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Bevezeto

A dolgozat célja a gazdasagi teljesitmény vizsgalata az inflacios célt kovetd és a mas
monetaris politikai stratégiat alkalmazo orszagokban. Arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy
jobban teljesitenek-e az inflacios célt koveté orszagok a mas monetéris politikai stratégiat
alkalmazé orszagokkal szemben. Jobb-e ez a monetéris politikai stratégia, melyet napjainkban
mar egyre tobb orszag valaszt?

A dolgozat elsé részében a szakirodalmat mutatom be, ismertetem a kutatasok
eredmeényeit. A tanulmanyok, melyek szintén az inflacids célkdvetés témakorét vizsgaljak
eltérden vélekednek a gazdasagi teljesitményre vald hatasokrol.

A szakirodalmi attekintés utan ismertetni fogom az altalam elvégzett kutatadshoz
Osszegylijtott és felhasznalt adatokat, valamint az alkalmazott mddszereket. A kutatasban
szerepld mintaban 28 orszag vett részt, melyek mind az EU! tagjai, ezekben az orszagokban
kiilonb6z6 idépontokban vezették be az inflacidés célkovetést mint monetéris politikai
stratégiat. A vizsgalt periédus 2005-t61 2015-ig terjed, tehat 11 évet oOlel fel. A kérdés
megvalaszolasara regresszioszamitast alkalmazok. A regresszios modellek, melyeket becsulni
fogok egy fiiggd valtozot és nyolc magyardzd valtozét tartalmaznak. Négy regresszids
modellt fogok becsulni, mivel négy valtozot valasztottam, mellyel mérni lehet egy gazdaséag
teljesitményét: a bruttd hazai terméket (tovabbiakban GDP2-vel jel6lom), a GDP novekedési
Utemeét, az egy fore juto GDP-t, valamint az egy fore jutd6 GDP novekedési iitemét. A
magyarazo valtozok a kovetkezok: inflacios célt kovetd orszag vagy sem (dummy valtozo), a
versenyképességi szintje, a fogyasztoi arindex alapjan szamolt inflacios rata (CPI%), export a
GDP szazalékéban, import a GDP szézalékaban, netté export a GDP szazalékaban, Eurdpai
Unié tagja vagy nem, az eurozéna tagja vagy nem. A regresszioszamitdas mellett
korrelacidszamitast és kiilonbozo teszteket fogok elvégezni.

A dolgozat utolsé részében levonom a kovetkeztetéseket, 6sszehasonlitva a
szakirodalomban megjelent kutatdsok eredményeivel.

1 Eurépai Unid.
2 Gross Domestic Product, Brutt6 hazai termék.

3 Consumer Price Index.



1. Szakirodalmi attekintés

Az inflacid ,,az altaldnos arszinvonal tartds, arcsokkenéssel késdbb ki nem egyenlitett
megnovekedését jelenti” (Erdés, 1998).

,»Az inflacié akadalyozza a gazdasag egészséges fejlodését, azaz karos. A magas inflacid
legkéarosabb eleme, hogy a jovedelmek nem szdndékolt Gjraelosztasat okozza, tipikusan
bérbdl és nyugdijakbol ¢lok jovedelmét, illetve a megtakaritdsokat erodalja, €s igy kiilondsen
sujtja az idOsebbeket. A magas inflaci6 az arak nagyobb volatilitdsaval jar, novelve a
bizonytalansagot. Az inflacio volatilitdsa zavarja az arak informéciotartalméat, ami pedig egy
jol miikodd piacgazdasag alapja. gy a kereslet és kinalat valtozasainak értékelése eltorzul,
akadalyozva ezzel az eréforrasok hatékony felhasznaldsat. Magasabb inflacid magasabb
nominalis kamatokkal jar egyiitt, amelynek hatdsira megndvekednek a hitelfelvevok
nominalis torlesztési kiadasai a rendelkezésre all6 jovedelemhez képest” (Szapary, 2006).

,»A monetaris politika szempontjabol elsédleges célnak az arstabilitasnak kell lennie.
A gazdasagi aktivitas simitasat a monetéaris politika csak akkor végezheti el, ha az inflaciés
varakozéasok horgonyzottak” (Kovécs, 2007).

»A fiiggetlen kozponti bankok monetaris politikdja az arstabilitds megvalositasara és
fenntartasara iranyul. Az &rstabilitds azonban nem 6ncél, hanem az egészséges gazdasagi
fejlodés feltétele. Megvalositasa 1ényeges, hosszabb tava elonyokkel jar az egész gazdasag és
a tarsadalom szempontjabol. A monetaris politikanak az arstabilitas mellett a ndvekedéssel és
a pénzigyi stabilitassal is foglalkoznia kell, mert a harom célvaltozo teljesilése kdlcsondsen
feltételezi egymast” (Neményi, 2008).

,»Az inflacios célkovetés egy olyan monetaris politikai keretrendszer, amely atfogja az
arstabilitasra torekvé jegybank szandékait és viselkedését. Az 1990-es évek soran kialakitott
inflacios célkdvetesi rendszerek egyik motivaciodja az volt, hogy a gazdasag hatékony és stabil
miikodésének, illetve a lehetd legnagyobb tarsadalmi jolét elérésének eldfeltétele az
arstabilitas fenntartisa. Az inflacios célkovetés keretrendszerét a kezdeti adaptalasat kovetden
még kozvetlen inflacids célkdvetésnek nevezték, amely mogott az a megfontolas allt, hogy
bar kordbban is az arstabilitds megteremtését tekintették a monetéaris politika egyik kiemelt
céljanak, azonban az olyan kozbiilsé célvaltozok, mint az arfolyam vagy a monetaris
aggregatumok nem bizonyultak sikeresnek az inflacié egy kivant szintre vald csokkentésében,
illetve olyan egyéb kozbiilsd cél megvalasztasa, mint a nominalis GDP nem meriilt fel
relevans alternativaként” (Abel et al., 2014).

»Bgy masik lehetséges stratégia az arfolyamcélra alapozott rendszer, amikor a

jegybank explicite elkotelezi magat egy arfolyamszint vagy arfolyamsav mellett valamelyik
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erds nemzetkdzi valutaval szemben. Az elkdtelezettségnek nagyon erdsnek kell lennie ahhoz,
hogy a varakozésokat stabilan lehorgonyozza.” Ennek a legerdsebb valtozata a torvényben
iktatott valutatanacs (Szapéry, 2006).

Az inflacios célkovetés egy rugalmas keretrendszer, ami az arstabilitasra torekves
mellett, éppen az Aarstabilitds tartds biztositasa érdekében, reédlgazdasagi — és bizonyos
esetekben pénzlgyi stabilitdsi — szempontokat is figyelembe vesz. Ennek a célja a
redlgazdasagi ingadozasok csillapitasa, ami jelzi, hogy egy inflacids célkdvetést folytato
jegybank sem kivan tulzott redlgazdasagi aldozatokat okozni az elsédleges cél elérése
érdekében. A reédlgazdasagi szempontok hangsulyosabb figyelembe vételének egyik médja, ha
a jegybank nem az éppen zajlé folyamatokra vagy az alapfolyamatokat nem érintd, egyszeri
sokkokra, hanem az inflacio kozéptavon varhato alakuldsara reagal” (Krusper és Szilégyi,
2013).

»Az egyensulyi inflacio is valtozik, egyebek mellett a termelékenységi ¢s munkapiaci
jellemzoktol, valamint a kiilvilagbol importalt inflaciétol fiiggden. Ezért e két kulcsvaltozo
elemzését id6rél idére feliil kell vizsgalni” (Neményi, 2008). Az inflaciot is lehet importalni®,
mint ahogyan a humanerdforrast vagy akar a tékét, mivel minél nyitottabb egy orszag annal
inkabb importalja az inflaciot is.

Csermely (2006) szerint az inflacios célkdvetés bevezetéséhez harom kulcselem
megléte sziikséges: a jegybank intézményi fliggetlenségének megteremtése, egy szamszerii
inflacios cél kijellése és az atlathatdsag novelése. A szadmszerii inflacids cél kijeldlése, illetve
a tobbi gazdasagpolitikai cél alarendelt szerepének hangsulyozasa a jegybanki célfuggvény
Kinyilvanitasa. Mint a célfuggvényre alapozott monetaris rendszerek altalaban, ez a rendszer
is széles teret enged a jegybank diszkreciondlis dontéseinek. A jegybank az adott gazdasagi
helyzet elemzése, a gazdasagot ér6 sokkok és a varakozasok értékelése alapjan hozza meg
kamatlépéset, vagyis, hogy milyen irdnyba mozditja el az iranyad6é kamatlabat.

Krusper és Szilagyi (2013) nem csak harom kulcselemet emlit meg, szerintik az
inflacidés célkovetés keretrendszerének f6 épitdelemei: az Aarstabilitasi mandatum
els6dlegessége, a szamszeri inflacids cél kijelolése, a jegybank fliggetlenségének biztositasa,
a jegybanki miikddés atlathatosaga és az elszamoltathatosag lehetdsége. Ezek koziil az
inflacios célkovetés kulcselemei az arstabilitas elsddlegessége és a nyilvanosan bejelentett,
szamszerl inflacios cél, amely egyben nominalis horgonyként is szolgal. Emellett az arfolyam

alakulasa a realgazdasagot két, az inflacié szempontjabol ellentétes hatason keresztil is érinti.

4 A vilaggazdasagi és nemzetkozi politikai valtozasok hatasdra az importalt termékek ardban bekovetkezd
emelkedések — mivel az importcikkek kozvetleniil vagy kozvetve (a termelési tényezOk felhasznalasa soran)
beépiilnek a hazai elBallitast termékekbe — ugyancsak inflaciét eredményeznek. A tartds arszinvonal-
emelkedésnek ezt a megjelenési forméjat nevezi a szakirodalom importélt inflacionak (imported inflation).
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Egyrészt az arfolyam erdsddése rontja a belfoldi vallalatok versenyképességét, ami mérsékli a
gazdasagi aktivitast és inflaciot; masrészt — amennyiben a belfoldi gazdasagi szereplék
devizaadossaggal rendelkeznek — az arfolyam er6sodése noveli a rendelkezésre 4lld
jovedelmet, igy inflacids hatdsl. A varakozasi csatorna a monetaris politika eléretekintd
jellegét ragadja meg. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a jegybanki Iépések nemcsak az adott
iddszaki folyamatokon keresztiil érvényesiilnek, hanem befolyasoljak a gazdasagi szereplok
varakozésait is. Masrészt a gazdasagi szereplok dontéseik meghozatalakor nemcsak az
aktualis gazdasagi folyamatokat, hanem azok jovébeli alakulésat is figyelembe veszik; igy ha
a gazdasagi szereplOk hitelesnek tartjak a jegybankot, akkor kozéptavon az inflacids céllal
megegyez6 inflaciora szamitanak még akkor is, ha az aktualis inflacio eltér a céltol — igy az
inflacid jegybanki beavatkozas nélkil is visszatér a jegybank céljahoz.

,Alapvetd és altalanos elvards a monetaris politikaval szemben, hogy egy olyan
nominalis horgonyt biztositson, ami orientalja a gazdasagi szereplék varakozasait és egyfajta
hivatkozasi pontként megkonnyiti a gazdasagi kalkulust” (Szapary, 2006).

,,A politika sikeressége nagyban fiigg attol, hogy az inflacios cél betdlti-e a nominalis
horgony szerepét, azaz tényleges hatassal van a maganszektor inflacios varakozasaira. A
monetaris stratégia célvaltozoival szemben hangoztatott altalanos kritika lényege, hogy
bizonytalan azok elérejelezhetésége. Svensson (2006) erre a problémara adott valaszképpen
optimalis inflacios cél kovetését javasolta, amely esetében a kozéptava inflacids cél értékét
maga a célvaltozo aktualis elérejelzése adja. Az inflacios célkdvetés svenssoni definicioja
magaban foglal:

1. Egy explicit monetaris politikai célt, mely egy szamszerisitett inflaciés célban 6lt
testet és egyben az arszinvonal kiegyensulyozott valtozasi utemén felll Kinyilvanitja
elkotelezettségét a valos gazdasag stabilitasa irant is, ami megjelenik a célvaltozok
kivalasztasaban.

