacids célkovetés 2000 utan

elott utan
Inflacids célt kovetd orszagok 16,114 3,680 10,26
Irhl‘ﬂﬁaos c?lt kf)ve“to orszagok Romania Szerbia, 4,448 2,020 2373
Torokorszag nélkiil
Nem inflacids célt kévetd orszagok 41,04 2,553
Nem inflacids célt kévetd orszagok Bulgaria nélkiil 4,536 2,416

Forrds: IMF IFS, sajat szamitas (Szlovékia az egyszertiség kedvéért inflacids célkovetd or-
szagként szerepel).

E szamitasbol is arra kovetkeztethetiink, hogy az inflacids célkovetés rendszerének
bevezetése nemcsak az azt alkalmazo orszag inflacios volatilitasat csokkentette, amia
2000-es évek elejétdl altalanos tendencidnak tekinthet6 a vizsgalt csoportok korében,
de elényt is jelentett mas stratégiakkal szemben, ha az adatokat megszirjiik a széls6-
séges inflacios adatokkal jellemezhetd orszagok inflacids statisztikaitol.

A negyedéves GDP-novekedés regresszids becslése — a részletes eredményektdl
a tanulmany terjedelemi okokbol eltekint — soran azonban mar csak az arfolyam-
volatilitas mutatdja esetében kapunk szignifikans negativ egytitthatot (és itt is csak
az 1995-2012 kozotti idéintervallumra), ami arra enged kovetkeztetni, hogy bar az
inflacios cél kovetése hozzajarult a dezinflacids folyamat sikeréhez, a régi6 orszaga-
iban nem segitette a realgazdasagi felzarkozast, szemben az arfolyam stabilitasara
iranyulé gazdasagpolitikai intézkedésekkel.

Mindamellett megallapithato, hogy a région beliil az inflacids célt kovetd gazda-
sagok kibocsatasa jellemzéen kevésbé csokkent a 2008-as globdlis pénziigyi valsag
kovetkeztében (1. dbra), bar megjegyzendd, hogy jelenleg ebbe a csoportba tartoznak
a GDP/f6 tekintetében legelmaradottabb orszagok is.

Kovetkeztetések

A kelet-kozép- és délkelet-eurdpai orszagok monetaris politikajat az atmenet évei
ota meghatarozza az arstabilitas, az arfolyam-stabilitas és a realgazdasagi felzarko-
zas sokszor ellentmond¢ célkitiizése, amelyhez a globalis valsag kibontakozéasa 6ta
egyre erGteljesebb kovetelményként tarsult a pénziigyi stabilitds megteremtésének és
fenntartasanak igénye. A vizsgalt gazdasagok az elmult husz évben jelentds eredmé-
nyeket értek el az inflacié megfékezése terén, inflacids szintjiik jelentdsen kozeledett
az eurdovezet atlagahoz és igy az eurdovezeti csatlakozashoz megkovetelt mérték-
hez is. Ez a folyamat tovabb er6s6dott a valsag kezdetén kirobbané drszinvonal-
novekedést kovetd, a valsag utdhatasaként jelentkezo recesszio kovetkeztében maig
is tart6 dezinflacié mint a valsag ,,pozitiv externalis hatasa” kovetkeztében.
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A felzarkozo gazdasagok dltal valasztott monetaris politikai rezsimek kozott nem
tudunk idvozité megoldast talalni, hisz valutatandcsi rendszert, arfolyamkovetést
és inflacids célkovetést folytatva is sikerrel valtak eurdovezeti taggd az egyes tagal-
lamok. Az inflaci6 negyedéves regresszids becslése alapjan ugyan belathato, hogy
az inflacios cél kovetésének rendszere hozzajarult az arstabilitas megteremtéséhez,
de még jelentdsebb hatas tulajdonithaté az arfolyam-stabilitdsnak. Az inflacids célt
kovetd orszagok nem jarnak élen a realgazdasagi felzarkozas iitemét tekintve sem.
A rendszer {6 elényeként mégis megallapithato, hogy a vilagkereskedelembe jelentds
lemaradassal bekapcsolodo atmeneti gazdasagok az inflacids célkovetés keretében
részesei lehetnek a jegybank és a publikum kozt zajlé jatéknak, varakozasaikkal tu-
datosan befolyasolhatjak a jegybanki lépések eredményességét.
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