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A monetaris politikai intézményi dontések
hatasa a felzarkozasra a kelet-k6zép-eurdpai
orszagokban*

Szapdry Gyérgy® — Vonndk Baldzs

Tanulmdnyunkban a monetdris politikai intézményi dontéseknek a 11 volt szocialista,
kelet-kézép-eurdpai EU-tagorszagok nomindlis és redlkonvergencidjaban betéltott
szerepét vizsgdljuk a rendszervdltozdst kévets hdrom évtizedben. Empirikus model-
liink segitségével négy, a monetdris politikai keretrendszert alapvetéen meghatdrozo
tényezé (drfolyamrendszer, jegybanki fliggetlenség, infldcids célkévetés, az euro be-
vezetése) infldcidra és redlgazdasdgi névekedésre gyakorolt hatdsdt becsiiljiik meg.
Legfontosabb eredményiink szerint az elmult évtizedekben a felzdrkozds sebessége
csak kis mértékben mulott az drfolyamrendszer megvdlasztdsdn és az euro vagy az
infldcids célkévetés esetleges bevezetésén, sokkal inkdbb a jegybankfiiggetlenség
kiépitésén. Utdbbi nagyjdbdl 5 szdzalékponttal csékkentette az infldciot, mikézben
kériilbeliil 2 szazalékponttal magasabb redl-GDP-névekedést eredményezett. Ez arra
utal, hogy a jegybank fiiggetlensége jelentésen néveli a monetdris politika hiteles-
ségét és kiszamithatdsdgdt, és az egyes monetdris rezsimek sikeressége déntéen
ezen mulik.
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1. Bevezetd

Tanulmanyunk a 11 volt szocialista, kelet-kdzép-eurdpai EU-tagorszdgra vonatko-
z6an (Bulgdria, Csehorszag, Esztorszag, Horvathorszag, Lengyelorszag, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia) vizsgalja, hogy a monetaris
politikai intézményi dontéseknek milyen hatasa volt a nominalis és redlgazdasagi
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felzarkézasra a rendszervaltozas utan. Ezek az orszagok tobb mint négy évtizeden 4t
a szovjet gazdasagi rendszer alapjan mikddtek, ahol az allam domindlta a gazdasa-
got, hozta meg a dontéseket a beruhazasokat, termelést, arakat és a kereskedelmet
illetéen. A piac csak a gazdasdg azon elenyész6en kis szegmensében m(ikodott,
ahol engedélyezve volt. A szocialista orszagok lényegében egymas kozt kereskedtek,
a kulkereskedelem erésen korlatozott volt.

Mindez hirtelen megvaltozott az 1990-es évek elején, amikor ezek az orszagok visz-
szanyerték szuverenitasukat. Rogton nagy gazdasagi nehézségekkel talaltdk magukat
szemben, ugyanis a Szovjetunio felbomldsa, a KGST-piac szétesése magdval hozta
a GDP zsugorodasat, az arak liberalizaldsa pedig az inflacid novekedését. Kilon-
b6z6 mértékben ugyan, de minden vizsgalt orszdgban megfigyelheték voltak ezek
a folyamatok.

Minden orszdg meghirdetett politikdja a mielSbbi felzarkézas volt a fejlett orszagok
szintjére. A lakossag részérdl is ez volt a legfontosabb remény és elvaras a szuvere-
nitas visszaszerzése utan, a piaci reformok, a kapitalizmus megteremtése kovetkez-
tében. A kormanyoknak fontos dontéseket kellett hozniuk a felzarkdzast hatékonyan
tdmogatd gazdasagpolitikai intézményrendszerek kivalasztasaban.

Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy az emlitett intézmények miikodésérdl az
akkori dontéshozdéknak korlatozott ismeretiik volt, gyakorlati tapasztalatuk még
kevésbé, bar egyes volt szocialista orszagokban mar elindultak korlatozott piaci re-
formok az 1980-as években, példaul Magyarorszagon és Jugoszlavidban. Az intézmé-
nyi dontéseket az 1990-es évek elején gyakran kiilsé tandcsok figyelembevételével
hoztdk meg, ilyen volt példaul az arfolyamrezsim megvalasztdsa. A kiils6 tanacsaddk
tipikusan az IMF, a Vilagbank és az EU voltak. Maga a felkésziilés az EU-tagsagra
meghatarozoé szerepet jatszott a vizsgalt intézményi dontések alakulasaban.

Nem kétséges, hogy a rendszervaltozas 6ta minden volt szocialista orszag a redl- és
nominalis felzarkdzas utjan haladt, ami természetes, hiszen a fejlett nyugat-eurdpai
orszagokhoz képest jéval alacsonyabb fejlettségi szintrél indultak. A redlgazdasagi
felzarkodzast Ausztridhoz viszonyitva az egy fére jutd GDP alakuldsan keresztil ra-
gadjuk meg (1. dbra).

Minden vizsgalt orszag GDP-je csokkent a rendszervaltozast kovetd években, aminek
f6 oka a Szovjetunio felbomlasa, exportpiacaiknak az elvesztése, valamint a Szov-
jetuniobodl importalt olaj- és gazdrak novekedése volt. Néhany év utan, ahogy a volt
szocialista orszagok atdlltak a piacgazdasdgra, mindegyikik felzarkdzasi palyara allt,
de vannak kilénbségek. Szlovénia, amelynek a legmagasabb volt az egy f6re jutd
GDP-je (az Ausztridénak 69 szdzaléka 1990-ben), lassabb felzarkézast mutat, de
2022-ben még igy is a legjobban allt ezen a téren (75 szazalék). Ezzel szemben
Romania felzarkdzasa nagyon jelentds volt, 27 szazalékrdl 65 szazalékig nétt az egy
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fére jutd GDP-je Ausztridhoz viszonyitva 1990 és 2023 kozott. A szintkilonbségek
er@sen csokkentek az évek teltével, 42 szazalékpontrdl 22 szdzalékpontra zsugorod-
tak, a mutatdk Bulgaria és Lettorszag kivételével 60 és 75 szazalék kozott vannak.
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Megjegyzés: Amerikai dolldrban kifejezett egy fére juté GDP-adatok alapjdn
Forrds: Vilagbank, World Development Indicators, a szerz6k szamitdsai

Az egyes orszagok inflaciojanak eltérését az osztrak inflaciotdl a 2. dbra mutatja.
Megfigyelhetd, hogy az 1990-es években az inflacid nagyon eltéré volt a vizsgalt or-
szagok kozott mind szintjében, mind dinamikajaban. Bizonyos orszagok nagyon ma-
gas szintrél indultak, és utana gyors csokkenés volt rajuk a jellemzdé. Masok viszont
a kezdeti szintr6l még magasabb inflacids szintre jutottak, mielStt bekovetkezett
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volna a csokkenés. Romania kivételével elmondhatd, hogy a nominalis konvergen-
cia a 2000-es évek elejére tobbé-kevésbé végbement, és szikilt az oll6 a vizsgdlt
orszagok kozott. Ez a tendencia a 2008-as gazdasagi vilagvalsag, majd a 2022-ben
kitort orosz-ukran haboru utan atmenetileg megszakadt, de 2023-ra a 11 orszaghal
10-nek a relativ inflaciés mutatéja —0,37 és 3,71 szazalék kozott mozgott.
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Forrds: Vilagbank, World Development Indicators, a szerz6k szamitdsai

Tanulmanyunk nem azt elemzi, hogy az egyes orszagok milyen Gitemben zarkdztak
fel, hanem azt, hogy a monetaris politikai intézmények megvalasztasa mennyiben
jarult hozza a névekedéshez és a dezinflacidhoz. Ujdonsaga ennek a tanulmanynak,
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hogy Utmutatast adhat az intézmények megvalasztasa és (itemezése terén azon volt
szocialista orszagok szdmara, amelyek tervezik, hogy belépjenek az EU-ba. Az ered-
ményeink természetesen minden fejl6d6 orszag szamara tanulsagosak lehetnek.

Empirikus elemzésiinkben négy, a monetdris politikai keretrendszert alapvetGen
meghatdrozo tényez6 hatdsat vizsgaljuk a konvergencidra, melyek a kovetkez6k:
arfolyamrendszer, jegybankfiiggetlenség, inflacids célkovetés, valamint az euro
bevezetése. Ezekre a tényez6kre azért esett a valaszunk, mert olyan intézményi
dontésekkel hozhatdk kapcsolatba, amelyeket az dsszes vizsgdlt orszagnak meg
kellett hoznia, és amelyek mérhetdk.

Eredményeink azt mutatjak, hogy ezen tényez6k koziil minden orszagban a jegybank
flggetlensége jarult hozza a legnagyobb mértékben a readl- és nominalis felzarkdzas-
hoz, mas szdval a GDP novekedéséhez és az inflacid csokkenéséhez. Mindazonaltal
fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az altalunk alkalmazott médszertan nem garantalja,
hogy a kimutatott er@s kapcsolat sziikségszerlen ok-okozati, vagyis hogy szintisztan
a jegybankfuggetlenség inflacidra, illetve GDP-ndvekedésre gyakorolt kauzalis ha-
tasat ragadja meg. Tovabb arnyalja eredménylink értelmezését, hogy az tikrézheti
mas, a jegybankfiiggetlenség erbsitésével parhuzamosan végbement, alapvetGen
az EU-csatlakozasi folyamat részét képezé mas intézményi valtozasok hatdsat is.

Tobb szerz6 is megemliti, hogy az évek folyaman megfigyelhet6 a jegybankok flg-
getlenségének folyamatos erGsédése (Dincer — Eichengreen 2014; Romelli 2024).
Alesina és Summers (1993) 16 orszagot vizsgalva az 1955 és 1988 kozotti idGszakra
megnézték, hogy az inflacié és a GDP-ndvekedés valamint volatilitdsuk hogyan val-
tozik a jegybankfliggetlenség valtozasaval. Megallapitasuk szerint a jegybankfig-
getlenségnek szignifikans szerepe van az arstabilitasban. Cukierman és szerzétdrsai
(1993) 70 orszag 1960 és 1989 kozotti vizsgalataval kimutatjak, hogy a jegybankfig-
getlenség csokkenti az inflaciot, am a ndvekedésre vald hatasa eltér, attdl fuggben,
hogy egy orszdg mennyire fejlett. Kevésbhé fejlett orszagok esetén a jegybankfiig-
getlenség hozzdjarul a ndvekedéshez is, am fejlett orszagok esetében ez a hatds
eltlinik. A szerz6k ezt azzal magyarazzdk, hogy a legtébb fejlett orszag jegybank-
fliggetlenségének szintje magasabb, mint a kevésbé fejlett orszagoké. Garriga és
Rodriguez (2023) 96 fejl6d6 orszagot vizsgalva 1980 és 2014 kozott, kimutatjak,
hogy a jegybankfliggetlenség csokkenti az inflacio volatilitasat. Casinhas (2019)
a jegybanki fliggetlenség inflacidra és a novekedésre gyakorolt hatdsara vonatkozé
eredmények jo 6sszefoglaldsat adja.