2. Egy intézményen bellli dontéshozatal eljarast, melynek sordn a célvaltoz6
elérevetitése kiemelt szerepet jatszik és a kozponti bank ugy allapitja meg az
eszkOzvaltozot, hogy a prognosztizalt célvaltozo viszonylag kdzel essen magahoz a
monetaris politikai célhoz.

3. Egy olyan intézményi hatteret, melyben a jegybanki transzparencia és
elszamoltathatdosag magas fokon valdsul meg, a jegybanknak belsé dontéshozatal
céljara eldrejelzéseket készit és elkotelezettséget vallal a célok megvaldsitasara,
mikOzben a bank teljesitményének kiils6 feliigyelete részletekbe menden biztositott”
(Novak, 2010).



,Egy sikeres inflacios célkitlizéses rendszerben az inflacids cél képes az inflacios
varakozasok lehorgonyzéasara, igy az arképzés egyre inkabb eldretekintévé valik, és a
gazdasagi szereplk hosszu tavon arstabilitasra rendezkedhetnek be” (Szapary, 20006).

Az IT-rendszerben maga az inflacios cél tolti be a nominalis horgony szerepét, nincs
kozbiilso cél, eltérden a valutaarfolyamot vagy valamilyen monetaris aggregatumot alkalmazo
rendszerektdl (Neményi, 2008). Az inflacids célkdvetés eldnye az is, hogy a jegybankok
szdméra nagyobb mozgésteret nyujt a diszkrecionalis eszkdzok bevezetésére (Novak, 2014).
»Az inflacios célkitlizés tovabbi elénye, hogy a jegybanknak nem kell explicit
elkotelezettséget vallalnia egy olyan gazdasagi valtozd mellett (pénzmennyiseg, arfolyam),
amelyre csak kdzvetve, korlatozottan tud hatni, igy folyamatosan kockara téve a hitelességét.
Ehelyett egy kozéptavon elérendd célt hataroz meg, amelytdl atmeneti eltérések elfogadottak™
(Szapary, 2006).

Az inflacioés célkitlizésben a jegybanknak nincsen klasszikus értelemben vett
,,k0zbiilsé célja”, mint példaul a valuta arfolyama vagy valamely monetaris aggregatum,
hanem kozvetleniil egy szamszeri inflacids célt tiiz ki maga elé. Kozbiilsé célnak tekinthetd
ugyanakkor az inflacids eldrejelzés abban az értelemben, hogy a jegybanki eszkozokkel a
monetaris politika a jovoben varhat6 inflacidt befolyasolja és probalja a cél kdzelében tartani.
Az inflacids célkitlizést kovetd jegybank némileg leegyszerisitett dontési szabalya az, hogy
ha az eldrejelzés az inflacios cél f016tt van, akkor szigoritja a monetaris kondicidkat, mig ha
alatta van, akkor lazitja (Szapary, 2006).

Az elsé orszag, amely formalis inflacios célt kovetd rendszert vezetett be Uj-Zéland
volt 1990-ben, majd rovid idén beliil kovette 6t Kanada és Nagy-Britannia. Az 1990-es évek
masodik felétdl a feltorekvé orszagok korében is egyre népszerlibbé valt — a posztszocialista
orszagok kozil Magyarorszagon kivul ilyen monetéris rendszere van Lengyelorszagnak,
Csehorszagnak, Szlovakianak és Romanianak (Csermely, 2006).

,»EBgyre tobben vezették be az inflacidos célkovetésnek nevezett monetaris stratégiat,
mely az 1990-es években mar a fejlett vilag orszéagai kozott is terjedt, és latvanyos sikereket
eredményezett. Ebben a rendszerben az arfolyam mar nem jatszik nominalis horgony
szerepet, hanem szabadon lebeg. A kozbiils6 cél szerepét az inflacids eldrejelzés tolti be, €s a
monetaris politika pedig ezt igyekszik stabilizalni. Bar az arfolyam véltozasa nyilvanvaloan
hatassal van az inflaciora, és eppen ezért egy inflaciot stabilizalni kivand monetaris politikai
rezsimnek is reagalnia kell valamilyen mértékben az arfolyam valtozasaira, ez még nem teszi

szlikségessé az arfolyam rogzitéset. Lebegd arfolyamrendszer mellett az inflacios célkovetd
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monetaris stratégia csak annyiban reagal az arfolyamra, amennyiben az befolyasolja az
aktualis vagy eldrejelzett inflaciot” (Motyovszki, 2010).

,»Az IT-rendszer bevezethetGségének azonban feltételei vannak: a valutaarfolyam
szabad mozgésa, a monetaris politika hatasait kozvetitd piacok fejlettsége, a monetaris
transzmisszios csatornak hatékony miikodése, valamint az IT-rendszer miikddtetéséhez
szlikséges technikai apparatus (adatbazis, adatfeldolgozas és elorejelzés) megléte. A sikeres
mikodésnek két alapvetd feltétele van: az inflaciés cél hitelessége erds legyen, mintegy
felulirja az arfolyamingadozasok hatasat; tovabba a kormany antiinflacios politikat
folytasson” (Neményi, 2008).

,,Az inflacios cél meghatarozasakor figyelemmel kell enni a gazdasag hosszabb tavd
fejlodését jellemzo folyamatokra. Az egyensulyi felzarkozasi palydhoz tartozo, a fejlett
orszagoknal feltehetden magasabb optimalis inflacido mesterséges leszoritasat még atmenetileg
is el kell kerlIni” (Neményi, 2008).

Batini és Laxton (2006) tanulménya igyekszik céfolni azt a vélekedést, hogy az
inflacidés célkdvetés csak fejlett pénziigyi rendszer és a gazdasagpolitika elemeinek
0sszehangoltsaga esetén lehet eredményes. Tanulmanyukban arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy a multban ezek az eléfeltételek nem voltak elengedhetetlenek az inflacios célkovetd
rendszerek sikeréhez, mivel szamos fejlett és feltorekvd orszagban ezek egy részének
hianyaban is eredményesen mitkodtették ezt a rezsimet. Természetesen e feltételek megléte
jobb makrogazdasagi eredményeket tesz lehetévé, de ha e feltételek nincsenek meg, az
inflacids célkovetés akkor is elénydsebb mind inflacids, mind stabilitdsi szempontbol. A
szerzOk ezen allitdsukat azzal tamasztjak ald, hogy eredményeik szerint a feltorekvo orszagok
koziil az inflacios célkovetdk esetében alacsonyabb a nominalis arfolyam, a redlkamat és a
nemzetkozi tartalékok volatilitdsa is, €s kisebb az arfolyamvalsag bekdvetkezésének
valésziniisége. Ezzel szemben a fiskalis politika alakuldsa nem befolyésolta szignifikansan az
inflacié szintjének alakulasat (Csermely, 2006).

»Egy nyitott gazdasigban az arfolyam a kiilkereskedelembe keriilo, tradeable
termékek aran keresztiil befolyasolja a hazai arszinvonalat is.” Ez a kdzvetlen hatas féleg az
importalt végtermékek aran keresztil mutatkozik meg, hiszen egy kis gazdasag nem képes
jelentdsen befolyasolni a vildgpiaci arakat, és az sem jellemzd, hogy a kiilkereskedelem a
sajat devizajaban keriil szamlazasra. ,,Ekkor azonban kiilfoldi valutaban kifejezve valtozatlan
ar mellett az arfolyam valtozasa megvaltoztatja a hazai pénznemben kifejezett arat, amit a
hazai fogyasztok fizetnek, és amely része a fogyasztoi arindexnek is. Egy leértékel6dd

arfolyam mellett a kalfoldi valuta egységeeért tobb hazai valutat kell adni, igy az importalt



termék is megdragul hazai valutdban kifejezve (ez az arhatds), ndvelve ezzel az inflaciot”
(Motyovszki, 2010).

A monetaris politika redlgazdasagi hatasa alapvetden attol fiigg, hogy jellemzo-e a
nominalis ragadossag®a gazdasagban és a gazdasag szerepléi hogyan alakitjak ki a jovore
vonatkoz6 varakozasaikat. A rogzitett arakat feltételezd tigynevezett keynesi modellekben a
monetaris politika szerepe jelentds €s iddben tartos hatasi. A masik végletet az tgynevezett
redl Uzleti ciklus modellek jelentik, ahol azonnali aralkalmazkodast feltételezve, a monetaris
politika semleges, csak a nominalis valtozok alakulasat képes befolyasolni. A jovore
vonatkozo6 varakozasokra vonatkozoé feltételezések szintén jelentés mértékben befolyasoljak a
monetéris politika mozgéasterét. Ha a varakozasainkat a multbeli tapasztalatok alapjan
formaljuk, az noveli a gazdasag ragadossagat, igy a gazdasag szerepldi a monetaris politika
valtozasara lassabban reagalnak, és a monetéris Iépések redlhatésa jelentds lehet. A masik
sz¢lsbséges eset az, ha eldretekintdé modon, legfrissebb ismereteink jovében varhato
kdvetkezmenyeivel kalkuldlva alakitjuk a varakozasokat. Ilyenkor kevéshé lehet meglepni a
gazdasag szereploit, az eldretekintés, a hosszabb tavon jelentkezd hatasok felismerése az arak
rugalmassagahoz hasonloan felgyorsitja a gazdasag nominalis alkalmazkodasat” (Csermely,
2006).

»Az inflaciés célkovetd kozponti bankok — elsésorban a feltorekvd piacu
gazdasdgokban — jelent6s dilemmaval allnak szemben. Egyrészt amellett, hogy megfeleld
hitelellatottsag biztositasaval kell ellensulyozniuk a pénzigyi szektor likviditasi igényét, arra
kényszerlilnek, hogy a varhatdé gazdasagi visszaesésre vald tekintettel lazitd monetaris
politikat folytassanak. Ez all a legtobb fejlett gazdasagban és néhany feltorekvé piacu
gazdasdgban (példaul Dél-Koredban) végrehajtott legutdbbi alapkamat-csdkkentés
hatterében” (Kopits, 2009).

»Az arstabilitds biztositdsdval a jegybank leteszi a voksat a piacgazdasag
miikddésének alapelve mellett, lehetdve teszi azt, hogy az drak informacidtartalma maximalis
legyen a gazdasagi dontések meghozatalakor. Arstabilitasnal magasabb inflacio esetén a
gazdasagi dontések hatékonysaga torzul, hiszen sem a termeldk, sem a fogyasztok nincsenek
tisztaban azzal, hogy a megfigyelt armozgasok mennyiben az adott piacon érvényes kereslet-
kindlati folyamatokat, illetve mennyiben csak a mindenki altal elszamolt inflacids hatast
tilkrozik” (Kovacs, 2007).

Az arstabilitds akkor lesz csak tartds, ha a gazdasagi szereplék megtanuljak, hogy a

jegybank aldozatok aran is hajlandé alacsony szinten tartani az inflaciot” (Kovécs, 2007).

& A magasabb inflacios volatilitas egyUttal magasabb output volatilitassal jar egyiitt.
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A rendszervaltd orszagok a 90-es evtized elsé felében modern gazdasagtorténetiik
legsulyosabb valsagan estek at. A gazdasagi teljesitmények néhany év alatt 20-40 szazalékkal
estek. Azokban az orszagokban, ahol etnikai feszultség, h&boru volt, a visszaesés még ennél is
sulyosabbnak (40-60 szazalékosnak) mutatkozott” (Antal, 2008).

