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Az infléacids célt kovetd rendszer
hozzdjaruldsa az inflacié mérsékléséhez
Magyarorszagon

Tanulmanyunkban arra keressiik a valaszt, hogy a 2001 juniusaban bevezetett inf-
lacios célt koveto rendszer mérsékelte-e a magyarorszagi inflacios és maginflacios
palyakat. Elemzésiinket negyedéves felbontasa, 1996 és 2020 kozotti adatokon
végeztiik OLS- és VAR-modellekkel. A teljes id6szakon kiviil a rendszer adaptalasa
koriili sziikebb idészakra is készitettiink becsléseket. Legfobb eredményiink, hogy
az inflacids cél kovetésének bevezetése csokkentette a maginflaciot a teljes idészak-
ban és kozvetleniil a bevezetést kdveto idészakban is. Arra nem talaltunk bizonyité-
kot, hogy az inflacios cél kovetése és az inflacio kozott lenne kapcsolat. A rendszer
bevezetését kovet idoszakban a jegybanki fiiggetlenség sériilt, azonban ez segitette
a maginflacio letorését. A magyar monetaris politika elsésorban a maginflaciéra
képes hatast gyakorolni. Az inflacidos alapmutatok volatilitasa és az inflacios cél
kovetése kozott nem talaltunk meggy6z6 kapcsolatot. Osszességében az inflaciés cél
kovetése segitette, s6t napjainkban is segiti az inflacios célok elérését.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E31, E42, E52, E58.

Bevezetés

A 2008. évi vilaggazdasagi valsag 6ta tobb mint egy évtizeden at a gazdasag kegyelmi
allapotban mtikodott. Egyik oldalon a nominalisan névekvé pénzaggregatumok és
ennek kovetkeztében a megloduld realgazdasagi novekedés, masik oldalon az ala-
csony kamatlabszinvonal és az alacsony mértékd arszinvonal-névekedés hosszu
tavon fennalld ritka dualitdsa tobb mint egy évtizeden keresztiil uralta a monetaris
politikat. Az MNB vezet6i még kozel 6t éve is a tartdsan alacsony kamatlabpalyat
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tartottak hosszu tavon realitasnak: ,Tartésan alacsony kamatkornyezetre kell felké-
sztlni.” (Virdg [2016] 2. 0.) S6t még két éve is az alacsony inflacié okozta a jegybank-
arok szdmara a f6 problémat:

»Az inflacids célt kovetd orszagok kétharmadaban a fogyasztoi arak novekedése jelenleg
sem ¢éri el a kivant célértéket. Ezen orszagok adjak a vildg GDP-jének tobb mint 60 sza-
zalékat. Torténik mindez egy olyan idészakban, amikor a vilag nagy jegybankjai immar
egy évtizede nulla kozeli vagy akar negativ tartomanyban tartjak kamataikat, és kozben
a gazdasagtorténet leggrandiozusabb kisérleteként Gjabb és tjabb eszkozvasarlasi progra-
mokkal probalnak 6sztonzést adni gazdasagaiknak.” (Matolcsy és szerzitdrsai [2019] 2. 0.)

Az alacsony inflacid és az ezzel egyiitt jard alacsony kamatlabszint és a viszonylag
alacsony gazdasagi novekedés konstellacidja nagyjabdl 2020 végéig allt fenn.

»A nulla korili kamatszint, a kronikusan alacsony inflacio és a fejlett gazdasagokban
huzamosabb ideje mérsékelt gazdasagi novekedés harmasa a legnagyobb kihivassa valt
a kozgazdaszok és gazdasagpolitikusok szamara.” (uo.)

2021-ben ez a makrodkondmiai helyzet drasztikusan megvaltozott. A jelenlegi 9 sza-
zalékot meghalado éves infldcids ratat mind keresleti (bokezii koltségvetési osztoga-
tasok), mind kinalati oldalrdl is komoly tényezdk fitik.