Tobb szerz§ is hangsulyozza a jegybanki fliggetlenség szerepét. Amennyiben a magas
inflacionak hosszu tdvon negativ hatasa van a gazdasag fejl6désére, mert csokkenti
a beruhazasokat és azok hatékonysagat (De Gregorio 1996), egy fliggetlen és kom-
munikdacidjaban transzparens jegybank elkdtelezettsége az alacsony és stabil inflacié
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mellett hitelesebb lehet. Ez noveli a kiszdmithatdsagot és a bizalmat a gazdasagi
szereplSk részérdl, ezzel csokkenti a kockazati feldrat, ami stabilizdlja a pénzpiacokat
és serkenti a hosszu tavu beruhdazasokat (Alesina — Summers 1993). Ha nem is min-
den esetben, de altaldanossagban a jegybanki fliggetlenség elszigeteli az intézményt
a rovid tavu politikai nyomastol, ami szintén a kiszamithatdsag és a bizalom névelése
irdnyaba hat. Mindez hozzajarul az inflacié alacsonyan tartdsdhoz és a gazdasagi n6-
vekedéshez. Nem meglepd tehat, hogy eredményeinkben a jegybanki fliggetlenség
kiemelt szerepet tolt be. Emellett a jegybanki transzparencia is fontos tényez6, amit
tobb korabbi tanulmany is vizsgalt. Dincer és Eichengreen (2014) ugy talalja, hogy
a kelet-kozép-eurdpai orszagokban a jegybankok fliggetlensége mellett a jegybanki
transzparencia is n6tt. Az dltalunk tanulmanyozott orszdgokra a vizsgalt id6északnak
csak egy részére érhet6 el transzparenciaindex, ezért a modelliinkbél kimaradt. Mi-
vel Dincer és Eichengreen (2014) szerint a jegybanki transzparencia és fliggetlenség
egymassal 0sszefligg, ugy gondoljuk, hogy a transzparencia kihagyasa a modellbdl
nem csokkenti annak magyarazo erejét.

Becslésiink masik fontos kdvetkezménye, hogy az inflacids célkdvetésnek az azt al-
kalmazo orszdgokban meghatdrozo szerepe volt az inflacié csokkenésében, ami 6ssz-
hangban all mas tanulmanyok eredményeivel. Mishkin és Schmidt-Hebbel (2007) 21
fejl6dé és fejlett orszag esetében 1989 és 2004 kozott vizsgalta meg az inflacids cél-
kovetés el6tt és utdn a monetaris politikai és makrogazdasagi teljesitményt, egy cso-
port nem inflacids célkdvetd orszaggal hasonlitva 6ssze 6ket. Arra jutottak, hogy az
inflacids célkovetés bevezetése csokkenti az inflaciot, valamint az inflacid és a néve-
kedés volatilitdsat. Ez a hatas nagyobb fejl6d6 orszagok esetében. Arsic és szerzétdr-
sai (2022) 26 eurdpai és kozép-azsiai feltorekvd orszagot vizsgalva 1997 és 2019 ko-
z6tt az inflacids célkovetés bevezetésének makrogazdasagi teljesitményre gyakorolt
hatasat vizsgalja. A tanulmany eredménye szerint az inflacids célkdvetés bevezetése
egyarant csokkenti az inflacié szintjét és volatilitasat, valamint a GDP volatilitasat,
a GDP novekedésére azonban nem volt hatdsa. Romdhane és szerzétdrsai (2023) 35
fejl6d6 orszagot vizsgalva 1995 és 2017 kozott kimutattak, hogy az inflacids célkove-
tés bevezetése elGsegiti a gazdasagi ndvekedés és a pénzigyi stabilitds megbrzését.

Az euro bevezetésére ugyanakkor nem tudtunk hasonlé hatast kimutatni, aminek
vélhet6en az az oka, hogy a nominalis konvergencia mdr az eurozénaba toérténd
belépés el6tt megvaldsul.

A realndvekedésre nézve mindkét tényez6 (az inflacios célkovetés, illetve az euro
bevezetése) esetében negativ, jollehet nem szignifikans hatdst taldltunk. Az inflacids
célkovetésre kapott eredmények ellentmondani latszanak annak az altalanosan elfo-
gadott nézetnek, miszerint az inflacié tartds csokkentése pozitivan hat a potencialis
novekedésre. Megitélésiink szerint azonban nem érdemes az inflacios célkovetés
bevezetésének hatasat elkilondlten vizsgélni, hiszen az altalunk vizsgalt orszagokban
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ez mindig egyutt jart példaul a jegybankfliggetlenség novelésével is, és ez utdbbit
figyelembe véve mar beszélhetlink egyszerre szignifikdns dezinflaciés és pozitiv
noévekedési hatasrol.

A szakirodalomban valtozéak a vélemények az arfolyamrezsimeknek az inflacidra és
a novekedésre gyakorolt hatdsardl a fejl6d6 orszagokban. A tanulmanyok egy része
pozitiv 0sszefliggést talalt a rogzitett arfolyam és az alacsony inflacié és gyorsabb
novekedés kozott. Masok e két tényezdre a rugalmasabb arfolyamokat tartjak ha-
tdsosabbnak. A szakirodalomban mindig hangsulyozzdk, hogy sok egyéb tényezd
befolyasolhatja az arfolyamrendszerek szerepét, példaul a kormanyok elkotelezett-
sége az adott rendszer fenntartdsara, vagy hogy a sokk, amely egy orszag gazdasagat
érinti, killsé vagy belsé okokra vezethet§ vissza. Ghosh et al. (2013), 159 orsza-
got, Ghosh et al. (2015) 50 feltérekvé orszagot, Zeev (2019) 40 feltorekvd orszagot
tanulmanyozva arra a megallapitasra jutottak, hogy a rugalmas arfolyamrendszer
pozitivabban hat a névekedésre, mint a rugalmatlan. Ennek indoka a gazdasagnak
a rugalmas rezsimnek koszonhet6 jobb alkalmazkodé képessége, ami f6ként sokk-
hatdsok esetén nyilvanul meg. Azok a szerzék, akik specifikusan kdzép-kelet-eurdpai
(KKE-) orszagokat vizsgdltak, pont ezzel ellentétes korreldciét mutattak ki, misze-
rint a rigid, rugalmatlan arfolyam rendszernek van el6nye a rugalmassal szemben.
Arratibel et al. (2011) és Morina et al. (2020) 14 KKE-orszagot vizsgalt. Szerintik
az arfolyam volatilitdsa noveli a GDP volatilitdsat, ami visszafogja a ndvekedést.

A mi tanulmanyunk egy sz(ik orszagcsoportra vonatkozik, és egy olyan periddus-
ra, amikor az orszagok megcéloztak a csatlakozast az Eurépai Unidhoz, tébbik az
eurozénadba is belépett. Modellszdmitasaink azt mutatjdk, hogy a koztes rezsimek,
mint a savos rogzités és a menedzselt lebegtetés, segithettek a dezinflacidban,
a realgazdasagi hatast tekintve azonban nem kaptunk szignifikdns kilonbséget az
egyes arfolyamrezsimekre. Ez egybecseng Rose és Rose (2024) kdvetkeztetésével,
miszerint a szakirodalom nem talalt kimutathato kiilonbséget az egyes arfolyam-
rezsimek kozott.

Osszeségében elmondhatd, hogy az altalunk vizsgalt orszagok monetaris politikai
keretrendszerei hatékonynak bizonyultak a nomindlis konvergencidban, és emellett
a gazdasagi novekedéshez is hozza tudtak jarulni. Ezen hatdasok mértékében nem
volt szignifikans kilonbség azon orszagok kozott, melyek alapvetéen az arfolyam-
politikdra és a miel6bbi eurobevezetésre épitették stratégidjukat, és azok kozott,
amelyek tartésan az inflacids célkdvetésre alapozzak monetaris politikdjukat. Sza-
mitasaink egyértelmien azt mutatjak, hogy a jegybank fliggetlensége pozitivan hat
az inflacid csdkkentésére és a GDP novekedésére.

Tanulmdanyunk mdsodik fejezetében roviden bemutatjuk a vizsgdlt orszagok moneta-
ris politikai rezsimjeinek alakuldsat a rendszervaltastdl napjainkig. Ezutan ismertetjik
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empirikus modellinket (3. fejezet), majd (4. fejezet) erre alapozva bemutatjuk arra
vonatkozd szamitdsainkat, hogy a monetaris politikai intézményi dontések milyen
mértékben jarultak hozza a nominalis és a realkonvergencidhoz. Az 6t6dik fejezetben
Osszefoglaljuk a f6bb eredményeket és tanulsdgokat fogalmazunk meg.

2. A monetaris keretrendszerek evolticidja a vizsgalt orszagokban?

A kovetkez6kben a vizsgalatunk fékuszaban 4ll6 11 orszdg monetaris keretrendsze-
rének alakulasat mutatjuk be réviden a rendszervaltas utani évtizedekben.

Bulgdria

A tranzicio elsé éveiben a bolgar jegybank monetaris politikdja a pénzmennyiség
novekedési Gtemére Gsszpontositott. A leva arfolyamara nem fogalmaztak meg
explicit célokat, azonban a kamatpolitikat gyakran befolyasoltak a nagyobb arfo-
lyamkilengések (Mihov 2002).

A realgazdasag szinte folyamatos kontrakcidja mellett 1995-ben bankvalsag bon-
takozott ki, majd 1997-ben az inflacié dinamikaja hiperinflaciés tartomanyokba
emelkedett. A valsagra valaszul bevezetett stabilizaciés csomag részeként valuta-
tanacsot hoztak létre, amelyben a levat a német markahoz rogzitették. Késébb az
euro valtotta a markat a horgonyvaluta szerepben. Bulgdria 2020-ban lépett be az
ERM Il arfolyamrendszerbe, a valutatandcsot megtartva.