A pénziigyi valsag kirobbanasa kapcsan szamos kritika érte az inflacios célkdvetés
keretrendszerét, de a nemzetkozi példakat tekintve, egyetlen jegybank sem lépett ki az
inflacios célkovetés rezsimbdl — s6t, szamos esetben afelé tett elmozdulés volt tapasztalhato —,
igy az tovabbra is az egyik legjobb monetaris politikai gyakorlatnak tekintheté” (Abel et al.,
2014).

,»Az informdacios technika robbanasszert fejlodése, a pénz- és tokepiacok vilagszerte
megval6suld, gyors liberalizacioja, a pénzugyi innovaciok elterjedése (példaul a
derivativapiacok kiépilése), a pénzigyi kozvetitérendszer fejlédése, a hataron tulnyuld
szolgéltatasok elterjedése, a kockazatos tOkemiiveletek bonyolitdsdra, a spekulacidra
szakosodott, nagy tdkeerejii hedging fundok ’ megjelenése, majd szerepilk novekedése
merében 1) helyzetet teremtett. A téke vilagméretekben képes akadalytalanul, olcso, szinte
id6igény nélkiil és korlatlan nagysdgrendben é&ramolni. A kiegyenlitddési folyamatok
felgyorsulnak. A piaci szereplék informaltsdga hihetetleniil megnd. Mélyiil a kiilonbdzd
pénzigyi  indikatorok  (arfolyamok, kamatok, hozamok, t6zsdeindexek  stb.)
informéciotartalma, és gyakorlatilag a piac valamennyi szerepldje hozzafér ezekhez az
informaciokhoz” (Antal, 2008).

,»Kétségtelen azonban, hogy a globalizacionak van egy sulyos kdvetkezménye is: a
vilag barmelyik részen jelentkez6 sokkhatasok szétterjednek regionalis méretekben, st azon
tal is. Az egyes valsdggdcokat az egységesiilé nemzetkozi tokepiac, a vildg nagy tézsdéi
globalizaljak” (Antal, 2008).

»A nemzetkozi szakirodalom alapjan az allithatd, hogy az inflacios célkitiizés
rendszere azért jO rendszer, mert egy dezinflacios periédusban a felsorolt elvi kritériumoknak
a kovetkezok miatt képes igen jol megfelelni:

1. Az inflaciéval kapcsolatos kozvetlen kommunikacio a dezinflacio koltségeit
mersékelheti.

2. Horgonyzott inflaciés varakozasok esetén lehetdség van a gazdasagi aktivitas
simitasara.

3. Az a tény, hogy az arfolyam egy ilyen rendszerben altalaban nem kozbiilsé cél, azaz
az arfolyam altaldban lebeg, a kockazati prémium ingadozasai esetén rugalmassa

teheti a monetaris politika reakcidjat. Emiatt a rendszer joval kevésbé sértlékeny, mint

7 Kevéssé szabalyozott befektetési alap
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egy rogzitett arfolyamd rendszer, amely csak kivalo fundamentumok mellett képes

miikodni.

4. Az elobbiek mellett azonban az inflacids cél kdzvetetten a nominalis arfolyamnak is
biztosit valamiféle fogddzaét, hiszen a nominalis arfolyam alakuldsa az inflacios palya
egyik legfontosabb meghatarozo tényezdje, s igy kozép-hosszu tavon nem ingadozhat
sz¢lsdséges mértékben” (Kovacs, 2007).

,,Az inflacios cél kovetésének sikeressége azonban leginkabb az inflacios varakozasok
stabil és alacsony szintjével mérhetd” (Kovacs, 2007).

»A jegybank végsé célkitlizésének megvalosulasa érdekében, a gazdasagpolitikai
intézkedéseket kovetd alkalmazkodési folyamatot figyelembe véve a gyakorlatban valamely a
jegybanki 1épésekre megfeleléen gyorsan reagald kozbiilsé célvaltozot és indikatort hataroz
meg, mely valasztas mindig valamilyen monetaris transzmisszios hipotézisen alapul. Az
inflacioscél-kovetésnek — melynél a kozbensé cél maga az inflacids eldrejelzés — mint
monetéris politikai stratégidnak a 90-es években megfigyelhet elterjedését megel6z6en
szamos mas gyakorlati alkalmazast talalhatunk a jegybanki cél- és eszkdzrendszer
kialakitasara” (Novak, 2010).

,»Az inflacios célkovetést folytatd jegybankok kozos kiildetése, hogy az inflaciot
alacsony szinten tartsdk. Bar jo néhany inflacios célkovetést folytatdo jegybank torvényi
szabalyozasa is elsddleges célként az inflacio kontrollalasat nevezi meg, a gyakorlatban mégis
altalanos az olyan monetaris politikai dontéshozatal, amely figyelemmel van a monetaris
politika reéalkoltségeire, illetve mas tovabbi tényezOkre. A jegybanki cél mindenkori,
maradéktalan elérését azonban (legaldbb) két tényezé neheziti. Egyfeldl a jegybankok
eszkoztara altalaban nem elégséges ahhoz, hogy e két vagy akar tobb (egymassal ellentétes)
celt egyszerre elérjék. Ugyanis egyes sokkoknal — példaul kinalati sokk esetén — a névekvd
kibocsatas megszoritd, mig az alacsony inflacié expanziv monetéaris politikat kivan. Mas
sokkoknal lehetséges, hogy a jegybank beavatkozasi iranya ugyan azonos — mint példaul a
keresleti sokkoknal, amikor az inflacio letérése és a Kkibocsatas stabilizalas egyarant
megszoritd monetaris politikat kivan -, mégis a jegybanki instrumentum eltéréen hathat az
inflacidra és a kibocsatasra, ami miatt az inflacios és a kibocsatasi célok egyidejlileg nem
feltétleniil elérhetdek. Masfel6l a monetaris transzmisszioban 1évo késleltetések gatoljak,
hogy a jegybank donteseivel azonmod befolyasolja az inflacio alakuldsat. Ennek egyenes
kovetkezmeénye, hogy a jegybankoknak eléretekinté modon kell viselkedniiik, azaz a mai
dontéseikkel a jovOben varhatd folyamatokra kell reagalniuk™ (Varpalotai, 2005).

»Az inflacids célkovetés keretrendszerét szamos fejlett és feltorekvd orszag

alkalmazza vilagszerte. Népszeriiségét viszonylagos egyszeriiségének és a keretrendszert
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alkalmazo uttér6é jegybankok eredményességének koszonheti. Abo-Zaid és Tuzemen (2012)
bemutatta, hogy az inflacios célkdvetés mind a fejlett, mind a feltorekvd orszdgok szamara
kedvezd keretrendszernek bizonyul. Ezt jelzi, hogy az inflacids ratdk szamottevden
alacsonyabbak és stabilabbak az IT-t alkalmazo, feltorekvé gazdasadgokban, illetve mind a
fejlett, mind a feltorekvd orszagok korében magasabb a gazdasagi novekedési iiteme az IT
el6tti idészakhoz hasonlitva, mint a nem IT orszagokban” (Abel et al., 2014).

A BIS® tanulmanya (Ho és McCauley, 2003) a feltdrekvd inflacios célkdvetSket
hasonlitja O0ssze a fejlett vilagbeli inflacidos célkdvetokkel. Ebben a vonatkozasban az
eredmények azt mutatjak, hogy a feltorekvé gazdasagok nehezebben teljesitik inflacios
céljaikat, mint fejlett vilagbeli tarsaik, holott sokszor ezek a célok tagabban is értelmezettek”
(Motyovszki, 2010).

,»Az inflacids célkdvetés mas rezsimekhez viszonyitott hatékonysagat tobb tanulmany
vizsgalta kiilonbozd szempontok alapjdn. Az errdl szo6l6 tanulmanyok egyetértettek abban,
hogy sajat korabbi teljesitménylikhoz viszonyitva az inflacios célkovetd orszdgok jobb
teljesitményt értek el. Arra a kérdésre azonban, hogy ezek az orszagok a tdbbi orszaghoz
viszonyitva is jobban teljesitettek-e, megosztottak az eredmények. A legtdbb tanulméany csak
a fejlett orszagokat vizsgalta. Ezek esetében pozitiv eredmeényt kapott Hyvonen (2004). Ezzel
szemben Ball és Sheridan (2003) és Mishkin et al. (2006) arra a megéallapitasra jutott, hogy az
inflacids célkdvetéssel sikerilt kozelebb jutni a tobbi orszag teljesitményéhez, de azt
meghaladni nem. Ball és Sheridan (2003) azzal érvelt, hogy az inflacio gyors csokkenése az
inflacios célkovetd orszagokban csak annak koszonhetd, hogy korabban magasabb volt az
inflaciojuk, igy az 1990-es években, amikor az egesz vilagon dezinflacid volt, az inflacids
célkovetd orszagokban nagyobb volt a valtozas” (Csermely, 2006).

Yamada (2013) szerint az inflacio célkovetd rendszer nem jobb vagy nem végez olyan
j6 munkat, mint a rogzitett arfolyamrendszer az inflacios rata csokkentésében, amikor
Osszehasonlitja a koztes vagy a rugalmas arfolyamrendszerrel. Nem figyelhet6 meg
egyértelmii kiilonbség a rogzitett és az inflacio célkovetd rendszerek inflacids ratai kozott a
2000-2007-es ¢évek kozotti idoszakban. Sok esetben a koztes és a rugalmas rendszerek
magasabb inflaciét biztositottak, mint a rogzitett vagy az inflacios célkdvetéses rezsim.

»Néhany fejlett ipari, volt szocialista és feltorekvd orszagra kiterjedd empirikus
vizsgalat (Hu, 2003; Wu, 2004) igazolta, hogy az inflacidés célkovetés minden egyéb
monetaris stratégianal eredményesebbnek bizonyult mind az inflacié féken tartasat, mind

pedig a redlgazdadag kiegyensulyozott névekedeseét illetéen” (Novak, 2009).

8 Bank for International Settlements; Nemzetkozi Fizetések Bankja.
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Hu (2003) 66 orszagot lefed6 kutatdsdban az orszagokat két csoportra osztotta: 22
inflacios célt kovetdre és 44 potencialis alkalmazora. A vizsgalt periodus 1980-t6l 2000ig
terjedt. Kutatdsdban 22 valtozét alkalmazott, tobbek kdzott a GDP novekedési Utemét, a
fogyasztoi arindex alapjan szamolt inflaciot, a redlkamatlabat, a nyiltsagat a gazdasagnak. Az
orszag nyilt jellegét a gyakorlati részben én az export, import és a nettd export valtozokkal
vizsgéltam. Arra a megallapitdsra jutott, hogy az inflacios célkovetd rendszer kedvezben
befolyasolja a gazdasagok teljesitményét, tehat jobban teljesitenek az IT orszdgok, mint a nem
IT orszagok. Wu (2004) kutatasa 27 éves idétartamot dlelt fel, 6 22 orszag esetében végezte a
kutatast, mely hasonlé megallapitasokra jutott, mint Hu (2003). A tanulméany szerint a
rendszerr6l elmondhatd az, hogy nem rontja a gazdasagi teljesitményt, sok esetben a
gazdasagi teljesitmény javulasat idézi eld, anélkiil, hogy a kamatlabat erételjesen meg kellene
ndvelni (Novak, 2009). Mindezen vizsgalatok mellett Mishkin et al. (2006) vizsgalata nem
tdmasztotta ala, hogy a kitlintetett orszagok kimagaslo eredményeket értek volna el az inflacio
megfékezése terén, véleményilk szerint ezen orszagok teljesitménye egyszerlien csak

kozelebb kerult a mas rendszert alkalmazo orszagok teljesitményéhez (Novék, 2009).
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2. Adatok és modszertan

A dolgozatban a gazdasagi teljesitményt vizsgaltam az inflacios célt kovetd és a mas
monetaris politikai stratégiat alkalmazé orszagokban a 2005 és 2015 kdzotti periodusban. A
mintaban az Eurdpai Unio6 28 tagallama szerepel. A mintaban szerepel 19 olyan orszag, mely
a vizsgalt periodus alatt végig inflacios célt kovetd volt, 7 olyan, mely a vizsgalt peridédus
valamelyik évében tért at erre a stratégiara és 2 olyan orszag, mely mas monetaris politikai
stratégiat alkalmazott (Tablazat 1).