Magyarorszag monetaris politikajaért a Magyar Nemzeti Bank felel, amelynek
elsddleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. Ennek elérésére a Magyar Nem-
zeti Bank 2001 juniusa 6ta az inflacios célt kovetd rendszert (inflation targeting)
hasznalja, ez nemzetkozi viszonylatban is elterjedt monetaris politikai eszkoznek
szamit. Az inflacios cél hatékony kovetésének feltétele, hogy a jegybank egyértel-
miien elkotelez6djon az arstabilitas fenntartasa mint elsédleges cél mellett. Kulcs-
elem az egyértelmuen, szimszertien bejelentett inflacids cél, amely jellemzGen ala-
csony — 2-3 szazalék koriili — inflaciot jelent. Az MNB inflacids célja 2015 marci-
usa Ota 3 £ 1 szazalékpontos toleranciasav. Az inflacids cél kovetésének sikerességét
a jegybank atlathatdsaga és elszamoltathatdsaga jelentGsen befolyasolja. A 2008.
évi valsag utan a magyarorszagi inflacids cél kitizésének atalakitdsarol vita indult,
amelynek f6 vonulatait Abel és szerz6tdrsai [2014] foglalta dssze.

Az 1. abrdn fuggoleges szaggatott vonal jelzi az inflacios cél kovetésének 2001. évi
bevezetését a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban. A bevezetést kovet6en az inflacio
és a vele szoros kapcsolatban allé maginflacio (p=0,98) csokkenése volt tapasztal-
hat6 a magyar gazdasagban, azonban a kit(izott inflacios célt (1. tdbldzat) nem sike-
riilt minden évben elérni, tobb esetben 2 szazalékpontndl nagyobb mértékben tért el
a fogyasztoi drindex valtozasa. Tartésan 2017 utan — tobb mint 15 évvel az adaptaciot
kovetden — sikeriilt az inflaciét az inflacios cél kovetése altal meghatarozott savban
tartani. Az elmult néhany évben a nemzetkdzi makrookondmiai kérnyezet kedvezd
volt, ez Magyarorszagon is segitette az arstabilitast. Az inflacids célt kovetd rendszer
Magyarorszagon nem egy kozéptavu, transzparens és vonzo inflacids cél kittizését
jelentette, hanem az inflaciés célsav évenkénti valtoztatdsat, ahol 2005 decemberében
még a célsav novelése is eléfordult (1. tabldzat).
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1. dbra
Inflaci6 és maginflacio az inflacios cél kovetésének adaptalasa el6tt és utan
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Megjegyzés: a fiiggbleges szaggatott vonal az inflacids célt kovetd rendszer bevezetésének
évét mutatja.
Forrds: sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan.

1. tdbldzat
Az inflacios célt kovetd rendszer bevezetésének lépései Magyarorszagon

Célérték (szazalék) Kitlizés idépontja Mikor kell elérni
7 2001. janius 2001. december
4,5 2001. janius 2002. december
3,5 2001. december 2003. december
3,5 2002. oktober 2004. december
4 2003. oktober 2005. december
3,5 2004. november 2006. december
3 2005. augusztus folyamatosan
3+ 1 szazalékpont 2015. marcius folyamatosan

Forrds: MNB.

A 2007-t61 kittizott kozéptava cél nem egy évre szolt, hanem feliilvizsgalatat a k6zos
eurdpai arfolyamrendszerbe (ERM-IIL.) torténé belépéskor, de legkésébb harom év
mulva tervezték. A Monetaris Tandcs 2005. augusztus 22-i dontése szolt a +1szdza-
lékos sav tovabbi fenntartasarol is (MNB [2005]).

Tanulmdnyunkban azt a hipotézist dllitottuk fel, hogy az inflacids célt kovetd
rendszer bevezetése Magyarorszagon a maginflacios és inflacios folyamatokra mér-
sékléen hat. A hipotézisiink igazolasara az inflaciés mutatok mellett azok szorasat
is elemezziik. A maginflaciés mutat6 elénye az inflaciéval szemben, hogy kisztri
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az egyszeri, d&tmeneti és nem piaci eredet(i arvaltozasokat. Természetesen tudatdban
vagyunk, hogy az inflaciés folyamatokat szamos tényezd befolyasolja — amelyek-
bl empirikus vizsgalatunk sordan néhdnyat be is emeliink a modellbe —, igy nem
torekedhettiink a magyarorszagi inflacié alakuldsanak teljes kor(i magyarazatara.
A ceteris paribus elvet - mint ahogy a kdzgazdasagi vizsgalatok szamos teriiletén -
itt sem lehetséges teljes mértékben megvaldsitani.