Csehorszdg

Csehorszag 1993-ban vezette be a cseh koronat Csehszlovakia felbomldsa utdn.
A korona arfolyamat egy valutakosarral szemben rogzitették szlk lebegtetési savval.
Az arfolyamcélzas mellett pénzmennyiségi célokat is kovetett a jegybank (Frémmel
— Schobert 2006). 1996 februarjaban a lebegtetési savot +7,5 szazalékosra szélesitet-
ték. 1997-ben, a korona arfolyamvalsagat kdvetben a cseh jegybank megszlintette
az arfolyam rogzitését, és szabad lebegtetésre tért at.

Csehorszag — a régioban els6ként — 1998-ban vezette be az inflacios célkdvetés rend-
szerét. Kezdetben az Un. nettd (reguldlt draktdl és indirekt addktdl szdrt) inflacidt
céloztak, melyre vonatkozdan évrél évre valtozo, de csdkkend célsavokat jelentettek
be. 2002-t6l mar a headline inflacids ratara definidlta csokkend célsdvjat a jegybank,
majd 2006-t6l fix 3 szazalékos pontcélt tliztek ki, amit 2010-t6l 2 szazalékosra mér-
sékeltek. Ez a cél van érvényben ma is.

1 A fejezet megirasakor a hivatkozott tanulmanyokon tul az egyes jegybankok honlapjain elérheté informaciokra
tamaszkodtunk.
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2013-ban a jegybank elérte a kamat zéré alsé korlatjat, ezért a gazdasag tovabbi
élénkitése céljdbdl aszimmetrikus arfolyamcélt vezetett be a korona gyengitése
céljabdl Az arfolyamcélt egészen 2017-ig fenntartotta a jegybank, amikor is vissza-
tértek a tiszta inflacids célkdvetéses rendszerhez.

Esztorszdg

Az 1991-ben fiiggetlenné valo Esztorszag 1992-ben vezette be sajat fizetGeszkozét,
a kroont, melynek arfolyamat a német markdhoz rogzitette egy valutatandcs kere-
tében. 1999-ben a horgonyvaluta szerepét az euro vette at. Esztorszag 2004-ben
[épett be az ERM Il arfolyamrendszerbe, 2011-ben pedig az eurodvezetbe.

Horvdtorszdg

Horvatorszag, fliggetlensége deklaraldasanak évében, 1991-ben sajat fizetGeszkozt
vezetett be, a horvat dinart. Ezt 1994-ben a kunaval valtottdk fel, ami egészen az
eurodvezetbe torténé 2023-as belépésig volt a hivatalos fizet6eszkdz. A horvat
jegybank mindvégig a kuna arfolyamanak stabilitasara alapozta monetaris poli-
tikdjat, els6sorban a gazdasag nyitottsaga, valamint nagymértéki{ euroizacidja
miatt. A rendszert gyakran nevezték kvazi valutatanacsnak (Vujci¢ 2003), ugyanis
a jegybank devizatartaléka mindvégig meghaladta a monetdris bazist, és utdbbi
novelése alapvetSen devizavasarlassal, a tartalékok emelésével tortént. A tényleges
valutatandacstdl azonban annyiban kilonb6z6tt, hogy nem volt explicit arfolyamcél
bejelentve, és a kuna arfolyama nem volt teljes mértékben stabil egyik devizaval
szemben sem. Horvatorszag 2023 6ta az eurozéna tagja.

Lengyelorszdg

A lengyel jegybank az 1990-es évek nagy részében pénzmennyiségi és arfolyamcélok
segitségével igyekezett az inflaciot letdrni. A kiilsé versenyképesség fenntartasat
is szem el6tt tartva, 1991-t6l cslszd leértékelést alkalmazott a zloty arfolyama-
ra. A kdzponti paritds korili lebegtetési savot tobb l1épésben szélesitette a kezdeti
(1991-ben) £0,5 szazalékrdl az arfolyamsav 2000-es eltorlése elStti +15 szazalékig
(Jurek — Marszatek 2008).

Noha a jegybanknak mar 1995-t6l |éteztek publikus célszdmai az inflaciéra vonat-
kozéan (Jurek — Marszatek 2008), az inflacids célkovetés mai értelemben vett rend-
szerét, amelyben az inflacids cél els6bbséget élvez, 1999-t4l vezették be. A csliszd
arfolyamsavcélt ennek ellenére 2000-ig megtartottak. Az inflacids célokat 2004-ig
fokozatosan csokkentették a kezdeti 9,5 szazalékos célrél a ma is érvényes 2,5 sza-
zalékra.
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Lettorszdg

Lettorszag 1990-ben nyilvanitotta ki fliggetlenségét a Szovjetuniétél. Az ideiglene-
sen bevezetett rublist, mely 1992-t6l a rubellel parhuzamosan volt forgalomban,
1993-ban valtotta fel sajat, véglegesnek szant fizet6eszkoziik, a lat, melyet az IMF
elszdmoldsi egységéhez, az SDR-hez rogzitettek +1 szdzalékos lebegtetési savval.
A sz(ik sav, valamint a jegybank b&séges devizatartaléka miatt a rendszer gyakorlati-
lag ekvivalens volt egy valutatanaccsal (Staehr 2016). Az ERM |l arfolyamrendszerbe
torténd 2005-6s belépést kdzvetlen megeldz6en valtottak at az euréhoz torténd
rogzitésre. Lettorszag 2014-ben vezette be az eurét.

Litvania

Az 1990-ben fliggetlenné valé Litvania — hasonldan Lettorszaghoz — kezdetben egy
ideiglenes fizet6eszkozt vezetett be, a talonast, amely a rubellel parhuzamosan
volt forgalomban. Ezt valtotta fel 1993-ban a litas, mely arfolyama egy ideig szaba-
don lebegett. A tartésan magas inflaciora vélaszul azonban 1994-ben valutatanacs
rendszert allitottak fel, melyben az amerikai dollarhoz rogzitették a litast. 2002-ben

a dolldrt az euro valtotta fel mint horgonyvaluta. Litvania 2004-ben lépett be ez ERM
Il arfolyamrendszerbe. Az eurdt 2015-ben vezették be.

Magyarorszdg

Az 1990-es évek elsé felében a Magyar Nemzeti Bank arfolyamrogzitést alkalmazott.
A szlik intervencids savval korilvett arfolyamcélokat gyakran értékelte le ad hoc
maodon. A leértékelések célja a kiils6 egyensuly fenntartasa volt. 1995-ben bevezet-
ték a csuszo leértékeléses rendszert, melyben a forint 2,25 szazalékos lebegtetési
savjanak elére bejelentett havi leértékelési Gitemét a kezdeti 1,9 szazalékrol 2001-re
fokozatosan 0,2 szdzalékig csdkkentették.

A csuUsz0 leértékelés alatt az inflacié 30 szazalékrdl 10 szazalékra csokkent, azonban
ott megtorpant a dezinflaciés folyamat. 2001-ben ezért a jegybank el&szor az ar-
folyam lebegtetési sdvjdnak +15 szazalékra torténd kiszélesitésérdl dontott, majd
bevezette az inflacids célkovetést. A kezdetben még az évvégekre megfogalmazott
célok a 2001-es 7 szazalékrol 2006-ra 3,5 szazalékra csdkkentek. 2007-t6l egy foly-
tonos 3 szazalékos cél van érvényben.

Romdnia

A roman jegybank szamara az 1990-es évek elsé felében a tobbnyire harom szam-
jegyl inflacid jelentette a legfébb kihivast. Monetaris politikajat a pénzmennyiség
és a lej arfolyamdnak célzasara alapozta. Tekintettel arra, hogy az arstabilitas ekkor
még nem volt térvény szerint elsédleges célja, a jegybank egyensulyozott a dezinfla-
cidés torekvések, valamint mas, példaul a kilsé egyensulyi célok kdzott (Dragulin
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— Radulescu 1999). Az inflaciét csak az évtized masodik felére sikerilt tartésan
kétszamjegy szintekre mérsékelni.

2005-ben a roman jegybank redenominalta a fizetGeszkozt (1 Gj roman lej 10 000
régi roman lejt ért), és bevezette az inflacids célkovetés rendszerét. A kezdetben
7,5 szazalékos inflacids célt fokozatosan csdkkentették a 2013 ota érvényes 2,5
szazalékos szintre. A romdn jegybank rendszeresen intervenialt a devizapiacon a lej
arfolyamanak tulzott volatilitdsat megakadalyozando.

Szlovadkia

Az 6nallo fizeteszkoz, a szlovak korona 1993-as bevezetését kovets idészakban
Szlovédkia — Csehorszdghoz hasonldan — sz(ik sdvos arfolyamcélt tartott fenn, ami
mellett a pénzmennyiség alakuldsat is igyekeztek kézben tartani. 1996-ban a korona
lebegtetési savjat a kordbbi £0,5 szazalékrdél +5 szazalékra szélesitették a spekula-
tiv t6kemozgasok mérséklése céljabdl. 1998-ban lebegtetésre tértek at, azonban
a szlovak jegybank szamos alkalommal intervenidlt a devizapiacon mindkét irdnyban.

A jegybank 2004. decemberi kdzéptdvd monetdéris programja az ERM II-be torté-
né belépéssel és az ott eltdltott id6 alatt inflacids célkdvetéssel hatarozta meg az
euro bevezetésig tarté id6szak monetaris politikai keretrendszerét. A korona 2005
novemberében lépett be az eurdpai arfolyamrendszerbe, ahol 2007-ben — szlovak
kérésre — egyszer felértékelték kozéparfolyamat. Inflacids célként 2006 decemberére
2,5, 2007 decemberére pedig 2 szazalékot t(izott ki a jegybank. Szlovakia 2009 janu-
arjaban vezette be az eurdt egy, az ERM II-beli kozéparfolyamnal er6sebb szinten.

Szlovénia

Szlovénia 1991-ben valt fliggetlen dllamma3, alapitotta meg jegybankjat és vezette
be sajat fizet6eszkozét, a tolart, melynek arfolyama 1992 soran szabadon lebe-
gett. 1993-tdl a jegybank monetdris célkdvetéssel igyekezett mérsékelni az inflaciot.
Emellett rendszeresen intervenialt a devizapiacon is az arfolyamvolatilitas csdkken-
tése céljabol. 1995-ben tékekorlatozdsokat vezettek be, ami lehetévé tette, hogy
valamelyest fliggetlenitsék a monetaris és az (implicit) arfolyamcélokat. Ebben
az idészakban az arfolyam a pénzmennyiség mellett egyenrangu koztes célla valt
(Caprirolo — Lavrac 2003).