Tablazat 1: Az inflacids célkdvetés bevezetésének datuma az EU28 tagéllamaiban

Orszég neve Inflacios célkovetes
bevezetésenek datuma

Ausztria 1999
Belgium 1999
Bulgaria -

Ciprus 2008
Cseh Koztarsasag 1997
Dania -

Egyesilt Kiralysag 1992
Esztorszag 2011
Finnorszég 1999
Franciaorszag 1999
GoOrogorszag 2001
Hollandia 1999
Horvatorszag 1999
irorszag 1999
Lengyelorszag 1998
Lettorszag 2014
Litvania 2015
Luxemburg 1999
Magyarorszag 2001
Malta 2008
Németorszag 1999
Olaszorszag 1999
Portugalia 1999
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. Inflacios celkovetes
Orszag neve o )
bevezetésének datuma
Romania 2005
Spanyolorszag 1999
Svédorszag 1993
Szlovékia 2009
Szlovénia 2007

Forras: IMF, Eur6pai Unié honlapja, (Coric, 2007) sajat szerkesztés

A gazdasagi teljesitmény mérésére négy valtozot hasznaltam: a GDP-t, a GDP ndvekedési
Utemét, az egy fore juto GDP-t, valamint az egy fére jutd GDP novekedési titemét. A
magyarazo valtozok a kovetkezok: inflacios célt kovetd orszag vagy sem (dummy valtozo), a
versenyképességi szintje, fogyasztdi arindex alapjan szamolt inflacios rata, export a GDP
szazalékaban, import a GDP szazalékaban, nettd export a GDP szézalékaban, Eurdpai Unio
tagja vagy nem, az eurozona tagja vagy nem.

A fogyasztdi arindex alapjan szdmolt inflacios ratara, az exportra a GDP széazalékéaban és
az importra a GDP szézalékaban vonatkoz6 adatokat a Vilagbank adatbézisabol® toltottem le.
A nettd exportot a GDP szazalékaban kifejezve, a meglevd adatok alapjan szamoltam ki. Az
orszagokat be lehet sorolni a versenyképességi szintjik szerint, erre képeztem egy valtozot,
mely harom értéket vehetett fel: 1-ha tényezé-vezeérelt orszag; 2-ha hatékonysag vezérelt
orszag és 3-ha innovacio vezeérelt orszag. Az erre a valtozdra vonatkoz6 adatokat a Globalis
Versenyképességi Jelentés 10 jelentésekbdl tudtam osszegydijteni a 11 éves periddusra
visszamenéleg. Ezekben a jelentésekben minden orszag be van sorolva valamelyik
kategoridba, de léteznek atmenetek is a kategoriak kozott. Azokat az orszagokat, melyek az
atmeneti csoportokba tartoztak, mindig a kevesbé fejlett csoportba soroltam be, mivel még
nem ¢érték el a felsébb fokot. Ezen valtozok mellett még harom dummy valtozot is
hasznaltam, mely két értéket vehetett fel: 1-ha igen, 0-ha nem. Az egyik dummy valtozd,
hogy inflacios célt koveté-e az adott orszag, az erre vonatkozo adatokat az Eurdpai Unid
honlapjan, a nemzeti bankok honlapjain és az IMF oldalan taladltam meg, valamint
felhasznaltam még Coric (2007) tanulméanyat. A masik dummy valtozo, hogy az Eurdpai Unid
tagja-e vagy sem, a harmadik pedig, hogy az eurozona tagja-e vagy sem az adott orszag. Az
erre vonatkozo adatokat szintén az Eurdpai Unié oldalan talaltam meg. Az utébbi két valtozot

azert valasztottam, mert csak az Eurdpai Unids orszagok szerepelnek a mintaban.

% http://data.worldbank.org/
10 Global Competitiveness Report (GCR).
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Az elemzés soran a bevezetésben megfogalmazott kutatasi kérdésre kerestem a valaszt. A
kérdés megvalaszolasara regresszidszamitdst alkalmaztam. , A regresszioszamitas az
Osszefliggésekben levd tendenciat vizsgélja, a valtozok kozotti kapcesolatot valamilyen
fliggvénnyel irja le” (Benyovszki, 2013). Mivel t6bb orszagban és tébb évben is vizsgalom a
gazdasagi teljesitményt, ezért panel regressziot kell alkalmaznom a kérdés megvalaszolasara.
Az R Studio program és az adatbéazisok segitségével fogom felépiteni a panel regresszids
modelleket. A modelleket fix és véletlen hatasu modellel is lehet becsilni, a fix modell a fix
hatasok paramétereit becsili, a véletlen hatasi modell pedig a véletlen hatasok kovarinacia-
matrixat becsuli (Toth, 2015). Hogy e két modell kozul melyiket kell hasznalnom, ehhez a
Hausman tesztet kell lefuttathom, mely dont a két modell kdzdl.

Az R Studioban eldszor kiszamitom a korrelacios egylitthatot, minden magyarazé valtozé
esetében, mely a kapcsolat 1étét vizsgalja a magyaraz6 valtozok és a fiiggd valtozo kozott. A

hipotézisrendszere a kovetkezo:

Ho: My =0
Hi: I‘Xy #0

Erre azért van szlikség, mert a szignifikanciaszint fogja megmutatni, hogy a magyaraz6
valtozot be kell-e épitenem a modellbe.
A korrelacidoszamitast kovetden felépitem a regresszids modellt. A panel regresszids
modell altalanos alakja a kdvetkezé:
yit = ait + BlitXit + Uit (Croissant et al., 2008)
e Vit— a fliggd valtozo (eredményvaltozd) megfigyelései az 1 keresztmetszeti egységre, t
1idépontban
e Xjt — a magyarazd valtozok az 1*k elemii vektora a megfigyelt 1 egységre a t
idészakban
e [ —aparaméterek k*1 elemii vektora
e Uit — a hibatag 1 megfigyelési egységre t idoszakban (Kocziszky, 2013)
A modell paramétereinek a becslése utan megvizsgalom, hogy a modellfeltevések
teljestilnek-e.
Ha valamelyik modellfeltevés nem teljesul, akkor javitani fogok a modellen, ezaltal
eljutok a végsé modellhez, mely tartalmazni fogja azokat a magyarazd valtozokat, melyek

szignifikansan befolyasoljak a fliggd valtozot.
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3. Eredmények

A fiigg6 valtozok modellenként: a GDP ndvekedési Uteme, az egy fére jutd GDP, az

egy fore jutd GDP ndvekedési lteme és a GDP, ezeket sorra nyolc magyarazo valtozéval

magyarazok. Els6 1épésként megvizsgaltam a korrelacios egyutthatot a fliggd és a magyarazo

valtozok kozott. A korrelacioszamitas nullhipotézise, hogy a korrelacids egyitthaté nem

kulonbozik szignifikansan nullatol (rXy :O), azaz nincs kapcsolat a ket valtozo kozott.

Alternativ hipotézise pedig, hogy a korrelacids egyitthato szignifikdnsan kilonbdzik nullatél

(rXy # O), van kapcsolat a két valtozo kozott.

A kovetkez6 tablazat a korrelacios egyutthatokat és az azok tesztelésére vonatkozo

préba szignifikaciaszintjét tartalmazza.

Tablazat 2: A fiiggo és a magyarazo valtozok kozotti korrelacios egyutthatok és
szignifikanciaszintek

Fliggo valtozo
GDP Egy fore juto Egy fOre juto GDP
novekedési GDP GDP novekedési
uteme uteme
Potencidlis
magyarazé
valtozok
Kor. e. | Szign. | Kor.e. | Szign. | Kor.e. | Szign. | Kor.e. | Szign.
IT -0,089 |0,1188 | 0,2755 | 9,013e- | -0,161 | 0,0043 | 0,2619 | 3,158e
07 -06
Versenyképesség | -0,212 | 0,0001 | 0,6015 | 2,2e-16 | -0,332 | 2,127e | 0,3605 | 6,883e
-09 -11
Inflacios_rata 0,1693 | 0,0028 | -0,294 | 1,448e- | 0,1984 | 0,0004 | -0,137 | 0,0156
07
Export 0,1860 | 0,0010 | 0,5321 | 2,2e-16 | 0,1158 | 0,0422 | -0,383 | 3,324e
-12
Import 0,2224 | 8,208e | 0,3971 | 4,441e- | 0,1667 | 0,0033 | -0,448 | 2,2e-
-05 13 16
Nettd_export 0,0140 | 0,806 |-0,816 |2,2e-16 | 0,1097 | 0,0542 | 0,0056 | 0,9213
EU_tag -0,044 |0,4386 | 0,2324 | 3,802e- | -0,079 | 0,1663 | 0,1190 | 0,0368
05
Eurozona_tag -0,156 | 0,0057 | 0,4531 | 2,2e-16 | -0,230 | 4,333e | 0,2229 | 7.907e
-05 -05
Forras: sajat szamitas R Studio-ban
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A tablazatban 0Osszesitettem mind a négy modell Korrelacios egyitthatdit es
szignifikanciaszintjeit, z0ld szinnel jel6ltem, azokat a szignifikanciaszinteket, melyek
kisebbek, mint 0,05, pirossal pedig, azokat, melyek nagyobbak ennél az értéknél. A zold
szinnel rendelkez0 magyarazo valtozok be fognak keriilni az egyes modellekbe, a pirossal
rendelkezOk viszont nem. A tovabbiakban sorra megmagyarazom a téblazatban szerepld
fliggé és magyardzo valtozok kozotti korrelacios egyitthatokat és szignifikanciaszinteket,
majd attérek a modellek becslésére.

Az elsé modellben a Pearson-féle korrelacios egyutthatd értéke a GDP ndvekedési
Uteme és az IT (inflacios célt koveté-e az orszag) valtozo kozott -0,089.(Tablazat 2). A
szignifikanciaszint 0,05-nél nagyobb, ezért megtartom a nullhipotézist, miszerint nincs
szignifikans kapcsolat a két valtozo kozott, igy ezt a magyardzo valtozot ki kell hagynom a
modellb6l. Tehat az a tény, hogy monetéaris politikai stratégiaként az inflacios célkdvetést
alkalmazza vagy sem egy orszag nincs hatdssal a GDP novekedési ltemére. Vagyis nem
teljesitenek jobban az inflacios célt kovetd orszagok, mint a mas monetéris poltikai stratégiat
alkalmaz6 orszéagok.

A GDP novekedési lteme és a versenyképességi kategdriaba vald besorolas kozotti
korrelacios egydtthatd értéke -0,212, a szignifikanciaszint alacsony, forditott irany( kapcsolat
van a két valtozd kozott, azaz a GDP ndvekedési iteme nagyobb azokban az orszagokban,
melyek a kevesbe versenyképes kategoriakba vannak besorolva.

A GDP novekedési tteme és a fogyasztoi arindex altal szamolt inflacids rata kozott is
kiszamoltam a korrelacids egyutthatot, mely 0,1693-al, a szignifikanciaszint alacsony. Ez azt
jelenti, hogy egyenes iranyl kapcsolat van a teljesitmény és az inflacios rata kozott.

Az export és a GDP ndvekedési tteme koz0tt is pozitiv iranyud szignifikans kapcsolat
van, tehat minél tobbet exportal egy orszag, annal jobb a gazdasagi teljesitménye.