Azért is aktualis az inflacids célt kovetd rendszert vizsgalnunk - az inflacio vilag-
szintli megugrasa mellett —, mert a vilagon els6ként az amerikai jegybank, a Fed 2020-
ban 4ttért az atlagos inflacios cél kovetésének rendszerére. Ezt annak érdekében tette,
hogy hitelesebben tudjon egy magasabb jovébeli inflaciot igérni, és igy az inflacios vara-
kozasok emelésével nagyobb mozgastere legyen a gazdasag élénkitésére. Ez a mozgastér
ugyanis a fejlett orszagok jegybankjaiban igencsak besztkiilt a pénziigyi valsag utan
anulla alsé korldt (zero lower bound) miatt, vagyis amiatt, hogy a negativ tartomanyban
a likviditasi csapda kovetkeztében a kamatpolitika elveszti hatasossagat.

Ebben az értelemben az atlagos inflacids célt kovets rendszer egy aszimmetrikus
rezsim, mert maga az inflacidés cél hidba szimmetrikus, az atlagoldsi mechanizmus
miatti kompenzacio alapvet6en a nulla also korldt esetében relevans, ugyanis ott valik
téloldalassa a monetaris politika. Ezt egyértelmivé és szemléletessé teszi a Fed kom-
munikacioja (Fed [2012/2020]), amely szerint, ha az infldcié hosszabb ideig a célérték
alatt marad, a Fed célérték feletti inflaciot fog célozni. Ezzel 6sszevetve, egy klasszi-
kus inflacioscél-kovetd jegybank mindig a kitizott inflacids céljara 16, fiiggetleniil
attol, hogy a multban alul- vagy feliilteljesitette ezt a célt.

Szakirodalmi attekintés

Egy nyitott gazdasagban miikodé jegybank célfiiggvényében az inflacio (m) és a kibo-
csatas (y) simitasara tesz kisérletet (Svensson [2006]). Az L jegybanki veszteségfiigg-
vényben a 7" a vart inflaciot, az y"a vart kibocsatast jelzi, w, és w, pedig az inflacios,
valamint a kibocsatési eltérés sulyozasara szolgal.

L=w (m—7)+w,(y—y). 6))

Kis, nyitott gazdasagok esetében szamos tanulmany azt javasolja (példaul Jonas-
Mishkin [2003], Cuche-Curti és szerzétdrsai [2008]), hogy a jegybanki célfiiggvény-
ben jelenjen meg az arfolyam (s) mint célvaltozo, ami kifejezi, hogy a jegybanknak
nemcsak az inflacio bels6 okaira, hanem a kiils6 komponensekre is figyelemmel kell
lennie. Igy a jegybanki veszteségfiiggvényt (L) a kovetkezd formaban irhatjuk fel:

L:wl(ﬂ—77*)2—|—w2(s—s*)2—|—w3(y—y*)2. (2)

Tanulméanyunkban a fenti hdrom tényez6b6l az inflaciés komponens all az elem-
zés kozéppontjaban. A kozgazdasagi szakirodalom nem egységes az inflacids célt
kovetd rendszer bevezetésének inflcids ratdra gyakorolt hatdsa megitélésében.
Antonakakis és szerzétdrsai [2021] szerint az inflacios célt kovetd orszagok inflaci-
6janak volatilitasa alacsonyabb volt a rendszer bevezetése utdn, mint el6tt. A jelen
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tanulmdany tobb mint 20 orszagot vizsgal a vilag minden tajardl a legkorabban elér-
het6ktol egészen a 2016-os inflacids adatokig. Kiemeli, hogy az inflacids célt kovetd
rendszer adaptalasa rovid tavon biztos kedvezden hat, de a hossza tavu hatds nem
feltétleniil all fenn a volatilitas tekintetében.