A 2000-es évek elejére a monetaris stratégia mar a miel6bbi eurobevezetést tekin-
tette prioritasnak. A t6kekorldtozasokat 2001-ig teljesen feloldottadk, és egy tisztan
arfolyamalapu monetaris politikdra tértek at, melynek els6dleges célja az arstabilitas
elérése volt (Caprirolo — Lavrac 2003). Szlovénia — kevesebb mint két hénappal az
EU-ba tortént felvétele utan — belépett az ERM Il arfolyamrendszerbe, majd elsé
kelet-kozép-eurdpai, volt szocialista allamként 2007-ben bevezette az eurdt.
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3. Empirikus modell az intézményi dontések hatasara

Empirikus vizsgalatunkban a monetaris politikai stratégidnak a nominalis és realkon-
vergencidra gyakorolt hatdsat prébaltuk szamszer(siteni. Ehhez linearis regresszios
modellt becsiltliink paneladatokon. Regressziés modelliink fligg6 véltozdja az éves
atlagos inflacios rata, illetve a redl-GDP éves ndvekedési Gteme volt. A becslési
id6szak 1990-t6l 2019-ig terjed, de orszagonként valtozik, hogy mely évekre van
a becslésben szerepl$ 6sszes valtozdra adat. Az egylitthaték megbecslésére fixha-
tds-modellt haszndltunk. Azokat a megfigyeléseket, amelyeknél az éves inflacié
értéke meghaladta a 100 szdzalékokat, kihagytuk a becslésbél.

Panel-adatbazisunk a tanulmdanyban vizsgalt 11 orszdg mellett tartalmazta Albania,
Bosznia-Hercegovina, Moldova, Eszak-Maceddnia és Ukrajna adatait is. Ennek az az
oka, hogy bar tanulmanyunk a régié mar EU-tagsagot elnyert orszagaira fokuszal,
az emlitett 6t tovabbi orszag is a volt szocialista blokk egykori részeként a minél
szorosabb eurdpai integraciét célozza, aminek fontos eleme a real- és nominalis
konvergencia. Emiatt bevonasuk a becslésbe — megitélésiink szerint — Ugy noveli
a hasznos megfigyelések szdmat, hogy ekdzben nem ndveli érdemben a hetero-
genitast, igy pontosabban becsiilhetjlk a keresett hatdsokat.

A megvaldsult monetdris stratégidkat tobb mérhetd valtozdval ragadjuk meg, melye-
ket a késGbbiekben intézményi valtozoknak fogunk nevezni. Ezek az arfolyamrend-
szer rugalmassaga, az inflacids célkovetés bevezetése, az euro bevezetése, valamint
a jegybankfliggetlenség.

Az arfolyamrendszerre vonatkozdan két indikatort is kiprobaltunk: az egyik az lizetzki
és szerzGtdrsai (2019) de facto klasszifikacioja (a késGbbiekben IRR), a masik pedig
Harms és Knaze (2021b) erre épiil6, ugynevezett effektiv drfolyamrezsim valtozdja
(a késGbbiekben HK). Valasztdsunk azért esett ezekre az adatbdazisokra, mert egy-
részt az altalunk vizsgdlt orszagok és id6szak nagy részét lefedik, masrészt pedig de
facto klasszifikaciok, vagyis nem a jegybank/kormany éltal deklaralt rezsimet veszik
figyelembe, hanem az arfolyam tényleges viselkedését.

llzetzki és szerz6tdrsai (2019) els6 [épésben meghatarozzdk azt a referenciavalutat
vagy valutak kosarat, amellyel szemben a vizsgélt orszag arfolyama viszonylagos
stabilitast mutatott. A masodik lIépésben pedig a referenciavalutaval vagy kosarral
szembeni volatilitdsuk alapjan soroljak be az arfolyamokat a kovetkez6 kategéridkba:
1) valutatandcs, rogzités maximum +2 szazalékos sdvval; 2) csusz6 arfolyamrend-
szer maximum 2 szadzalékos savval; 3) csuszé arfolyamrendszer szélesebb savval,
irdnyitott lebegtetés; 4) szabad lebegtetés.?

2 Mintaid&szakunkban eléfordul ezenfelll két tovabbi kategdria is, az Ugynevezett szabadesésben |évd
(,free falling”) arfolyam, valamint az az eset, amikor a hivatalos arfolyam nem tiikrozi a piaci viszonyokat,
a tényleges piaci (,fekete”) arfolyam viszont nem ismert. Ezeket a megfigyeléseket elhagytuk a becslés soran.
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llzetzki és szerz6tdrsai (2019) havi frekvencidju adatait Ggy konvertéltuk éves adatta,
hogy minden évhez a legtébb honapban el6forduld értéket rendeltiik hozza. Az in-
dex sajatossaga, hogy az arfolyamat hivatalosan régéta szabadon lebegtetd Lengyel-
orszag, valamint Csehorszag 2014 el6tti drfolyamrendszere iranyitott lebegtetésnek
(3-as kategdria) mingsiil, és mintankban egyedil az alban lek arfolyama 1994-ben
és 1995-ben kerilt bele a szabad lebegtetés kategoridjaba (4-es kategoria).

Harms és Knaze (2021b) amellett érvel, hogy a referenciavalutahoz viszonyitva csak
korlatozott mértékben hatarozhaté meg egy arfolyam stabilitdsa, ugyanis az orsza-
gok jellemz8en szdmos mas orszaggal folytatnak kiilkereskedelmet. Emiatt effektiv
arfolyamrendszer-indexet konstrudltak tobbek kdzott az llzetzki et al. (2019) méd-
szertana alapjan a Harms — Knaze (2021a) éltal el&éllitott bilateralis rezsimek 6ssze-
sulyozasaval, ahol a sulyokat a bilateralis kereskedelem volumenének részesedése
egy adott orszag teljes kiilkereskedelmébdl hatarozta meg. Tekintettel arra, hogy
ez a mutatd potencialisan pontosabban ragadja meg az arfolyam de facto stabilita-
sat, becsléseinket ennek segitségével is elvégeztiik. Harms — Knaze (2021b) indexe
folytonos véltozénak tekinthetd, potencialisan 1-t6l 4-ig terjeds értékkészlettel.

Erdemes megjegyezni, hogy az arfolyam tényleges (de facto) rugalmassaga mel-
lett a deklaralt, vagyis a de iure rezsimnek is lehet 6nmagdban makrogazdasagi
hatasa. Ghosh és szerz6tdrsai (2014) kimutatjak, hogy egy explicit elkotelez6dés
a stabil arfolyam mellett segithet horgonyozni az inflaciés varakozdsokat. Harms
és Knaze (2021b), hasonldan a de facto arfolyamrezsimekhez, szamolnak effektiv
de iure indexet is, melyhez az IMF ,,Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions” klasszifikacidjat hasznaljak. Mindazonaltal ez az adatbazis
csak a 2000-es évekre érhetd el, és mivel elemzésiinkben az 1990-es éveknek nagy
jelentGségiik van, csak a de facto indexekkel dolgoztunk.

Az arfolyampolitikan tal kivancsiak voltunk arra is, hogy az inflacids célkdvetés be-
vezetésének van-e kimutathaté hatdasa a nomindlis és a realkonvergenciara. Ezt
egy dummy valtozdval ragadtuk meg, mely 1-es értéket vesz fel abban az évben,
amikor egy adott orszag hivatalosan is inflaciés célkovetést alkalmaz, O-t kiilénben.
Hasonléképpen egy dummy valtozéval ragadtuk meg azt a rezsimvaltozast, amikor
egy orszag hivatalosan is az eurodvezet részévé valt.

Az intézményrendszer fejlettségét Romelli (2022) jegybankfuggetlenséget méré in-
dexével kozelitettlik. Ez az index 42 kritérium szerint vizsgalja a jegybankok intézmé-
nyi hatterét, térvényi felhatalmazasat, melyek 6 dimenzié mentén csoportosithatok:
(1) a jegybankelnok és a dontéshozo testiilet, (2) monetaris politika és az esetleges

3 Az euro és az inflacids célkovetés bevezetésének idGpontjai az egyes orszagok monetaris rezsimjeit bemutaté
fejezetiinkben taldlhatok. Egyetlen kivételt Szlovédkia képez, ugyanis az ERM ll-ben alkalmazott inflacios
célkovetését figyelmen kivil hagytuk, mivel megitéléslink szerint inflacids céljaik ebben az idGszakban nem
szolgdltak elsédleges nomindlis horgonyként —az ERM Il rendszer és a kozelgd eurobevezetés az drfolyamon
keresztiil jelenthette a valddi nominalis horgonyt.
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konfliktusok felolddsa, (3) a monetaris politika céljai, (4) a kormanynak torténd
hitelnyujtas korldtozasa, (5) pénzigyi fliggetlenség és (6) beszamolasi kotelezett-
ség. Valasztasunk azért esett erre a mutatora, mert amellett, hogy kordbban széles
kérben hasznalt indexekre épiil, a mintankban szerepl$ orszagok zomére egészen
az 1990-es évek elejéig rendelkezésre all.

A vizsgalatunk fokuszdban all6 intézményi valtozékon tul szdmos, a szakirodalomban
gyakran hasznalt kontrollvaltozéval igyekeztiink a becslések pontossagat novelni,
valamint az endogenitasi torzitast minimalizalni. Ezek a kdvetkez6k voltak: a pénz-
mennyiség névekedési Giteme, kiilkereskedelmi nyitottsag, pénziigyi nyitottsag, a fo-
lyé fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege, a koltségvetés GDP-aranyos egyenlege,
GDP-aranyos allamaddssag, az intézmények mindsége?, az eurozdna inflacidja és
GDP-novekedése, valamint a (PPP-alapon szamolt) egy fére jutdé GDP egy évvel
késleltetett logaritmusa. Az inflaciéra felirt modellben emellett még az adott orszag
egyidejd GDP-nbvekedése, a GDP-re felirt modellben pedig az adott orszag egyidej(i
inflacidja szerepelt.®

A becslés eredményeit torzithatja, ha ellentétes irdnyu kapcsolat is l1étezik az inflaciod
és a GDP, valamint az intézményi valtozdk kdzott, vagy ha egy harmadik valtozé van
hatdssal mindezekre. Utébbi kockazatot Ugy prébaljuk minimalizalni, hogy a kontroll-
valtozdk kozé felvesziink minél tobb olyan valtozot, amely hatdssal lehet az inflaciéra
és a GDP-re, valamint az intézményi valtozdkra. A potencidlis valtozdkat az iroda-
lom alapjan valasztottuk (példaul a pénziigyi nyitottsdg az arfolyamrezsimre lehet
hatdssal — Yeyati et al. 2010; a kilkereskedelmi nyitottsag és a folyé fizetési mérleg
egyenlege az inflacids célkdvetés bevezetésére lehet hatassal — Arsic et al. 2022).
Ezenfelll az effektiv arfolyamrezsim véltozdra, a jegybankfiiggetlenség-indexre,
valamint az euro- és az inflacids célkdvetés dummyra megbecsiiltiink olyan reg-
resszids modelleket, amelyekben a magyarazovaltozok kozott szerepelt az inflacié
és a GDP-novekedés késleltetettje is. Utdbbi valtozdk jellemzéen nem gyakoroltak
szignifikans hatast az intézményi valtozdkra®. A kontrollvaltozok széles kore, valamint
a segédregressziok eredménye nagyobb bizonyossagot nyujt arra vonatkozéan, hogy
becslési eredményeink nem tartalmaznak endogenitasi torzitast.