Az import és a GDP ndvekedési Uteme is pozitiv kapcsolatban allnak egymassal. A
szignifikanicaszint azt mutatja, hogy az import valtozoét is be kell épiteni a modellbe. A figgé
valtozo és a nettd export kdzott nincs szignifikans kapcsolat.

A Pearson féle korrelacios egyutthato tesztelése alapjan nincs szignifikans kapcsolat a
GDP ndvekedési Uteme és a kozott, hogy egy orszag része az Eurdpai Unidnak.

Azokban az orszagokban, melyek nem részei az eurozonanak nagyobb a teljesitmeény
novekedés, mint azokban melyek részei, ezt igazolja a Pearson féle korrelacids egyiittato
negativ eldjele és az alacsony szignifikanciaszint.

A masodik modellben a fliggd valtozo az egy fore jutd GDP, melyet ugyanazok a

magyarazo valtozok kovetnek, mint az els6 modellbeli fiiggd valtozot.
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A Pearson-féle korrelacios egyiitthato értéke az egy fore juto GDP és a kozott, hogy
inflacids célkovetbek-e az orszagok 0,2755, a szignifikanciaszint ebben az esetben alacsony,
pozitiv iranyl kapcsolat van a két valtozé kozott. Tehat az a tény, hogy monetaris politikai
stratégiaként az inflacios célkovetést alkalmazza egy orszag, hatassal van az egy fére jutd
GDP-re. Vagyis jobban teljesitenek az inflacios célt kbveté orszagok, mint a mas monetaris
poltikai stratégiat alkalmaz6 orszégok.

Az egy fére juto GDP és a versenyképességi kategdriakba vald besorolds kozotti
korrelacios egydtthatd értéke 0,6015, mely szerint egyenes iranyu kapcsolat van a két valtozo
kozott, azaz az egy fore juto6 GDP nagyobb azokban az orszagokban, melyek a
versenyképesebb kategoridkba vannak besorolva, ez alapjan is van megéllapitva a
versenyképességi kategoriakba valo6 besorolés.

Az egy fore jut6 GDP és a fogyasztoi arindex szerint szamolt inflacios rata kozott
forditott irdnyd kapcsolat van, minél magasabb az inflacios rata, annal alacsonyabb a
gazdasagi teljesitmény egy orszagban.

Az export és az egy fore juto GDP kozott pozitiv iranyl a kapcsolat, minél tobbet
exportal egy orszag, annal jobb a teljesitménye, annal magasabb az egy fére jutdé GDP-je.

Az import és a GDP ndvekedési Uteme is pozitiv kapcsolatban allnak egymassal, ebbol
arra lehet kovetkezteni, hogy minél tobbet importalnak az orszagok, annal jobban né a
teljesitményik. A szignifikanicaszint azt mutatja, hogy az import valtozét is be kell épiteni a
modellbe. A fliggd valtozd és a nettd export magyarazd valtozd kozott forditott iranyu a
kapcsolat, vagyis minél kisebb a nettd export értéke, ez azt jelenti, hogy az orszag inkabb
importdr, mint exportdr, anndl jobban teljesit. A szignifikanciaszint azt mutatja, hogy ez a
valtozo hatéssal van az egy fore juto GDP-re.

A Pearson féle korrelacios egydtthatd szerint egyenes iranyu kapcsolat van az egy
fore jutd GDP és a kozott, hogy egy orszdg része az Eurdpai Unidnak. Tehat azokban az
orszagokban magasabb a gazdasagi teljesitmény, melyek a vizsgalt idészakban tagjai voltak
az Eurdpai Unidnak.

Azokban az orszagokban, melyek tagjai az eurozonanak nagyobb az egy fére jutd
GDP, mint azokban melyek nem tagjai, ezt igazolja a Pearson féle korrelacios egyutthato
pozitiv eldjele és szignifikanciaszintje.

A harmadik modellben a fiiggd valtoz6d az egy fére jutdé GDP novekedési Uteme,
melyet ugyanazok a magyarazo valtozok kovetnek, mint az elsé6 modellbeli fiiggd valtozot.

A Pearson-féle korrelacios egyiitthaté mértéke az egy fore jutdé GDP novekedési iiteme
és a kozott, hogy inflacios célkovetdek-e az orszagok -0,161, mely azt mutatja, hogy forditott

iranyu kapcsolat van a két valtoz6 kozott. Az egy fore juté GDP ndvekedési liteme nagyobb a
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nem IT orszagokban. A szignifikanciaszint 0,05-nél kisebb, ezért elvetem a nullhipotézist,
miszerint nincs kapcsolat a két valtozd kozott, vagyis létezik kapcsolat a két valtozo kozott,
igy ezt be fogom épiteni a modellbe. Tehéat az a tény, hogy monetaris politikai stratégiaként az
inflacios célkovetést alkalmazza egy orszag hatassal van az egy fére jutdé GDP novekedési
utemére. Vagyis e modell szerint jobban teljesitenek a nem inflacios célt kovetd orszagok,
mint a mas monetaris poltikai stratégiat alkalmazo6 orszagok.

Az egy fore juto GDP ndvekedési liteme és a fejlettségi kategoridkba valod besorolas
kozotti korrelacios egyutthatd értéke -0,332, mely szerint forditott irdnyd kapcsolat van a két
valtozd koOzott, azaz az egy fore jutd6 GDP novekedési iiteme nagyobb azokban az
orszagokban, melyek a kevéshé fejlett kategoridkba vannak besorolva. A szignifikanciaszint
kKisebb, mint 0,05, igy elvetem a nullhipotézist, tehat van kapcsolat a két valtozé kozott, igy ez
a magyarazo valtozo is be fog kerllni a modellbe.

Az egy fore jut6 GDP novekedési Gteme és a CPI altal szamolt inflacio kozott is
kiszamoltam a korrelacios egyutthatét, mely 0,1984-¢l egyenlé. Mivel az érték pozitiv, ez azt
jelenti, hogy egyenes irdnyu kapcsolat van a teljesitmény és az inflacié kozott, minél
magasabb az inflacio, annal magasabb fok(l a teljesitmény egy orszagban. A
szignifikanciaszint kisebb, mint 0,05, ezért az inflacié is be fog épulni a modellbe.

Az export és a novekedési Utem kodzott pozitiv iranyl a kapcsolat, minél tobbet
exportal egy orszdg, anndl jobb a teljesitménye, annal magasabb az egy fére jutd6 GDP
ndvekedési lUteme. Mivel a szignifikanciaszint nem sokkal, de kisebb, mint 0,05 ezért ez a
magyarazé valtozd is be fog kerlIni a regresszios modellbe.

Az import €s az egy fore jutd GDP ndvekedési liteme pozitiv kapcsolatban allnak

egymassal, minél tobbet importdlnak az orszagok, annal jobban nd a teljesitményiik. A
szignifikanicaszint azt mutatja, hogy az import valtozot is be kell épiteni a modellbe.
A fliggd valtoz6 és a nettd export magyardzo valtozod kozott egyenes iranyll a kapcsolat,
vagyis minél magasabb a nettd export értéke, annal jobban teljesit. A szignifikanciaszint azt
mutatja, hogy ez a valtozd nincs hatassal az egy fore jutd6 GDP-re, mivel értéke nagyobb, mint
0,05, ezért meg kell tartanom a korrelaciészamitas nullhipotézisét.

A Pearson féle korrelacios egyiitthatd szerint forditott irdnyu kapcsolat van az egy
fore jutdé GDP novekedési Uteme és a kdzott, hogy egy orszag része az Eurdpai Unionak.
Tehat azokban az orszagokban magasabb a gazdasagi teljesitmény, melyek a vizsgélt
idészakban nem voltak tagjai az Eurdpai Unionak. A szignifikanciaszint értéke magasabb,
mint a hatarérték, ezért meg kell tartanom a nullhipotézist, vagyis nincs kapcsolat a két

valtozo kozott, igy ezt a magyarazo valtozot ki fogom hagyni a regresszios modellbol.
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Azokban az orszagokban, melyek nem tagjai az eurozonanak nagyobb az egy fore jutod
GDP novekedési teme, mint azokban melyek tagjai, ezt igazolja a Pearson féle korrelacios
egylittatd negativ eldjele. A szignifikanciaszint kisebb, mint 0,05 ezért elvetem a
nullhipotézist, vagyis létezik kapcsolat a két valtozd kozott, ezért ezt a magyarazo valtozot is
be fogom épiteni a regresszidés modellbe.

A negyedik modellben a fliggd valtozd az orszagok GDP-je, melyet ugyanazok a
magyarazd valtozok kovetnek, mint az elsé modellbeli fliggd valtozot.

A Pearson-féle korrelacios egyiitthaté mértéke az egy fore jutdé GDP ndvekedési iteme
és a kozott, hogy inflacios célkovetdek-e az orszagok 0,2619, mely szerint egyenes iranyu
kapcsolat van a két valtozd kozétt. A GDP magasabb az IT orszdgokban, mint a nem IT
orszagokban. A szignifikanciaszint 0,05-nél kisebb, ezért elvetem a nullhipotézist, miszerint
nincs kapcsolat a két valtozd kozott, vagyis létezik kapcsolat a két valtozd kdzott, igy ezt be
fogom épiteni a modellbe. Tehat az, hogy monetaris politikai stratégiaként az inflacids
celkovetést alkalmazza egy orszag hatassal van a GDPjére. Vagyis e modell szerint jobban
teljesitenek az inflacids célt kovetd orszagok, mint a mas monetaris poltikai stratégiat
alkalmazo orszagok.

A GDP és a fejlettségi kategoriakba vald besorolas kozotti korrelacids egyitthato
értéke pozitiv, mely szerint egyenes irdnyu kapcsolat van a két valtozo kozott, azaz a GDP
nagyobb azokban az orszdgokban, melyek a fejlettebb kategoéridkba vannak besorolva. A
szignifikanciaszint kisebb, mint 0,05, igy elvetem a nullhipotézist, tehat van kapcsolat a két
valtoz6 kozott, igy ez a magyardzé valtozé is be fog kertlni a modellbe.

A GDP és a CPI altal szdmolt inflacié kozott is kiszamoltam a korrelacios egyutthatot,
mely -0,137-el egyenlé. Mivel az értéke negativ, ez azt jelenti, hogy forditott iranyt kapcsolat
van a teljesitmény és az inflacié kozott, minél magasabb az inflacio, annal alacsonyabb a
teljesitmény egy orszagban. A szignifikanciaszint kisebb, mint 0,05, ezért az inflacio is be fog
épllni a modellbe.

Az export és a GDP kozott negativ irdnyu a kapcsolat. Mivel a szignifikanciaszint kisebb,
mint 0,05 ezért ez a magyarazo valtozo is be fog kertlni a regresszios modellbe.

Az import és a GDP negativ kapcsolatban allnak egymassal. A szignifikanicaszint azt
mutatja, hogy az import valtozot is be kell épiteni a modellbe.

A fliggd valtoz6 és a nettd export magyarazd valtozd kozott egyenes irdnyu a kapcsolat,
vagyis minél magasabb a nettd export értéke, annal jobban teljesit. A szignifikanciaszint azt
mutatja, hogy ez a valtozd nincs hatdssal az egy fére juto GDP-re, mivel értéke joval

nagyobb, mint 0,05, ezért meg kell tartanom a korrelacioszamitas nullhipotézisét.
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A Pearson fele korrelacios egyltthatd szerint egyenes iranyu kapcsolat van a GDP és
a kozott, hogy egy orszag reésze az Eurdpai Unionak. Tehat azokban az orszagokban
magasabb a gazdasagi teljesitmény, melyek a vizsgalt idészakban tagjai voltak az Eurdpai
Unionak. A szignifikanciaszint értéke kisebb, mint a hatarérték, ezért el kell vetnem a
nullhipotézist, vagyis van kapcsolat a két valtozé kozott, igy ezt a magyarazo valtozot is be
fogom épiteni a regresszios modellbe.