Az inflacios cél kovetésével kapcsolatosan kettdsség jelenik meg a tudomanyos koz-
leményekben. Egyrészt az empirikus modellek alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk,
hogy az inflacios cél kovetése segiti az inflacids rata leszoritasat, masrészt latjuk, hogy
az alkalmazasa mellett ugyanugy kialakulhatnak valsagok. Owoundi és szerzétdar-
sai [2021] az inflacids cél kovetésének és az intézmények mindségének (demokracia,
korrupcid, szabalyozas stb.) kapcsolatat vizsgalta. F6 eredménye, hogy az inflacios
cél kovetése kevésbé hatékony, ha gyenge intézményi hattér tarsul hozza, ezeknek az
orszagoknak a pénziigyi stabilitisa alacsonyabb, mint az ers intézményi héttert inf-
laci6s cél kovetést alkalmazé orszdgoké. Onmagéban az inflacids célt kovetd rendszer
alkalmazasa a pénziigyi stabilitdast nem oldja meg.

Az inflacids célt kovets jegybankok transzparens és atlathaté mitkodése elengedhe-
tetlen a sikerhez. Kim-Yim [2020] ramutat, hogy az inflacids célt kovet6 jegybankok,
ha valtoztatnak az inflacids cél mértékén, akkor sikeresebbnek ttinnek, mivel kozelebb
keriil az aktualis inflacié a célhoz. Az inflacios cél kiigazitasa jellemzdbb a kevésbé haté-
kony jegybankokra. Az ehhez hasonl6 viselkedés egyensulytalansagokhoz vezethet, ami
rontja a monetdris politika és az inflacios cél kovetésének hatékonysagat.

Az inflacids cél kovetésének hatékonysagat kritizalta Angeriz—Arestis [2006].
A szerzdparos arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a bevezetésnél van hatasa az inf-
lacids cél kovetésének, azonban ez a hatas hamar eltlinik, és a jellemzden eleve
csokkend trend magyarazza az inflacio visszaszorulasat, nem pedig az inflacios
célt kovetd rendszer bevezetése. Wu [2004] OECD-orszagokon végzett kutatasa
viszont az ellenkezgjét allitja, az inflacié visszaszorulasanak nemcsak az atlag-
hoz val6 visszatérés (mean reverting) volt az oka, hanem az inflacids célt kovetd
rendszer bevezetése is hatott. Gongalves—Salles [2008] a fejl6d6 orszagokra empiriku-
san vizsgalta az inflacids cél kovetésének hatasat, és megallapitotta, hogy az inflacids
célt kovetd orszagokban az infldcié és annak volatilitasa is csokkent az inflacids célt
nem kovetd orszagokhoz képest.

A magyarorszagi inflacios célt kovetd rendszer részletes leirasa nélkiilozhetd,
mert err6l a témakorrél szamos szakirodalmi publikaci6 sziiletett. Ezek koziil Cser-
mely [2006] szakszertlien foglalja 6ssze a 2001. évi magyarorszagi bevezetés utani
id6szak tanulsagait. Csermely-T6th [2013] a Csermely [2006] elemzését kovetd hét
év tapasztalatait targyalja. Sebestyén [2020] az inflacids célt kovetd orszagok mone-
taris teljesitményét tekintette at 2017-2020 augusztusa kozott. Elemzése szerint az
orszagok dontd részében a jegybankok nem tudtak megfelelni mandatumuknak, az
inflacids célt nem sikeriilt megvaldsitaniuk. Kivételt képez Ausztria és Magyaror-
szag esete, amely orszagokban ebben az iddszakban az inflacids célt kovetd rend-
szer sikeresnek tekinthet.

Novik [2014] kiemeli, hogy bar az inflacios célt kovetése hozzajarult az alacsonyabb
inflaciés kornyezet kialakuldsahoz, de az drfolyamstabilitas szerepét meghatarozobb-
nak véli. Huszti és szerzdtdrsai [2006] szerint
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»A monetdris hatdsag a végs6 célt — az esetek tobbségében az inflacio leszoritasat — egy
ugynevezett koztes célon keresztiil valositja meg. 1995-t6l hat éven at az arfolyam volt ez
a koztes cél, amelynek cstiszo6 leértékelése és sziik savban tartasa az inflaci6 szempontja-
bdl a nominalis horgony szerepét toltotte be.” (46. 0.)