ElGszor az intézményi valtozok inflacidra gyakorolt hatasat vizsgaljuk. Az 1. tabldzat
els6 oszlopa az lizetzki és szerzétdrsai (2019) arfolyam-klasszifikacidjat (/RR) hasznald
modell eredményét mutatja. A becslés alapjan az inflacids célkovetés bevezetése
szdmottevé mértékben és statisztikailag szignifikdnsan csokkentette az inflacids
ratakat. A 4,01-os egylitthatdé tobb mint kétszerese annak, amit Harms és Knaze
(2021b: A8 tablazat, (3)-as specifikdcio) mért egy sokkal szélesebb orszagmintan.
Az euro bevezetése kozel fél szazalékponttal csékkenti az inflacidt, azonban ez az

4 A Vilagbank Worldwide Governance indikatoraval megragadva (Kaufmann — Kraay 2024). A hat alindex
szamtani atlagat hasznaltuk.

° Az adatok pontos leirdasa az A fiiggelékben, f6bb statisztikdik a B fliggelékben (3. tabldzat) talalhatok.
Mivel a jegybankfuggetlenség-index kulcsvaltozénak bizonyult, alakuldsat a 11 vizsgalt orszagban abran is
bemutatjuk ugyanott (5. dbra).

& A becslési eredmények a C fiiggelékben talalhatok.
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eredmény statisztikailag nem szignifikdns. A jegybank fliggetlenségének névelése
is csokkenti az inflacidt, de ez a becslés sem szignifikdns. Hasonldképpen nem volt
szignifikans az arfolyamrezsimre vonatkozé dummy véltozdk (/RR) egyltthatdja sem.

Az 1. tabldzat masodik oszlopa ahhoz a modellhez tartozé eredményeket tartal-
mazza, amelyben Harms és Knaze (2021b) effektiv arfolyamrezsim-véltozéja (HK)
szerepel. Tekintettel arra, hogy az arfolyam rugalmassdganak névelése és az inflacié
kozott nemlinedris hatds is lehet, a valtozd négyzetét is felhasznaltuk a regresszio-
ban. Az inflacids célkovetésnek tovabbra is mind kdzgazdasagilag, mind statisztika-
ilag szignifikdns negativ hatasat mutatja a becslés. Az euro bevezetésének becsiilt
egyUtthatdja statisztikailag nem szignifikans.

Ebben a modellben a jegybankfliggetlenség hatdsa joval erésebb, és 1 szazalékos
konfidenciaszint mellett is szignifikans. A kapott kozel —14,2-es egylitthato értelme-
zéséhez érdemes a valtozé mintakon bellli terjedelmét figyelembe venni. Az index
legalacsonyabb értéke a becsléshez hasznalt mintankban 0,42, legmagasabb értéke
pedig 0,91. Ha egy jegybank fliggetlenségét 0,42-r6l 0,91-re noveljik, az inflacié
nagyjabol 7 szazalékponttal csokken, ami tobb mint kétszerese az inflacids célko-
vetés bevezetésének becsult hatasanak. Ha az egyes orszagokra vizsgaljuk az index
valtozdsdnak hatasat, a jegybankfliggetlenség novelése a vizsgalt idészakban 1-5
szazalékponttal jarult hozzd a dezinflacidhoz.

A HK és HK? tagok becslilt egyltthatdibdl szamithatd, hogy ha az arfolyamrendszer
rugalmassagat a hipotetikus’ teljes rogzitésrél (HK=1) 4-ig (szabad lebegtetés) no-
veljuk, milyen mértékben valtozik az éves inflacid. Ez alapjan azt kaptuk, hogy a ru-
galmassag novelése dezinflatorikus hatasu, azonban nemlinearis médon: a kdztes
esetekben a legnagyobb (2-3 kozotti értékekre meghaladja az 5 szazalékpontot),
a szabadon lebeg6 rendszer felé haladva azonban csékken (HK=4-es értékre mar
csak 0,6). Ennek az az oka, hogy a masodfoku specifikacié lehetévé teszi, hogy az
index és az inflacid kozotti hatas U-alaku legyen. Itt érdemes megjegyezni, hogy a ta-
nulmdanyunk altal vizsgalt 11 orszagban és idGszakban a HK-index értéke jellemz&en
1,5 és 3,5 kozott mozgott, vagyis éppen abban a tartomdanyban, amely a leginkabb
kedvezd dezinflacids szempontbdl. Bar ezek az értékek nem feleltethet6ek meg
egyértelm(ien az IRR-indexnek, a 2 korili érték inkdbb egy szlik sdvos rogzitésre,
a 3 koruli érték pedig egy irdnyitott lebegtetésre érvényes.

Amint az 1. tdbldzatbdl lathatd, Harms és Knaze (2021b) effektiv arfolyamrezsim-val-
tozdjaval karakteresebb eredményeket kapunk az intézményi valtozék hatdsara,
mint lizetzki és szerz6tdrsai (2019) klasszifikacidjaval, és itt maga az arfolyamrezsim
is szignifikdnsabb tényezének bizonyul. Mindazonaltal utébbi széles kérben hasz-
nalt az irodalomban, igy fontosnak tartjuk a mindkét indexszel kapott regressziés
eredmények bemutatasat.

7 Azért hipotetikus, mert egy orszdgnak csak akkor lehet 1-es értéke, ha az 6sszes kereskedelmi partnerével
szemben rogziti az arfolyamat. Ez csak akkor kivitelezhet, ha a kereskedelmi partnerek is rogzitik egymassal
szemben az arfolyamukat, aminek a gyakorlati relevancidja elhanyagolhatd, viszonyitdsi pontnak ugyanakkor
megfelelS lehet.
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1. tablazat
Az intézményi valtozék hatasa az éves atlagos inflacidra

(1) (2)
Infldcios célkévetés -4,01* —2,97**
(1,97) (1,16)
Euro -0,461 0,330
(0,91) (0,495)
Jegybankfiiggetlenség -2,80 —14,2%**
(7,03) (3,84)
Arfolyamrendszer: IRR#2 0,176
(1,56)
IRR#3 -0,138
(1,71)
HK -11,8*
(6,71)
HK? 2,4
(1,49)
Pénzmennyiség névekedése 0,098* 0,062**
(0,052) (0,027)
Nyitottsdg -1,55 0,20
(2,75) (3,41)
Pénziigyi nyitottsdg -0,45 0,555
(0,875) (0,489)
Folyé fizetési mérleg —-0,087* —0,133**
(0,047) (0,055)
GDP-névekedés —0,383** —0,357**
(0,155) (0,148)
Kéltségvetés egyenlege 0,177 0,198*
(0,12) (0,1020)
Allamaddssdg 0,023 0,025
(0,026) (0,028)
WGl-index 4,57 5,579
(3,51) (3,346)
Eurozona infldcio 1,25%** 1,36***
(0,289) (0,212)
Eurozéona GDP-névekedés 0,368 0,228
(0,282) (0,246)
Egy fére juto GDP késleltetettje —4,98 -7,89
(3,59) (3,59)
Megfigyelések szama 303 294

Megjegyzés: Zdrojelben robusztus sztenderd hibdk orszdgok szerint klaszterezve. *, **, illetve *** jel6li
a 10, 5, illetve 1 szdzalékon szignifikdns egyiitthatokat. IRR#2 és IRR#3 dummy vdltozok, melyek értéke
akkor 1, amikor az adott megfigyelés llzetzki és szerzétdrsai (2019) klasszifikdcicja alapjdn a 2-es, illetve
a 3-as drfolyamrezsimbe sorolhatd. Ezen vdltozok egyiitthatdja azt mutatja meg, hogy mennyivel maga-
sabb az infldcié az 1-es rezsimhez képest (hard peg).
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2. tablazat
Az intézményi valtozok hatasa az éves redl-GDP-n6vekedésre

(1) (2)
Infldcios célkévetés —-0,245 -0,102
(0,977) (0,86)
Euro —0,566 —0,306
(0,424) (0,467)
Jegybankfiiggetlenség 8,01%** 4,79**
(1,62) (1,85)
Arfolyamrendszer: IRR#2 0,426
(0,591)
IRR#3 -0,247
(0,98)
HK -0,60
(3,39)
HK? 0,231
(0,730)
Pénzmennyiség névekedése 0,044 0,033
(0,03) (0,027)
Nyitottsdg 4,8*%* 5,05%*
(1,87) (2,13)
Pénziigyi nyitottsdg -0,112 0,096
(0,335) (0,352)
Folyé fizetési mérleg -0,042 —-0,05
(0,076) (0,070)
Infldcié —0,147%** —0,192%**
(0,044) (0,049)
Kéltségvetés egyenlege 0,285%** (0),2lE
(0,09) (0,098)
Allamaddssdg —0,066*** —0,055***
(0,010) (0,02)
WGl-index 3,1%* 3,71%*
(1,128) (1,672)
Eurozona infldcio 0,537 0,559*
(0,316) (0,31)
Eurozéna GDP-névekedés 0,924*** 0,93***
(0,119) (0,130)
Egy fére juto GDP késleltetettje —6,71%** —7,89%**
(2,30) (2,31)
Megfigyelések szama 303 294

Megjegyzés: Zdrdéjelben robusztus sztenderd hibdk orszdgok szerint klaszterezve. *, **, illetve *** jel6li
a 10, 5, illetve 1 szdzalékon szignifikdns egylitthatokat. IRR#2 és IRR#3 dummy vdltozok, melyek értéke
akkor 1, amikor az adott megfigyelés llzetzki és szerzétdrsai (2019) klasszifikdcidja alapjdn a 2-es, illetve
a 3-as drfolyamrezsimbe sorolhatd. Ezen vdltozok egyiitthatdja azt mutatja meg, hogy mennyivel maga-
sabb a GDP-névekedés az 1-es rezsimhez képest (hard peg).
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Az éves GDP-t magyarazo regresszidos modellekben a rezsimvaltozok ugyanazok,
mint az inflaciés modellekben. A kontrollvaltozék is megegyeznek, azzal a kivétellel,
hogy az egyidejli GDP-novekedés helyett az inflacidt hasznaltuk.