Azokban az orszagokban, melyek tagjai az eurozénanak nagyobb a GDP értéke, mint
azokban melyek nem tagjai, ezt igazolja a Pearson féle korrelacios egyiittatd pozitiv eldjele. A
szignifikanciaszint kisebb, mint 0,05 ezért elvetem a nullhipotézist, vagyis létezik kapcsolat a
két valtozd kozott, ezért ezt a magyarazo valtozot is be fogom épiteni a regresszios modellbe.

A kovetkezd 1épésben becsiillom a regresszios modelleket a fix és a véletlen hatas
segitségével, majd a Hausman teszt segitségével el fogom donteni, hogy melyik regresszids
modell illeszkedik jobban az adatokhoz. Ha a teszt szignifikanciaszintje kisebb, mint 0,05
akkor a fix modszerrel becsult regresszioval kell dolgoznom, ha pedig nagyobb akkor a
véletlen moédszerrel becsilt regresszidval. Ezt kovetéen pedig megvizsgalom, hogy a
modellfeltevések teljesiilnek-e.

Az els6 modellben a fiiggd valtozé a GDP novekedési iiteme, melyet nyolc magyarazé
valtozoval magyarazok, eldszor a fix modszerrel becsilém a modellt, a magyaréz6 valtozok,
melyek befolyassal vannak a fiiggé valtozéra, a Pearson féle korrelacids egyiitthatok
kiszamitasa utan, a kdvetkezok: a versenyképességi kategoriakba valo besorolas, az inflacios
rata, az export, az import és az, hogy az eurozona tagja-e az adott orszag az adott évben.

Mivel az inflaci6 egy olyan magyardazo valtozd, melyek nem befolyasolja
szignifikansan a fiiggd valtozot, ezért kihagyom a modellbdl. Tehat a fix modszerrel becsiilt
regresszids modellem veégso6 alakja a kovetkezo:

GDP ndvekedési Utemit = — 4,3940 Versenyképességit + 0,2395 Exportit + 0,5179
Importit — 2,2675 Eurozéna_tagit + Uit

A GDP novekedeési lteme egyenes kapcsolatban all az exporttal és az importtal,
valamint forditott kapcsolatban all a versenyképességi kategoridkba val6é besorolassal és az
eurozona tagsaggal.

Ezutan a véletlen hatasu modszerrel fogom becsiilni a regressziés modellt. A véletlen
hatasu modszerrel becsult modellben is szerepelnek olyan magyarazé véaltozok, melyek az
Osszegzest kovetden, nem befolyasoljak szignifikansan a fliggd valtozot, ezért ezeket
folyamatosan ki fogom hagyni a modellbdl. Elészor az exportot, majd pedig azt, hogy

eurozona tag-e. A véletlen hatdsi modszerrel becsiilt regresszios modell végso alakja:
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GDP novekedési temi= 3,355 — 1,3884 Versenykepességit + 0,1804 Inflacios_ratait
+ 0,0274 Importit + Uit

A GDP novekedesi lteme és az inflacios rata kozott, valamint az import kozott
egyenes iranyt a kapcsolata pozitiv eldjel miatt, a versenyképességgel viszont forditott
kapcsolatban van.

Arra a kérdésre, hogy melyik modell illeszkedik jobban a Hausman teszt adja meg a
valaszt. A teszt szignifikanciaszintje szerint a fix modszerrel kell dolgoznom a tovéabbiakban,
a fix mddszerrel becsilt regresszios modellen fogom lefuttatni a stacionaritasra €s a
homoszkedaszticitasra vonatkozd teszteket (Tablazat 3).

Téablazat 3: A Hausman teszt szignifikanciaszintje és a probastatisztika értéke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Hausman teszt 5,148e-12 51,985

Forrés: sajat szdmitas, R Studio

Tehat a regresszios modellbdl kiolvashatd, hogy melyek azok a valtozok melyek
befolyassal vannak a GDP ndvekedési Utemére.

GDP ndvekedési Utemit = — 4,3940 Versenyképességit + 0,2395 Exportit + 0,5179
Importit — 2,2675 Eurozéna_tagit + Uit

A regresszios modellbél kiolvashato, hogy a GDP ndvekedési Gteme pozitivan fligg
az exporttol és az importtdl, valamint negativan a versenyképességi kategoridkba vald
besorolastdl és az eurozona tagsagtél. Minél inkabb egy kevésbé versenyképes kategdriaba
van besorolva egy orszag, annal magasabb a GDP ndvekedési titeme, dnmagukhoz képest az a
kevéshé fejlett orszagok probalnak felzarkézni. Az exporttal és az importtal pozitiv iranyd a
kapcsolata, ha kilkereskedelmet folytat egy orszag, az hatassal van a teljesitményére. Minél
tobbet exportal egy orszag, annal jobb a gazdasagi teljesitménye, mert ezaltal ndvekedik a
brutt6 hazai terméke az orszagnak.

A kovetkez6 1épésben megvizsgéaltam, hogy a modell stacionarius-e a Dickey-Fuller
teszt segitségével. Mivel a szignifikanciaszint kisebb, mint 0,05, ezért elvetem a
nullhipotézist, miszerint rendelkezik egységgyokkel az iddsor, vagyis az iddsor stacionarius
(Téblazat 4).

Tablazat 4:A Dickey—Fuller teszt szignifikanciaszintje és a probastatisztika értéke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Dickey—Fuller teszt 0,01 -9,6455

Forras: sajat szadmitas, R Studio
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Végezetil pedig a Breusch—Pagan teszt segitségével megvizsgaltam, hogy a hibatag
homoszkedasztikus-e. A nullhipotézist szerint a hibatag szorédasa konstans, azaz
homoszkedasztikus. Mivel a teszt szignifikanciaszintje kisebb, mint 0,05, ezért a hibatag
heteroszkedasztikus (Tablazat 5). gy ki kell kiiszob6Iném a heteroszkedaszticitas
problémajat.

Tablazat 5: A Breusch—-Pagan teszt szignifikanciaszintje és a prébastatisztika értéke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Breusch—Pagan teszt 6,322e-09 44,031

Forrés: sajat szdmités, R Studio

A varinacia kovariancia matrix segitségével kikiszobolhetem a heteroszkedaszticitast,
az alabbi tablazatbol lathatd, hogy az Eurozonatag magyardzd valtozé nem befolyasolja
szignifikdnsan a GDP ndvekedési utemét. Ennek kdvetkeztében becsilndm kell egy (Uj

modellt, melybdl kihagyom ezt a valtozot.

Téablazat 6: A magyarazo valtozok szignifikanciaszintje

Magyarazo valtozok Szignifikanciaszint
Versenyképesséeg 8,152e-06
Export 0,061420
Import 0,001641
Eurozéna_tag 0,106239

Forrés: sajat szdmitas, R Studio

A végso modell, mely mar homoszkedasztikus a kdvetkezo:

GDP ndvekedési Utemi = — 5,3418 Versenyképességit + 0,2579 Exportit + 0,5200
Import;i; + Uit

A masodik modellben a fliggé valtozo az egy fore jutd GDP, becsulém a regresszids
modellt a fix és a véletlen hatasi modszer segitségével, mint ahogyan az elsé modell esetében
is tettem, amikor més valtozdval mértem a gazdasagi teljesitményt.

Eldszor a fix moddszerrel becsiilom a modellt, a magyardzo valtozok, melyek
befolyassal vannak a fliggd valtozora, a Pearson féle korrelacios egyutthatok kiszamitasa utan,
a kovetkezok: IT, a versenyképességi kategoriakba valo besorolas, az inflacids rata, az export,
az import, a nettdé export, az Eurépai Unio tagja-e és az, hogy az eurozéna tagja-e az adott
orszag az adott évben.

Mivel vannak olyan magyarazo valtozok, melyek nem befolyasoljak szignifikansan a
fliggd valtozot, azokat sorra kihagyom a modellbdl. Eldszor a versenyképessegi kategoriakba
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valé besorolat kell kihagynom, majd az djonnan becsllt modellb6l ki kell hagynom az
importot, majd a kovetkezé modellbél a nettd exportot, majd az inflaciot, majd pedig azt a
valtoz6t, mely tartalmazza, hogy inflacios célt kovetd-e egy adott orszag vagy sem, végezetill
pedig azt, hogy az eurozona tagja-e vagy sem. Tehat a fix modszerrel becsilt regresszids
modellem végso alakja a kovetkezo:

GDP egy fore jutoi= 338,262 Exportit + 2483,814 EU_tagit + Uit

Az egy fore jutdé GDP pozitiv kapcsolatban van az exporttal és azzal, hogy az adott
orszag tagja az Europai Unionak.

Ezutan a véletlen hatasé6 mddszerrel fogom becsilni a regresszios modellt, ugyanazok
a magyarazé valtozok keriilnek be az elsé modellbe, mint a fix modszerrel meghatarozott
modellnél, mivel ezeket a Pearson féle korrel&cids egylitthatd hatarozza meg.

A véletlen hatasi mddszerrel becsiilt modellben is szerepelnek olyan magyarazo
valtozok, melyek az dsszegzést kdvetden, nem befolyasoljak szignifikdnsan a fliggd valtozot,
ezért ezeket folyamatosan ki fogom hagyni a modellb6l. Eldszor az IT valtozot hagyom ki a
modellbdl, ezt kovetéen az inflaciot, majd azt, hogy az EU tagja-e. A véletlen hatdsu
modszerrel becstilt regresszios modell végso alakja:

GDP egy fore jutéi= 8694,466 + 3786,595 Versenyképességit + 417,188 Exportit —
208,001 Importir — 207,689 Nettd_exportit + 1734,426 Eurozona_tagit + Uit

Az egy fore jut6 GDP pozitiv kapcsolatban all a versenyképesség szintje szerinti
besorolassal, az exporttal, az importal €s azzal, hogy tagja-e az adott orszag az eurozénanak,
negativ kapcsolatban pedig a nett6 exporttal van.

A Hausman teszt szignifikanciaszintje szerint a véletlen hatdsi maodszerrel kell
dolgoznom a tovabbiakban, a véletlen hatdsi madszerrel becsult regresszidés modellen fogom
lefuttatni a stacionaritasra és a homoszkedaszticitasra vonatkozo teszteket (Tablazat 7).

Tablazat 7: A Hausman teszt szignifikanciaszintje és a probastatisztika értéke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Hausman teszt 0,1134 2,5068

Forras: sajat szamitas, R Studio

Tehat a regressziés modellb6l kiolvashatd, hogy melyek azok a valtozok, melyek
befolyassal vannak az egy fore jutd6 GDP-re, amelyet az orszagok teljesitményének a mérésére
hasznélok.

GDP egy fore jutoi= 8694,466 + 3786,595 Versenyképességit + 417,188 Exportiy +
208,001 Importi — 207,689 Nettd_exportit + 1734,426 Eurozona_tagit + Uit
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A regresszids modellbdl kiolvashatd, hogy az egy fore juto6 GDP pozitivan fligg a
versenyképességi kategoridkba valo besorolastdl, az exporttol, az importtdl és attol is, hogy az
eurozdna tagja az adott orszag az adott évben. A nett6 exporttal viszont negativ a kapcsolata

A kovetkez6 1épésben megvizsgaltam, hogy a modell stacionérius-e a Dickey-Fuller
teszt segitségével. Mivel a szignifikanciaszint ezen modell esetében is kisebb, mint 0,05, ezért
elvetem a nullhipotézist, miszerint rendelkezik egységgyokkel az idésor, igy az alternativ
hipotézis 1ép érvénybe, vagyis az iddsor stacionarius (Tablazat 8).