Matolcsy és szerzétdrsai [2019] azonban csokkend mértékiinek véli e hatast:

»~Emellett tovabbi - kis, nyitott gazdasagokban kiilondsen - fontos magyarazatokban
is komoly valtozasokat lathattunk. Az arfolyam és az inflacié kapcsolata is gyengiilt, az
arfolyam-begytriizés mértéke a fejlett és a fejlédo orszagokban egyarant csokkent.” (3. 0.)

Az inflaciés oksagi mechanizmusok Matolcsy és szerzétdrsai [2019] dltal elemzett elemei
— egyébként nemcsak rovid tdvon, hanem hosszabb iddszakban is — talakultak (Oroszi
[2005], Marton [2015]). Az inflacié mechanizmusat jelentds mértékben meghatarozza
az inflacio elorejelezhetdsége. Ez altalaban nagy értékben korrelal a tehetetlenségi inf-
lacioval, kivéve amikor meglepetésinflacio vagy -deflacio 1ép fel. Ahogy Del Negro és
szerzOtdrsai [2014] ramutat, az inflacios rata nagysagat és volatilitasat nagymértékben
az inflacios varakozasok, konkrétan a hosszu tavu inflacids varakozasok befolyasol-
jak. Ebbél a szempontbdl kiilondsen fontos, hogy ha az Eurépai Kézponti Bank hosszu
tavon 2 szazalékos szinten kivanja stabilizalni az inflacids rata mértékét.

Az inflaci6é hatdsmechanizmus-vizsgalataban is kiilonleges helyet foglal el az inf-
lacios célt kovetd rendszer. Mishkin-Schmidt-Hebbel [2001], valamint Thornton
[2012] elemzi az inflacios célkovetés rendszerének kialakulasat, ezzel megfelel6 el6re-
jelezhetOségét, amely az inflacids hatdsok vizsgalatanak egyik fontos jellemzdje.
A szakirodalom alapvetden elfogadja azt a tétel, amely szerint a megfelel6en el6re
jelezhetd (anticipalt) inflacio jelentGsen kisebb tjraelosztasi hatasokkal jar. Bar bizo-
nyos inflacios tényezdk elérejelezhetdsége vitathato (Tatay-Kotosz [2013]), a szak-
irodalom alapvetden elfogadja azt a tétel, hogy a megfelelGen eldre jelezhet6 inflacié
jelentdsen kisebb ujraelosztasi hatasokkal jar.

Ahogy Harmat [2001] ramutat, e koltségek nagysaga kiilonbozé kisméretti inflacio
és hiperinflacid esetén.

»Mennyire jelentdsek ezek az »étlapkoltségek«? Ahogy a »cip6talpkoltségek« esetében
altalaban elfogadott, hogy az ilyen koltségek relative alacsonyak mérsékelt inflacié ese-
tén, igen jelentdsek lesznek vagtato vagy hiperinflacid esetén. Az ilyen koltségek nagyon
nehezen szamszerusithet6k. A »cip6talpkoltségek« és az »étlapkoltségek« nagysaganak
és természetének mérete mérsékelt inflacio esetén érthet6vé teszi, hogy sok nyugati
orszag miért tulajdonit olyan nagy jelentdséget az inflacié csokkentésének. Annak, hogy
az inflacié ellendrzése és csokkentése prioritast kapott, egyik oka az attol vald félelem,
hogy az 1970-es évek elején az inflacids ratak folyamatos emelkedése hiperinflaciohoz
vezethet. A f6 ok azonban az, hogy a koltségek emelkednek, ha az infldcié nem tokéle-
tesen anticipalt.” (Harmat [2001] 2. 0.)