A 2. tdbldzatban bemutatott eredmények szerint az inflacids célkovetés és az euro
bevezetése egyarant lassitja a gazdasagi novekedést, azonban csak kis mértékben,
és statisztikailag nem szignifikans egyik egyiltthatd sem. A jegybankfiliggetlenség
novelése ezzel szemben pozitivan jarul hozza a GDP-novekedéshez. Az index 0,5-
del térténd novelése (ami nagyjabdl a mintankban szerepl6 legmagasabb és leg-
alacsonyabb érték kulonbsége) a két becsiilt modellben 6nmagaban 4, illetve 2,4
szazalékpontos tobbletet jelent, ami olyan magas érték, hogy magyarazatra szorul.

Figyelembe kell venni egyfel6l, hogy mivel a fliggetlenség trendszer(ien névekedett
gyakorlatilag mindegyik vizsgdlt orszagban, ez az egyutthatd felszivhat olyan egyéb
hatdsokat is, amelyek egy kdzos trend mentén befolydsoltdk a novekedést. Ezek ko-
zil taldn a legfontosabb az intézmények mindségének — elsésorban az EU-csatlako-
zassal 6sszefligg6 — dltalanos javuldsa, amire a WGI-indexszel probalunk kontrollalni,
azonban igy sem lehetiink teljesen biztosak benne, hogy ezzel ki is sz(iriink minden
relevans, a monetdris politikai keretrendszertél fliiggetlen tényez6t.

Madsfel6l érdemes egyiitt értelmezni a jegybankfliggetlenség novekedését a mone-
taris rezsim fejlesztésével. Az inflacids célkdvetés bevezetése, vagy még inkabb az
euro bevezetése el6feltételezi az intézményi kornyezet javitasat, a jegybank flig-
getlenségének megteremtését. Emiatt ezen tényez8k hatasat csak egylittesen lehet
megfeleléen értelmezni. A Magyar Nemzeti Bank példaul 2001-ben vezette be az
inflacids célkdvetést, és a jegybanktdrvény ezt tdmogatd mddositasa ugyanabban
az évben megtortént, ami 0,24-gyel novelte a Romelli-féle fliggetlenségindexet.
A két |épés egylttes hatdsa az éves GDP-novekedésre a bemutatott egyltthatok-
kal szdmolva 1-1,7, ami sokkal redlisabb képet nyujt a monetaris keretrendszer
fejlesztésének hatdsarol.

Végiil, a becsllt erés hatas oka lehet modellspecifikacios probléma is, példaul ke-
resztmetszeti fligg6ség, ami azért tlinik kézenfekvének, mert a vizsgalt orszagok
gazdasagai sok szempontbdl mutatnak hasonldsagot, és bizonyos faktorok, melyekre
nem kontrolldltunk, erés egylittmozgast eredményezhetnek az idioszinkratikusnak
feltételezett sokkokban. A D fiiggelékben bemutatunk keresztmetszeti fliggéségi
teszteket a f6 regressziés modellekre, amelyek alapjan valdszin(Gsithetd, hogy ilyen
tipusu specifikacids probléma nem torzitja jelentdsen a becsiilt egyltthatdkat.

Az arfolyamrendszer becsiilt hatasa nem szignifikans egyik modellben sem. Ez ter-
mészetesen nem jelenti azt, hogy az arfolyam véltozdsai ne gyakorolnanak hatast
a GDP-re. Becslésiink alapvet6en a rezsim hosszu tavu hatasat ragadja meg, vagyis
az, hogy nem taldltunk érdemi hatast, azt jelenti, hogy a teljes arfolyamrogzitéshez
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képest a rugalmasabb rendszerek nem okoztak kimutathatdéan sem gyorsabb, sem
lassabb realkonvergenciat az 1990 és 2019 kozotti id6szakban. Ez egybeesik Rose
— Rose (2024) megallapitasaval.

4. A monetaris politikai intézmények hozzajarulasa a konvergenciahoz

A kovetkez6kben a fent becsiilt egyltthatok segitségével szamszer(sitjik, hogy
a tanulmanyunk fokuszaban 4all6 11 orszag monetaris politikai stratégiaja milyen
mértékben jarult hozza a nominalis és a redlkonvergencidhoz. Ezen hozzajarulasokat
az éves inflacids ratakhoz torténd (negativ), a real-GDP éves novekedési iteméhez
torténd (pozitiv) hozzajarulas mértékében definidljuk. A monetaris stratégia részét
képezi az arfolyamrugalmassag megvalasztasa, a jegybankfiiggetlenség novelése,
valamint az inflacids célkovetés vagy az euro esetleges bevezetése.

A hozzajaruldsokat az 1997 és 2019 kozotti id6szakon szamitjuk, ugyanis igy egy kivé-
tellel minden orszagra rendelkezésre allnak a szliikséges adatok. Romdania esetében
csak a 2003 és 2019 kozotti id6szakra tudjuk a szamitdsokat elvégezni.

A szamitasokhoz csak az effektiv arfolyam-rugalmassagot (HK) tartalmazé modelle-
ket hasznaljuk, ugyanis az lizetzki et al. (2019) klasszifikacidjaval (IRR) kevésbé tudtuk
azonositani az intézményi vélasztasok hatdsat. Az egyszerUség kedvéért kdzvetlen
hozzajarulasokat szamolunk, vagyis minden évre kiszamitjuk, hogy az arfolyamru-
galmassag-index, a jegybankfliggetlenség-index, valamint az inflacids célkovetés és
eurobevezetés dummyk konkrét értékének eltérése a referenciaértékt6l mennyiben
valtoztatta meg kozvetlenil a célvaltozét, vagyis az inflacids ratat és a GDP noveke-
dési Uitemét. A kdzvetett hatdsokat figyelmen kivil hagyjuk. Ennek az az oka, hogy
bar bizonyos esetekben ez viszonylag kdnnyen megtehetd (példaul hogy a monetaris
stratégia GDP-re gyakorolt hatdsa az inflacié egyenletében is megjelenhet, vagy
az egy fére jutd GDP-n keresztil késleltetett hatast is kifejthet), mas esetekben
egy komplexebb modellre lenne ehhez sziikség (példaul a gazdasagi nyitottsagra
is hatassal lehet a monetaris stratégia, de erre vonatkozéan nincsen becsléslink).

Referenciaértékeink a kovetkez6k voltak: az arfolyam-rugalmassag esetében HK=1,
a jegybankfuiggetlenségre 0,42 (ami a teljes mintankon el6forduld legkisebb érték),
a két dummy esetében pedig a 0 érték. Szamitasunk igy tehat azt fogja mutatni,
hogy mennyit nyert az adott orszag real-, illetve nomindlis konvergencidban azzal,
hogy valamekkora rugalmassagot mutatott arfolyampolitikajaban, erGsitette a jegy-
bankfliggetlenséget és bevezette az inflacids célkovetést vagy az eurdt. A hipoteti-
kus referenciaorszag tehat teljesen merev arfolyamrendszert hasznalt mindvégig,
alacsony szinten tartotta a jegybank fliggetlenségét, nem vezette be sem az eurdt,
sem az inflacids célkovetéses rendszert.
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3. abra

A valasztott monetaris stratégiak éves atlagos hozzajarulasa a redlndvekedéshez és az
inflaciohoz 1997-2019 k6z6tt
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Megjegyzés: Romdnia esetében 2003—-2019-re szamitva

A 3. dbra mutatja a monetaris rezsimek és az intézményrendszer fejlesztésének éves
atlagos hatasat az inflaciora és a GDP-ndvekedésre. Alapvet6en két orszagcsoport
kiilénboztethet6 meg. Az els6 csoport azon orszagokbdl all, amelyek jelentés mér-
tékben tdmaszkodtak az inflacids célkdvetés rendszerére az arstabilitas elérésének
érdekében, vagyis nominalis konvergencia megteremtésére (Csehorszag, Lengyelor-
szag, Magyarorszag, Romania). Ezen orszagokra tobbé-kevésbé az is jellemzd, hogy
az eurozoéndba torténd belépéssel kapcsolatosan megfontoltabb, kivard stratégiat
alkalmaztak és alkalmaznak ma is. Esetiikben jelentGs, 15 szazalékpont koriili dez-
inflacios és 1,7-2,7 szazalékos névekedési hatas szamszer(sithetd.

Ezzel szemben a mésik 7 orszag (Bulgéria, Esztorszag, Horvatorszag, Lettorszag,
Litvania, Szlovakia és Szlovénia) egyértelm(ien az euro minél gyorsabb bevezeté-
sére alapozta stratégidjat, a bevezetésig pedig jellemz6en az arfolyam rogzitésére
vagy erés menedzselésére helyezték a hangsulyt a monetaris keretrendszerben.
Az 6 esetiikben kisebb, de tovabbra is jelent8s a becsiilt dezinflacids hatas (10-13
szazalékpont). A ndvekedési hatdsok —a mdsik csoporthoz hasonlé tartomanyban
—1,7 és 2,5 szazalék kozott szorédnak.

A novekedési tobbleteket és a dezinflacids hatdsokat 6sszehasonlitva az latszik, hogy
az euro bevezetésével kivard, az inflacids célkovetést bevezets stratégia némileg
gyorsabb nominalis konvergenciat tett lehet6vé, a redlkonvergencia tekintetében

Tanulmadny



A monetdris politikai intézményi déntések hatdsa a felzdrkdzdsra

nincs érdemi kiilonbség. Mindezek alapjan nem jelenthetd ki, hogy barmelyik stra-
tégia egyértelmden el6nydsebb lenne.