Tablazat 8: A Dickey—Fuller teszt szignifikanciaszintje és a probastatisztika értéeke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Dickey—Fuller teszt 0,01 -4,9555

Forras: sajat szamitas, R Studio

Végezetil pedig a Breusch—Pagan teszt segitségével megvizsgaltam, hogy a modell
homoszkedasztikus-e. Mivel a teszt szignifikanciaszintje kisebb, mint a 0,05-6s hatarérték,
ezért a modellrél azt mondhatom, hogy heteroszkedasztikus (Tablazat 9). Igy ki kell
klisz6b6Indbm a heteroszkedaszticitas problémajat.

Tablazat 9: A Breusch—Pagan teszt szignifikanciaszintje és a probastatisztika értéke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Breusch—Pagan teszt 2,2e-16 168,49

Forrés: sajat szdmitas, R Studio

A varinacia kovariancia matrix segitségével kikiiszébolhetem a heteroszkedaszticitast,
a tablazatbdl lathatd, hogy az import, a nettd export €s az eurozénahoz val6 tartozas nem
befolyasolja szignifikansan az egy fére juto GDP-t, ezert Uj modelleket kell becsulndm,
melyekbdl fokozatosan kihagyom ezeket a magyarazo valtozokatt (Tablazat 10).

Tablazat 10: A magyarézé véltozok szignifikanciaszintje

Magyaraz6 valtozok Szignifikanciaszint
Versenyképesség 0,03853
Export 3,361e-05
Import 0,18067
Nett6_export 0,18123
Eurozéna_tag 0,12029

Forras sajat szamitas, R Studio

A végsé modell, mely mar homoszkedasztikus:

GDP egy fore jutoiw= 6883,727 + 2859,167 Versenyképességi + 300,952 Exportit + Uit
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E modell szerint az egy fére juto GDP-t csak a versenykepességi kategoriakba vald besorolas
és az export mértéke befolyasolja, mindkét magyarazo valtozotdl pozitivan fiigg.

A harmadik modellben a fiiggd valtozd az egy fore jutd6 GDP novekedési iiteme,
becsiilom a regresszios modellt a fix €s a random modszer segitségével, mint ahogyan az elso
és masodik modell esetében is tettem, amikor mas valtozoval mértem a gazdasagi
teljesitményt.

Elészor a fix moddszerrel becstilom a modellt, a magyarazd valtozok, melyek
befolyassal vannak a fliggé valtozora, a Pearson féle korrelacios egylitthatok kiszamitasa utan,
a kovetkez6k: IT , a versenyképességi kategoriakba vald besorolas, az inflacios rata, az
export, az import és az, hogy az eurozdna tagja-e az adott orszag az adott évben.

Mivel vannak olyan magyardzé valtozok, melyek nem befolyasoljék szignifikdnsan a
fliggd valtozot, azokat sorra kihagyom a modellbdl. Eldszor az inflacids célkdvetést jelold
magyarazo valtozot kell kihagynom, majd az Gjonnan becsiilt modellbdl az inflacidt. Tehat a
fix modszerrel becsiilt regressziés modellem végso alakja a kovetkezo:

GDP egy fore jutéo nov. iitemi= — 4,5863 Versenyképességic + 0,2068 Exportit +
0,4906 Importit — 2,4457 Eurozdna_tagit + Uit

Az egy fore jutd GDP ndvekedési iliteme €és az export kozott egyenes irdnyd a
kapcsolat, valamint az importtal is. Forditott irAny( kapcsolat van azonban a versenyképességi
szint szerint valo besorolas és az egy fore juto GDP novekedési liteme kozott, valamint az
eurozonatagsag kozott.

Ezutan a véletlen hatasu maddszerrel fogom becsilni a regressziés modellt, ugyanazok
a magyaraz6 valtozok keriilnek be az els6 modellbe, mint a fix mddszerrel meghatarozott
modellnél, mivel ezeket a Pearson féle korrelacids egyltthatd hatarozta meg.

A véletlen hatasi mddszerrel becsiilt modellben is szerepelnek olyan magyarazo
valtozok, melyek az Osszegzést kovetden, nem befolyasoljak szignifikdnsan a fiiggd valtozot,
ezért ezeket folyamatosan ki fogom hagyni a modellb6l. E16szor az IT valtozot hagyom ki a
modellbdl, ezt kovetben az inflacidt, végil pedig, hogy eurozona tag-e az orszag. A véletlen
hatasi modszerrel becsiilt regresszios modell végso alakja:

GDP egy fére juto nov. Utemi= 6,4204 — 2,4639 Versenyképességit + 0,0604 Exportit
+ 0,0897Importit + Uit

A Hausman teszt szignifikanciaszintje szerint a fix mddszerrel kell dolgoznom a
tovabbiakban, a fix modszerrel becsilt regressziés modellen fogom lefuttatni a stacionaritasra

és a homoszkedaszticitasra vonatkozo teszteket (Tablazat 11).
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Tablazat 11: A Haumasn teszt szignifikanciaszintje és a prdobastatisztika ertéke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Hausman teszt 6,761e-12 55,032

Forrés: sajat szdmitas, R Studio

A regresszids modellbél kiolvashato, hogy melyek azok a valtozok melyek befolyassal
vannak az egy fére jutd GDP ndvekedési titemére.

GDP egy fore juté nov. iitemi= — 4,5863 Versenyképessegic + 0,2068 Exporti: +
0,4906 Importit — 2,4457 Eurozlna_tagit + Uit

Az egy fore jutdo GDP ndvekedési liteme egyenes ardnyu kapcsolatban van az exporttal
és az importtal, forditott iranyl kapcsolatban pedig a versenyképességi kategdriakba vald
besorolassal €s az eurozona tagsaggal van.

A kovetkez6 1épésben megvizsgaltam, hogy a modell staciondrius-e a Dickey-Fuller
teszt segitségével. Mivel a szignifikanciaszint ezen modell esetében is kisebb, mint 0,05, ezért
elvetem a nullhipotézist, miszerint rendelkezik egységgyokkel az iddsor, igy az alternativ
hipotézis 1ép érvénybe, vagyis az id6sor stacionarius (Tablazat 12).

Tablazat 12: A Dickey—Fuller teszt szignifikaniaszintje és a probastatisztika értéke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Dickey—Fuller teszt 0,01 -9,2414

Forrés: sajat szdmitas, R Studio

Végezetil ebben a modellben is a Breusch—Pagan teszt segitségevel megvizsgéltam,
hogy a modell homoszkedasztikus-e. A nullhipotézist szeretném megtartani, miszerint a
valtozok szoérédasa konstans, azaz a modell homoszkedasztikus. Mivel a teszt
szignifikanciaszintje kisebb, mint a 0,05-6s hatarérték, ezért a modellrél azt mondhatom, hogy
heteroszkedasztikus (Tablazat 13). igy ki kell kiisz6boIném a heteroszkedaszticitas
problémajat.

Tablazat 13: A Breusch—Pagan teszt szignifikanciaszintje és a probastatisztika értéke

Szignifikanciaszint | Probastatisztika
értéke
Breusch—Pagan teszt 3,757e-09 45,119

Forras: sajat szamitas, R Studio

A varinacia kovariancia matrix segitségével kikiiszébdlhetem a heteroszkedaszticitast,
a tablazatbol lathato, hogy az export nem befolyasolja szignifikansan az egy fore jutd GDP
novekedeési Gtemét, ezért egy 1j modellt kell becsiilndm, melybdl kihagyom ezt a magyarazo
valtoz6t (Tablazat 14).
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Tablazat 14: A magyarazoé valtozok szignifikanciaszintje

Magyarazé valtozok Szignifikanciaszint
Versenyképesséeg 4,504e-06
Export 0,128891
Import 0,003516
Eurozon_tag 0,065281

Forrés: sajat szdmitas, R Studio

A végsé modell, mely mar homoszkedasztikus:

GDP egy fore juté nov. iitemw= — 4,9704 Versenyképességic + 0,2629 Importii —
3,0595 Eurozbna_tagit + Uit

E modell szerint az egy fére jutO GDP ndvekedési utemét harom magyardzo valtozo
befolyasolja: a versenyképességi kategoriakba torténd besorolas, az import és az, hogy tagja-e
az eurozénanak az orszag.

A negyedik modellben a fiiggd valtozé az orszagok GDP-je. Becsilom a regresszios
modellt a fix és a random modszer segitségével, mint ahogyan az el6z6 modellek esetében is
tettem, amikor mas valtozoval mértem a gazdasagi teljesitmenyt.

Elészor a fix moddszerrel becsulom a modellt, a magyaraz6 valtozok, melyek
befolyassal vannak a fliggd valtozora, a Pearson féle korrelacios egyiitthatok kiszamitdsa utan,
a kovetkezok: IT, a versenyképességi szint szerint valo besorolas, az inflacios rata, az export,
az import, a nettd export, az EU tagsag és az, hogy az eurozdna tagja-e az adott orszag az
adott évben.

Mivel ebben az esetben egyik magyarazé valtoz6 sem befolyasolja szignifikansan a
fliggd valtozot, sorra kihagyom &éket a modellb6l. El6szor a versenyképességi szint szerint
torténd besorolast, majd az eurozona tagsagot, IT, az inflacids ratat, az EU tagsagot, az
exportot, végul pedig az utols6 magyar6z6 valtoz6t is, az importot. Tehat nem maradt
egyetlen magyarazo valtozd sem a modellben, mely hatassal lenne a GDP mértékére.

A véletlen hatast mddszerrel becsiilt modellrdl is ugyanez mondhaté el. Tehat a panel
regresszid szerint az altalam a modellbe beépitett valtozdk egyike sincs befolyassal a GDP-

nek a mértékére.
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Kovetkeztetések

A dolgozatban arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy jobban teljesitenek-e az
inflacids célt kovetd orszagok szemben a mas monetaris politikai stratégiat alkalmazokkal. A
gazdasagi teljesitmeny mérésére négy valtozot hasznaltam, négy regresszids modellt kellett
felépitenem, melyek mindegyikében ugyanazok a magyarazo valtozok szerepeltek.

A négy regresszios modellel nem ugyanazokra az eredményekre jutottam. Elvarasom
szerint, melyet mas tanulmanyok is alatamasztottak (Hu, 2003; Wu, 2004), az inflacios célt
kovet6 orszagok jobban teljesitenck, mint a mas monetaris politikai stratégiat alkalmazé
orszagok. Ez a hipotézis két modell esetében igazolodott be, melyekben a teljesitmény
mérésére a GDP és az egy fore juto GDP-t hasznaltam. Hu (2003) a gazdasagi teljesitmény
mérésere a GDP ndvekedési Gtemét hasznalta, melyet én is hasznaltam, viszont a kutatasaink
eredménye eltérd. Ennek az az oka is lehet, hogy a vizsgalt perioddus is teljes mértékben eltér.
Viszont azokban a modellekben, melyekben a gazdasagi teljesitmény mérésére a GDP
novekedési (temét és az egy fore jutd GDP novekedési iitemét hasznaltam, a hipotézis
ellentettje igazolodott be, vagyis nem teljesitenek jobban az inflacids célt kovetd orszagok
mas orszagokkal szemben. Ez utobbi két modell eredménye inkédbb a Mishkin-et al. (2006)
tanulmény kutatasi eredményével ért egyet, az orszagok nem teljesitenek jobban maés
orszagokhoz képest, inkédbb csak sajat magukhoz képest. Tehat nem jutottam egyoldald
valaszra a kérdésem kapcsan.

Megfigyelheté az is, hogyha a gazdasagi teljesitmény mérésére abszolut értéket
tartalmaz6 valtozot hasznalunk, akkor a feltevés beigazolddik, viszont ha relativ értékkel
dolgozunk, akkor nem. Harom valtozo esetében (GDP, egy fore jutdé GDP és az egy fore jutd
GDP novekedési lteme) a Pearson féle korrelacios egyutthatd kapcsoltatot fejezett ki az
inflacios célkdvetéssel, a GDP novekedési Utemével kapcsolatban pedig arra jutottam, hogy
nincs kapcsolatban az inflacids célkdvetéssel.