Schmidt-Hebbel-Carrasco [2016] azt talalta, hogy a magas inflaci6 és a nem piaci
alapu arfolyamrendszer csokkenti az inflacids célt kovetd rendszer bevezetésének
a valoszintiségét, mikozben a magas egy fore jutéo GDP, a kiilkereskedelmi nyitottsag
és a pénziigyi fejlettség noveli a belépés esélyét. Hu [2006] hasonlo kovetkeztetésre
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jut, stabilis koltségvetési politika mellett a minél magasabb pénziigyi beagyazottsag

is noveli az esélyét az inflacios célt kovetd rendszer bevezetésének, tovabba a koz-

ponti bank fiiggetlensége és a lebeg6 arfolyamrendszer is pozitivan hat a bevezetésre.
A 2. tabldzat 6sszefoglalja szakirodalmi attekintésiinket.

2. tablazat
Az elemzett tanulmanyok csoportositasa az infacids célt kovetd rendszernek az inflacios
ratat befolyasolo6 hatdsa szerint

Tanulmany Idészak A minta Azinflaciés Az inflacio
mérete ratat volatilitasat

befolyasolo hatas

Angeriz-Arestis [2006] 1980-2004 54 orszag pozitiv (rovid nem vizsgalta
tavon)
Antonakakis és 1976-2016 24 orszag nem vizsgalta pozitiv
szerzbtdrsai [2021]
Broto [2011] az inflacidscél-kovetés 5 orszag pozitiv pozitiv
bevezetése el6tt és utan
De Mendonga [2007]  az inflacidscél-kovetés 14 orszag pozitiv nem vizsgalta
bevezetése el6tti és
utdni 3 év
De Mendonga-Souza  1990-2007 180 orszag pozitiv (fejlédé pozitiv (fejléds
[2012] orszagok) orszagok)
Gongalves—Salles [2008] 1980-2005 36 orszdg pozitiv pozitiv
Hu [2003] 1980-2000 66 orszag pozitiv semleges
Kamal [2010] 1970-2007 3 orszag pozitiv nem vizsgalta
Lin-Ye [2007] 1985-1999 22 orszag semleges semleges
Novik [2014] 1995-2012 15 orszag pozitiv pozitiv
Wi [2004] 1985-2002 22 orszdg pozitiv nem vizsgalta

Forrds: sajat szerkesztés.

Moédszer és modellspecifikacid

Elemzéstink soran harom moddszert hasznaltunk az inflacios célt kovetd rendszer
hatdsanak mérésére: 1. Kruskall-Wallis-probat az inflacids célt kovetd rendszer el6tti
és utani id6szak osszehasonlitdsara; 2. a legkisebb négyzetek modszerét (OLS); vala-
mint vektor-autoregressziv (VAR) modellt.

A VAR-modell osztott késleltetésti modell, a fiiggé valtozé nemcsak az aktualis
id8szak magyarazé valtozéitol, hanem azok multbeli értékeitdl is fiigg (Ramanathan
[2003]). A mddszertan megvalasztasat elsésorban az indokolta, hogy az inflaciot
befolyasolé hatasok késleltetve jelentkeznek. Masrészt a megbizhat6 eredmény érde-
kében legalabb kétféle becslési eljarassal szeretnénk vizsgalni az inflacids célt kovetd
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rendszer hatasat. James D. Hamilton meghatarozé 6konometriai tankonyve alapjan
ismertetjitk a VAR-modellt (Hamilton [1994]).

yt:a+¢l*yt71+¢2*yt—2+”.—’_@p*yt—p—’—gt’ ©)
ahol:

y,: modellvaltozékat magaban foglal6 (1 x 1)-es vektor,

a: konstansokat magédban foglalé (n x 1)-es vektor,

&: autoregresszids koefficienseket tartalmazo (n x n)-es matrix, aholj=1,2,3, ..., p,

e: (n x 1)-es Gauss-eloszlasu, diszkrét reprezentacioju fehérzajfolyamatot tartal-
maz6 vektor, ahol E(g) =0 és E (¢, ¢/) = 2, ha {2 (n x n)-es szimmetrikus pozitiv
szemidefinit matrix és t =17, és egyébként 0.

A valtozok esetében havi szezonalitastol szlirt adatokkal dolgoztunk (3. tdbldzat), igy
az idésor elemszama nagy, ami lehet6vé tette a VAR-modell alkalmazasat. Elemzési
periddus 1996-2020. Az elemzéseket a STATA17 statisztikai programmal végeztiik.