4. dbra
A dezinflacids és novekedési hozzajarulasok dekompozicidja

CPI GDP
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Megjegyzés: Az egyes intézményi tényezék hatdsa az éves infldciéra és a redl-GDP éves névekedésére
1997 és 2019 kéz6tt (Romdnia esetében 2003 és 2019 k6zott).

A 4. dbra a novekedési és dezinflacids hozzajarulasok dekompozicidojat mutatja az
egyes tényez6k szerint. Az inflacid jelentés mértékl csokkenésében meghatarozé
szerepe volt mind az arfolyamrendszer kisebb-nagyobb rugalmassaganak, mind az
inflaciés célkévetésnek, mind pedig a jegybankfliggetlenség névelésének. Az euro
bevezetése Gnmagaban mar nem bizonyult dezinflaciés hatdsunak.

A GDP-hatas tényezéit tekintve kiemelkedik a jegybankfliggetlenség pozitiv szerepe,
bar ez nem teljesen varatlan a regressziés eredmények fényében. Dekompozicidnk
azt sugallja, hogy mig az inflacids célkdvetés és az euro bevezetése inkdbb fékezték
a redlkonvergenciat, addig az arfolyamrendszer rugalmassaga pozitiv hatast gya-
korolt, azonban ezek a hatdsok statisztikailag nem szignifikansak és eltorpiilnek
a jegybankfliggetlenség hozzdjaruldsa mellett.

Mint ahogy mar korabban is emlitettiik, nem biztos, hogy van értelme a monetaris
keretrendszer reformjanak egyes elemeit elkiilonitve szemlélni. Mind az inflacids cél-
kovetés hatékony miikodéséhez, mind pedig az euro bevezetéséhez elengedhetetlen
volt az intézményi, jogi kornyezet megfelel6 kialakitasa, amely a monetaris politika
hitelességét megalapozza. Ezeket a |épéseket mind a gyors eurobevezetésre, mind
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pedig az inflacios célkovetésre alapozé stratégiat vélasztd orszagok megtették kozel
hasonlé mértékben. igy tehat kijelenthetd, hogy a valasztott monetaris stratégidk
ugy tudtak gyors nominalis konvergenciat biztositani, hogy hatasuk a realkonver-
gencidra nézve is pozitiv volt. Ebben jelentds szerepe volt a jegybankfliggetlenség
novelésének, ugyanis az erdsithette a valasztott monetaris rezsim hitelességét,
kiszdmithatdsagat, csokkentve végsd soron a dezinflacid realgazdasagi koltségét.
Ezzel egybecseng Spéder és Vonndk (2023) eredménye, akik nagy inflacidés sokkok
utééletét vizsgalva azt taldltdk, hogy a dezinflacids szakasz azokban az orszagokban
volt fajdalommentesebb, ahol a jegybankfiiggetlenség-index magasabb volt.

Tanulmanyunk természetesen nem torekszik arra, hogy a monetaris politikai in-
tézményi dontések minden relevéns kovetkezményét kiértékelje. Elemzésiinket
arra korlatoztuk, hogy a legjobban megragadhaté monetdris intézményi dontések
novekedési és inflacids hatdsat szamszer(sitsik. Ezen dontéseknek szdmos olyan
kdvetkezménye lehet még, amely relevans lehet az egyes tarsadalmak jéléte szem-
pontjabdl. Fontos azt is hangsllyozni, hogy nem az érintett jegybankok monetaris
politikdjat értékeltiik ki — noha az névekedési és inflacids szempontbdl legaldbb
annyira fontos lehet —, sokkal inkabb a keretrendszer megvalasztdsanak hozzajaru-
lasat a konvergenciahoz.

5. Konkluzié

Tanulmdanyunkban a 11 volt szocialista, kelet-kdzép-eurdpai EU-tagorszdg nomina-
lis és realkonvergencidjat vizsgaltuk az 1990 utani évtizedekben. ElsGsorban arra
a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a monetaris politikai stratégia és az intézményi
dontések milyen mértékben jarultak hozza a gazdasagi nvekedéshez és az arsta-
bilitds eléréséhez. A valasztott stratégiat az arfolyamrendszer rugalmassagaval, az
inflacids célkovetés esetleges alkalmazdsdval, az euro esetleges bevezetésével és
a jegybank fliggetlenségének erésitésével jellemezzik.

A vizsgalt orszagokban két stratégia rajzolddik ki. Az els6 egy gyors eurobevezetést
céloz meg, a bevezetésig pedig rogzitett vagy er6sebben menedzselt arfolyammal
igyekszik biztositani az arstabilitdst. Ebbe a csoportba tartoznak a balti orszagok,
Szlovénia, Szlovékia, Horvatorszag és Bulgaria. A masik csoportra — melybe Csehor-
szag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania sorolhatd — ezzel szemben inkabb
kivard, halogaté magatartas jellemz6 az euro bevezetése irdnyaban, a nominalis
horgonyt pedig az inflacids célkdvetéssel biztositjak.

Regresszids modellbecslésiink eredményei arra utalnak, hogy a vizsgalt orszagokban
az intézményrendszer fejlesztése jarult hozza legnagyobb mértékben a nominalis
és a redlkonvergencidhoz. Modelliinkben ezt a tényez6t a jegybankfiiggetlenséggel
ragadtuk meg. A jegybank fliggetlenségének a vizsgalt orszagokban végrehajtott
novelése jellemz&en tobb mint 5 szdzalékponttal jarult hozza a dezinflacidhoz,
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a real-GDP novekedéséhez éves atlagban pedig korulbelil 2 szazalékponttal 1997
és 2019 kozott. Ez nem meglepd, mert egy fliggetlen jegybank elkotelezettsége
hitelesebb az inflacio lekiizdésében, ami noveli a bizalmat és kiszamithatdsagot, igy
el6segiti a redIndvekedést. A vizsgalt orszagok mindegyike megcélozta az EU-tag-
sagot és az EU altal elvart intézményrendszer kialakitasat, aminek része a jegybank
fliggetlenségének biztositasa.

Az inflacios célkovetés azokban az orszagokban, melyek bevezették, tovabbi 3-4
szazalékpontot faragott az éves inflacids ratan.

Az arfolyamrendszer megvalasztdsa segithette a dezinflacids torekvéseket, itt azon-
ban nem kaptunk olyan markans eredményeket, mint a jegybankfliggetlenség vagy
az inflacids célkovetés esetében. Becslési eredményeink szerint a dezinflacié leg-
inkdbb a koztes arfolyamrezsimekben, dgymint a sdvos rogzités és a menedzselt
lebegtetés volt eredményes. A gazdasagi novekedésre gyakorolt hatds tekintetében
nem azonositottunk szignifikdns kilonbségeket az alkalmazott arfolyamrezsimek
kozott. It Ujra idézhetjliik Rose — Rose (2024) megallapitasat, hogy a szakirodalom
nem talalt szemmel lathato kilonbséget az egyes arfolyamrezsimek kozott.

Az euro bevezetésének 6nmagdban nem volt kimutathaté dezinflacids hatdsa a vizs-
galt orszagokban és id&szakban, a realkonvergencidra pedig csak marginalis negativ
hatast gyakorolt. Mindez azonban nem jelenti azt, hogy a minél el6bbi bevezetésre
alapozo stratégia ne lett volna hatékony az arstabilitds elérésében és a GDP no-
vekedésében, hiszen — hasonldan az inflacids célkdvetéshez — a bevezetés egyik
el6feltétele volt a jegybankfliggetlenség megteremtése, aminek szignifikdns hatdsat
tudtuk kimutatni ezen a téren. Masrészt pedig az euro bevezetésének eléfeltétele
a nominalis konvergencia, igy a mar csatlakozott orszagok mar a bevezetés elStt
elérték az arstabilitast.

Az elmult, b6 30 évben tehat a monetaris politikai keretrendszer fejlesztése ki-
mutathatdan tdmogatta nemcsak a nominalis, hanem a realkonvergenciat is a ke-
let-kbzép-eurdpai EU-tagallamokban. A kétféle utat bejaro orszagok koziil azokban,
amelyek a miel6bbi eurobevezetésre épitették stratégidjukat, a monetaris rezsim
megvalasztdsa és a jegybankfliggetlenség kiépitése valamivel kisebb — bar 6sszes-
ségében jelentés — mértékben jarult hozza az arstabilitds eléréséhez, mint azokban,
amelyek az eurobevezetést kevésbé siirgették, és az inflacids célkovetést alkalmaz-
zak. Osszességében azonban nem jelenthetd ki, hogy barmelyik (ex post) stratégia
elénydsebb lett volna.

Tanulmanyunk tanulsdga azon orszagok szdmara, amelyek megcélozzék az EU tagsa-
got, az, hogy az inflacids célkovetés és a jegybank figgetlenségének erdsitése segit-
heti a felzarkdzast. Ugyanakkor — hasonldan a szakirodalomhoz, — mi sem talaltunk
markans kilonbségeket az arfolyamrezsimek felzarkdzasra gyakorolt hatasara nézve.
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Az arfolyamrezsimet az orszdg gazdasagi adottsagait figyelembe véve kell megva-
lasztani, kiilonos tekintettel a kiilkereskedelem stlyara, a t6kepiacok nyitottsagara,
a kilfoldi devizaban fennallo addssagallomanyra, a gazdasag versenyképességére
és a fiskalis helyzet kiszdmithatdsagara.
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Fliggelék

A. A regressziokban felhasznalt egyéb adatok forrasa

GDP-névekedés: Vilagbank, World Development Indicators (WDI) — ,,GDP growth
(annual %)”

infldcié: WDI — ,Inflation, consumer prices (annual %)”
egy fére juté GDP: WDI — ,GDP per capita, PPP (constant 2021 international $)”

pénzmennyiség névekedése: WDI — ,Broad money growth (annual %)” (tdbb orszag
esetében jegybankjuk honlapjardl elérhetd adatokkal kellett kiegésziteni a hidanyos
idGsorokat)

nyitottsdg = (export+import)/GDP: WDI — ,Exports of goods and services (current
LCU)”, ,Imports of goods and services (current LCU)”, ,,GDP (current LCU)”

pénziigyi nyitottsdg: Chinn — Ito (2006) indexe, mely a hatdron atnyulé pénzigyi
tranzakciokra vonatkozo restrikcidk alapjan méri a tékemérleg nyitottsagat, https://
web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm

folyéd fizetési mérleg: WDI — ,,Current account balance (% of GDP)”

kéltségvetés egyenlege: International Monetary Fund, World Economic Outlook
Database, April 2024 (WEO) — ,General government net lending/borrowing” Per-
cent of GDP

dllamaddssdg: WEO — ,,General government gross debt” Percent of GDP

WGI-index: a Vildgbank WGI-alindexeinek szdmtani atlaga (Kaufmann — Kraay 2024).
A kezdeti idGszakokban, amikor csak kétévente szamitottak az indexeket, a koztes
évekre a két szomszédos év atlagat vetitettlk.