Egyetlen regresszids modellben sem szerepelt az IT valtozd, mely az inflacios
célkovetésre vonatkozott, tehat elmondhatd, hogy nem ez a monetaris politikai stratégia
hatarozza meg, hogy milyen mértékben teljesitenek jol az orszagok, méas valtozok is szerepet

vallalnak ebben.

31



Irodalomjegyzék

[1.] Abo-Zaid, S. & Tuzemen, D. (2012), Inflation Targeting: A three-decade perpective,
Journal of Policy Modeling, 34 (5), 621-645.

[2.] Antal, L. (2008), Nemzetkdzi pénzugyi valsag és hazai gazdasagpolitikai dilemmak,
Hitelintézeti Szemle, VII évf., 562-585.

[3.] Abel, 1., Csortos, O., Lehmann, K., Madarszasz, A. & Szalai, Z. (2014), Az inflacios
célkovetés megujulasa a valsag utan, Hitelintézeti Szemle, X111 évf, 35-56.

[4.] Ball, L. & Sheridan, N. (2003), Does Inflation Targeting Matter?, NBER Working
Paper, No. 9577

[5.] Batini, N. & Laxton, D. (2006), Under what conditions can inflation targeting be
adopted? The experience of emerging markets, elérheto:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.581.7614&rep=repl&type=
pdf, let6ltés idépontja: 2017.04.20

[6.] Benyovszki, A. (2013), Leiro statisztika, Abel Kiado, Kolozsvar

[7.] Coric, T (2007), Terms and conditions for the implementation of inflation targeting in

Croatia, Faculty of Economics and Business, University of Zagreb, Working Paper
Series, Paper No. 07-10.

[8.] Croissant, Y. & Millo, G. (2008), Panel Data Econometrics in R: The plm Package,
elérhetd https://cran.r-project.org/web/packages/plm/vignettes/plm.pdf, letoltés
idépontja: 2017.04.11

[9.] Csermely, A. (2006), Az inflaciés cél kovetésének rendszere Magyarorszagon,
Kozgazdasagi Szemle, LIII évf., 1058-1079.

[10.] Erdds, T. (1998), Inflacio, Akadémiai Kiado, Budapest

[11.] Eurdpai Unio honlapja, elérhet6 https://europa.eu/european-union/index_hu

[12.] Global Competitiveness Report 2004-2005, elérhetd
http://www.ieseinsight.com/casos/study 0035.pdf, letdltés idépontja: 2017.04.03

[13.] Ho, C. & McClauley, R. N. (2003), Living with Flexible Exchange Rates:
Issues and Recent Experience in Inflation Targeting Emerging Market Economies, BIS
Working Paper, N0.130

[14.] Hu, Y. (2003), Empirical Investigations of Inflation Targeting, elérhetd
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?1D=10906403110112007702801206407109
607609905708600001703506709110210311301809110500810005605702500211012
105212202611108109111611704206904504511800009803106706408007700806602

32


http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.581.7614&rep=rep1&type=pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.581.7614&rep=rep1&type=pdf
https://cran.r-project.org/web/packages/plm/vignettes/plm.pdf
https://europa.eu/european-union/index_hu
http://www.ieseinsight.com/casos/study_0035.pdf
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=109064031101120077028012064071096076099057086000017035067091102103113018091105008100056057025002110121052122026111081091116117042069045045118000098031067064080077008066025101106020070022094069021097101017003103097083102064099029077104010074085073&EXT=pdf
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=109064031101120077028012064071096076099057086000017035067091102103113018091105008100056057025002110121052122026111081091116117042069045045118000098031067064080077008066025101106020070022094069021097101017003103097083102064099029077104010074085073&EXT=pdf
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=109064031101120077028012064071096076099057086000017035067091102103113018091105008100056057025002110121052122026111081091116117042069045045118000098031067064080077008066025101106020070022094069021097101017003103097083102064099029077104010074085073&EXT=pdf

510110602007002209406902109710101700310309708310206409902907710401007
4085073&EXT=pdf, letoltés idépontja: 2017.03.21
[15.] Hyvonen, M. (2004), Inflation Convergence Across Countries, Reserve Bank

od Australia, Discussion Paper, 4.
[16.] International Monetary Fund honlapja, elérhetd

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm

[17.] Kocziszky, Gy. (2013), Bevezetés a terlleti elemzések Okonometridjaba,

Miskolci Egyetemi Kiadd, Miskolc

[18.] Kopits, Gy. (2009), Inflacidés célkovetés stresszhelyzetben, Hitelintézeti
Szemle, VIII évf., 105-110.
[19.] Kovacs, M. A. (2007), Mit csindl a monetaris politika az inflacids célkovetés

rendszerében?, Kdzgazdasagi Szemle, LIV évf., 1103-1120.

[20.] Krusper, B. & Szilagy, K. (2013), Hogyan jelenhetnek meg a realgazdasasi
szempontok egy kamatszabalyban?, MNB Szemle, 43-50.

[21.] Mishkin, F. S. & Shmidt-Hebbel, K. (2006), Does inflation targeting make a
difference?, Central Bank of Chile, Working Papers

[22.] Motyovszki, G. (2010), Az drfolyam szerepe a feltorekvé gazdasdgok
monetaris politikjaban. Magyarorszag tapasztalatai az inflacios celkdvetésben,

elérhetd https://me.eui.eu/gergo-motyovszki/wp-

content/uploads/sites/226/2016/12/Motyovszki-Az-arfolyam-szerepe-a-feltorekvo-

gazdasagok-monetaris-politikajaban.pdf, let6ltés idépontja: 2017.01.23

[23.] Nemeényi, J. (2008), A monetaris politika keretei Magyarorszagon, Hitelintézeti
Szemle, VII évf., 321-334
[24.] Novak, Zs. (2009), A gazdasagi konvergencia €s a monetaris politika néhany

Osszefuggese, elérheté  https://szie.hu//file/tti/archivum/Novak_Zsuzsanna_tez.pdf,
letoltés idépontja: 2017.02.24

[25.] Novéak, Zs. (2010), Inflacios-celkbvetés mint a gazdasagi felzarkozas
monetaris keretfeltétele, elérhetd http://unipub.lib.uni-
corvinus.hu/347/1/Novak_Zsuzsanna_2010konf.pdf, let6ltés iddpotja: 2017.01.23

[26.] Novak, Zs. (2014), Monetéris politika, inflacio es gazdasagi ndvekedés Kelet-

Kozep- és Délkelet Europaban, Kézgazdasagi Szemle, LXI évf., 923-942.

[27.] Oscar, T. R. (2010), Getting Started in Fixed/Random Effects Models using R,
elérhet6  https://www.princeton.edu/~otorres/Panel101R.pdf, letoltés id&pontja:
2017.04.04

33


https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=109064031101120077028012064071096076099057086000017035067091102103113018091105008100056057025002110121052122026111081091116117042069045045118000098031067064080077008066025101106020070022094069021097101017003103097083102064099029077104010074085073&EXT=pdf
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=109064031101120077028012064071096076099057086000017035067091102103113018091105008100056057025002110121052122026111081091116117042069045045118000098031067064080077008066025101106020070022094069021097101017003103097083102064099029077104010074085073&EXT=pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm
https://me.eui.eu/gergo-motyovszki/wp-content/uploads/sites/226/2016/12/Motyovszki-Az-arfolyam-szerepe-a-feltorekvo-gazdasagok-monetaris-politikajaban.pdf
https://me.eui.eu/gergo-motyovszki/wp-content/uploads/sites/226/2016/12/Motyovszki-Az-arfolyam-szerepe-a-feltorekvo-gazdasagok-monetaris-politikajaban.pdf
https://me.eui.eu/gergo-motyovszki/wp-content/uploads/sites/226/2016/12/Motyovszki-Az-arfolyam-szerepe-a-feltorekvo-gazdasagok-monetaris-politikajaban.pdf
https://szie.hu/file/tti/archivum/Novak_Zsuzsanna_tez.pdf
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/347/1/Novak_Zsuzsanna_2010konf.pdf
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/347/1/Novak_Zsuzsanna_2010konf.pdf
https://www.princeton.edu/~otorres/Panel101R.pdf

[28.] Schwab, K. & Porter, M. E. (2006), Global Competitiveness Report 2006-
2007, elérheto
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport _2006-07.pdf,
letoltés idopontja: 2017.04.03

[29.] Schwab, K. & Porter, M. E. (2008), Global Competitiveness Report 2008-
2009, elérhetd
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport 2008-09.pdf,
letoltés idopontja: 2017.04.03

[30.] Schwab, K. (2009), Global Competitiveness Report 2009-2010, elérhet6
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport 2009-10.pdf,
let6ltés idopontja: 2017.04.03

[31.] Schwab, K. (2010), Global Competitiveness Report 2010-2011, elérhet6
http://www3.weforum.org/docs/WEF _GlobalCompetitivenessReport 2010-11.pdf,
let6ltés idopontja: 2017.04.03

[32.] Schwab, K. (2011), Global Competitiveness Report 2011-2012, elérhetd
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GCR_Report 2011-12.pdf, let6ltés idOpontja:
2017.04.03

[33.] Schwab, K. (2012), Global Competitiveness Report 2012-2013, elérhetd
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport 2012-13.pdf,
let6ltés idopontja: 2017.04.03

[34.] Schwab, K. (2013), Global Competitiveness Report 2013-2014, elérhet6
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport 2013-14.pdf,
letoltés idépontja: 2017.04.03

[35.] Schwab, K. (2014), Global Competitiveness Report 2014-2015, elérhet6
http://www3.weforum.org/docs/WEF _GlobalCompetitivenessReport _2014-15.pdf,
letoltés idépontja: 2017.04.03

[36.] Schwab, K. (2015), Global Competitiveness Report 2015-2016, elérhetd

https://www.smm.lt/uploads/documents/mokslas/Global Competitiveness Report 20

15-2016.pdf, letoltés idépontja: 2017.04.03

[37.] Szapéary, Gy. (2006), Az inflacios célkdvetés tapasztalatai Magyarorszagon,
Magyar Nemzeti Bank, letoltés idopontja: 2017.01.23

[38.] Svensson, L. E. O. (2006), Optimal Inflation Targeting: Further Developments
of Inflation Targeting, elérhetd  http://si2.bcentral.cl/public/pdf/documentos-
trabajo/pdf/dtbc403.pdf, letoltés idépontja: 2017.04.20

34


http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2006-07.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2008-09.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2009-10.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2010-11.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GCR_Report_2011-12.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2012-13.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2013-14.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2014-15.pdf
https://www.smm.lt/uploads/documents/mokslas/Global_Competitiveness_Report_2015-2016.pdf
https://www.smm.lt/uploads/documents/mokslas/Global_Competitiveness_Report_2015-2016.pdf
http://si2.bcentral.cl/public/pdf/documentos-trabajo/pdf/dtbc403.pdf
http://si2.bcentral.cl/public/pdf/documentos-trabajo/pdf/dtbc403.pdf

[39.] Téth, D. (2015), Bevezetés az R  hasznélatdba, elérhetd

https://tdeenes.gitbooks.io/rintro/content/sec8 mixed/alapok.html

[40.] Vérpalotai, V. (2005), Az inflacidés célkovetés optimélis horintja
Magyarorszagon, elérheté https://www.mnb.hu/letoltes/mt-45.pdf, letoltés idépontja:
2017.01.25

[41.] Yamada, H. (2013), Does the exchange rate regime make a difference in

inflation performance in developing and emerging countires?: The role of inflation
targeting, Journal of International Money and Finance, 32, 968-989.

[42.] Wu, T. Y. (2004), Does Inflation Targeting Reduce Inflation? An Analysis for
the OECD Industrial Counries, Banco Central do Brasil, 22 p.

35


https://tdeenes.gitbooks.io/rintro/content/sec8_mixed/alapok.html
https://www.mnb.hu/letoltes/mt-45.pdf