eurozona infldcio: Federal Reserve Economic Data (FRED) —,,Consumer Price Index:
Harmonised Prices: All Items: Total for the Euro Area (19 Countries), Growth rate
same period previous year”

eurozona GDP-névekedése: WDI — ,,GDP growth (annual %), Euro area [EMU]”
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B. A regressziokban hasznalt valtozdk leird statisztikai

Megfigyelések

Atlag Median | Minimum | Maximum Sz6ras s24ma
Inflacids célkovetés 0,222 0 0 1 1 627
Euro bevezetése 0,094 0 0 1 1 627
CBI-index 0,756 0,796 0,33 0,929 0,599 508
IRR 1,576 1 1 4 3 476
HK 2,357 2,3 1,36 4 2,64 382
:zc:zz;:‘fég 24,11 11,004 -5516 | 18092 | 18643 502
Nyitottsg 1,027 0,973 0,134 2,041 1,907 554
Pénziigyi nyitottsg 0,577 1,034 -1,931 2,299 4,23 433
Folyé fizetési mérleg | —4,897 -4,55 ~49,65 10,28 59,93 520
GDP-novekedés 2,865 3,53 -29,1 88,96 118,1 544
:Z:::,e;ivge;és -2,901 -2,68 -15,75 8,431 24,18 510
Allamadéssag 42,18 39,34 3,765 213,8 210 481
WGl-index 0,242 0,233 -1,212 1,298 2,51 489
Eurozéna inflciéja 2,175 2,2 0.2 8,4 8,2 608
Eg;:i‘l’;lfjp"'é"ek 1,623 2,054 -6,108 5,966 12,073 627
Egy fére juté GDP 21 860 19 206 2001 48784 | 46783 560

Megjegyzés: A statisztikakat mindegyik vadltozo esetében a teljes, 1990 és 2022 kézétt elérhetd 6sszes
adat alapjdn szamoltuk. A regresszios becslések mintdja ennél sziikebb, ugyanis ha csak egy vdltozo

esetében is adathidny van, a teljes megfigyelés kiesik.
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5. abra
A Romelli-féle jegybankfiiggetlenség-index alakuldsa a vizsgdlt 11 orszagban
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C. Segédregressziok eredményei

A potencidlis endogenitdsi problémak azonositasara segédregresszidkat becsultlink.
Ezen regresszidkban a fliggs valtozéd mindig egy, az alapmodellekben hasznalt mo-
netaris intézményi valtozé volt, a magyardzévaltozdk pedig az egy évvel késleltetett
inflacié és GDP-n6vekedés, valamint az alapmodellekben hasznalt kontrollvaltozok
voltak. Az inflacids célkdvetés és az euro bevezetése esetében — a valtozdk binaris
jellege miatt — logit modellt becsiltlink, a jegybankfiggetlenség és az arfolyam-

rendszer rugalmassagat méré HK-index esetében pedig fixhatds-modellt orszag
fixhatasokkal.
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4. tablazat

A segédregressziok eredményei

Inflaciés Euro Jegybank- Arfolyam-
célkovetés fliggetlenség rendszer (HK)

Infldcio 0,014 —0,457*** -0,001 —-0,006

(0,025) (0,143) (0,001) (0,007)

GDP-névekedés 0,064* —-0,076 0,001 0,006
(0,038) (0,083) (0,001) (0,011)

Egy fére juto GDP 2,59%*** -0,025 0,081 -0,214
(0,583) (0,553) (0,064) (0,267)

Pénzmennyiség névekedése -0,027* 0,001 0,000 0,001
(0,015) (0,033) (0,001) (0,003)

Nyitottsdg —3,21%** 6,03*** 0,039 -0,505

(0,583) (1,187) (0,051) (0,360)

Pénziigyi nyitottsdg 0,291** -0,542 0,037*** 0,009
(0,126) (0,350) (0,011) (0,060)

Folyé fizetési mérleg —0,073** 0,125 0,000 —0,023**

(0,030) (0,097) (0,001) (0,009)
Kéltségvetés egyenlege —-0,048 0,002 0,000 -0,021*
(0,054) (0,108) (0,002) (0,011)

Allamadésség 0,027*** —0,031 0,001 —0,002
(0,007) (0,020) (0,001) (0,003)

WGl-index —0,463 6,51%** -0,019 -0,101

(0,419) (1,68) (0,079) (0,237)

Megfigyelések szama 346 348 346 285

Megjegyzés: zdardjelben a sztenderd hibdk

A 4. tdbldzatban bemutatott eredmények — az euro bevezetését magyarazé modell
kivételével — arra utalnak, hogy az inflacié és a GDP-névekedés valtozasa nem vezet
a monetdris keretrendszerek egy évvel késébb torténé megvaltoztatasahoz. Tekin-
tettel arra, hogy mindkét valtozo viszonylag perzisztens, ezzel nagy valészinliséggel
kizarhatd, hogy az alapregressziés modellekkel kapott eredmények késleltetett for-
ditott kauzalitast tikréznek. A késleltetés miatt ezen eredmények ugyanakkor nem
mondanak semmit az esetleges egyidejl endogenitasrél. A monetaris intézményi
dontéseket azonban jellemz&en hosszabb el6készités el6zi meg, igy annak a valé-
szinlisége, hogy példaul az inflacié csokkenésének hatasara még ugyanabban az
évben bevezetik az inflacids célkdvetéses rendszert, vagy hogy egy harmadik tényezé
okozza ugyanazon éven belil a rezsimvaltast és az inflacid csokkenését, korlatozott.
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Az eurobevezetés esetében az egy évvel kordbbi inflacid egyiitthatdja 5 szazalékos
szint mellett szignifikdns negativ érték volt, ami azt jelenti, hogy az inflacidé csok-
kenése utan né az euro bevezetésének valdszinlisége. Ebben az esetben azonban
kiilénosen nagy jelent6sége van az intézményi valtozasok idGigényességének, hiszen
az euro bevezetésének el6feltétele a maastrichti kritériumok, azon beliil az alacsony
inflaciora vonatkozé feltétel teljesitése. Vagyis az euro bevezetését természetes
modon el6zi meg az inflacié csokkenése. Ennek ellenére mégsem beszélhetiink
egyértelmUien forditott kauzalitasrdl, hiszen a mi szempontunkbdl az euro beve-
zetése nem csak a fizet6eszkoz cseréjét jelenti, hanem a teljes odavezet§ utat,
beleértve a nomindlis konvergenciat. Mindazonaltal az inflacidt magyarazé alapreg-
resszidnkban az eurobevezetés dummy egyiitthatdjanak értelmezésénél fokozott
koriltekintés indokolt.

A kontrolvaltozokra kapott és helyenként (kilonosen az inflacids célkovetésre vo-
natkozo becslésben) szignifikans egyltthatdk azt tamasztjak ald, hogy ezen valto-
20k szerepeltetése az alapregresszidkban indokolt, segit a potencidlis endogenitasi
torzitas kikliszobolésében.

D. Keresztmetszeti fligg6ségi tesztek

A kovetkez6kben az inflaciot és a GDP-novekedést magyaradzé becslésekre vonatko-
z6an teszteljiik a modell (fixhatds nélkili) reziduumainak keresztmetszeti fligg6sé-
gét. Ehhez a Stata xtcd2 rutinjat hasznaljuk, mely négy kilonbozs tesztet is elvégez,
melyek a mi mintankra a legalkalmasabbak, vagyis amikor a T és N dimenzio kozel
azonos és viszonylag nagy. A CD-teszt a Pesaran (2015) és Pesaran (2021) altal ja-
vasolt teszt. Ennek hatranya, hogy hajlamos a nullhipotézis elvetésére akkor is, ha
az igaz. Emiatt a kovetkez6 alternativ tesztek eredményét is bemutatjuk: sulyozott
CD-teszt (CDw; Juodis — Reese 2021), ugynevezett ,Power Enhanced” CDw-teszt
(CDw+; Fan és szerzétdrsai 2015; Juodis — Reese 2021), valamint a ,,Bias Corrected”
CD-teszt (CD*; Pesaran — Xie 2022). Mindegyik teszt esetében a nullhipotézis a gyen-
ge keresztmetszeti fligg6ség, az alternativ hipotézis pedig az erés keresztmetszeti
fliggdség. Emiatt a nullhipotézis elvetése utalhat szamunkra relevans specifikacids
problémara.

A tesztek vegyes képet mutatnak (5. tabldzat). Az inflacids regressziok esetében
két teszt (CD és CDw+) még egy szazalékos szignifikanciaszint mellett is elutasitja
a nullhipotézist. A masik ketté nem tudja elvetni HO-t a konvencionalis szignifikan-
ciaszintek mellett. Erdemes azt is figyelembe venni, hogy az egyik teszt, amelyik
elutasitja a gyenge keresztmetszeti fligg&séget, hajlamos az elséfaju hibara.
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CPI GDP
(1) () ) ()

cD 3,34 3,36 1,04 1,19
(0,001) (0,001) (0,298) (0,234)

CDw 1,16 -0,75 0,69 0,04
(0,246) (0,456) (0,489) (0,972)

CDw+ 96,22 90,83 84,79 84,16
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

CcD* -0,5 0,77 -1,63 2,76
(0,615) (0,441) (0,103) (0,006)

Megjegyzés: zdrdjelben a p-értékek

A GDP-novekedésre vonatkozo regresszidk koziil az IRR-indexszel felirt modell ese-
tében (1. oszlop) csak egy, a HK-indexes modell (2. oszlop) esetében pedig két teszt
veti el a gyenge fligg&séget. Mivel a teszteket els6sorban a jegybankfliggetlenség
meglep&en nagy ndvekedési hatdsa miatt mutatjuk be, figyelemreméltd, hogy ab-
ban a modellben, ahol sokkal nagyobb ez a hatds, a négybdél harom teszt nem talal
specifikacios hibat.

Mindezek alapjan arra kovetkeztetlink, hogy a becsiilt nagy hatasokat vélhetGen
nem keresztmetszeti fliggdség eredményezi.
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