A tanulmany soran hasznalt valtozok részletes leirasat a 3. tdbldzat tartalmazza.

Az inflaci6 és a maginflacio esetében az arindex el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitott értékét hasznaltuk. Az adott negyedévben talalhat6 havi inflaciés ada-
tok szamtani atlagat vettiik a negyedéves inflaciés adatokhoz. Amint arra mar utal-
tunk, a maginflacio elénye az inflaciéval szemben, hogy kisz(iri az egyszeri, atmeneti
és nem piaci eredett arvaltozasokat. Ennek kszonhet6en a modellalkotas folyamata
egyszerubb lesz, de az inflacids cél kovetésének kozéppontjaban az inflacié all, emi-
att modelljeinket mind a két inflacidés mutatéra futtattuk. A volatilitas mérésére négy
negyedéves gordiilé szorast alkalmaztunk.

Az inflacids cél kovetésének (JT) kétértéki valtozdja 1 értéket vesz fel az inflacios
célt kovetd rendszer bevezetését (2001. 3. negyedév; a pontos bevezetés: 2001. junius)
kovetden (elStte 0 az értéke). Varakozdsunk szerint az inflacids cél kovetésének is
koszonhet6 az inflacié visszaszoruldsa és relative alacsony szinten val6 horgonyzésa.
Hasonldan vélekediink a volatilitdsra vonatkozdan, az inflacids cél kovetésének koz-
vetlen szerepe van a volatilitas csokkenésében.

Az eurdovezetre vonatkozd inflacié (HICP) esetében pozitiv kapcsolatot varunk az
inflaciés mutatokra vonatkozéan. Magyarorszag — kis és nyitott orszagként — kiilke-
reskedelmének dontd részét az eurdpai orszagokkal bonyolitja le, s kiilkereskedelmi
partnereinek inflacidja valdszinileg beépiil az araiba.

A jegybankelnokok (CB_P) valtozdja esetében a vizsgalt idészakban (1996-2020)
Osszesen négy elnoke volt a Magyar Nemzeti Banknak: Suranyi Gyorgy, Jarai Zsig-
mond, Simor Andras és Matolcsy Gyorgy. A jegybankelnokként eltoltott idészaka-
ikban a kétértéki valtozé értéke 1, kiilonben 0. Ennek koszonhetden mérhetjiik azt
a kapcsolatot, hogy az adott jegybankelnok id6szakaban sikeriilt-e mérsékelni az inf-
l4ciot, illetve annak volatilitasat.

A jegybanki fiiggetlenség (CB_IND) kétértéki valtozoja 1 értéket kap, ha a hatalmon
1év6 jegybankelnokot a miniszterelnok javaslatara az azonos politikai nézeteket valld
koztarsasagi elndk nevezi ki, kiilonben 0 értéket vesz fel. Onmagaban heves vitédkat sziil
napjainkban a jegybanki fiiggetlenség kérdése, egydltalan kivanatos-e, fleg recessziok
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3. tabldzat

A modellvaltozok

Név Jelolés  Leirds Meértékegység IdGszak Forras

FUGGS vALTOZOK

Maginflacié cinf negyedéves maginflacio szazalék 1996. I1. MNB
né.—2020. IV.
né.

Maginflacié sd_cinf maginflacié négy szazalék 1996. I11. sajat

szorasa negyedéves gordild s né.—2020.IV. szamitds

zOrdsa né.

Inflacié inf negyedéves inflacio szazalék 1996.1.h6- MNB
2020.12.ho

Inflacié sd_inf  inflacié négy negyedéves  szazalék 1996. 11. sajat

szorasa gordiil6 szorasa né.—2020.IV. szamitas
né.

FUGGETLEN VALTOZOK

Inflaciés cél IT = 1 attél a negyedévtdl, kétértéki 1996. 1. né. -
kovetése amidta az inflacios célt valtozo —-2020.IV. né.

kovetd rendszert alkalmazzak
Euréovezetre HICP  az eurddvezet orszagaiban  szazalék 1996. 1. né. Eurostat
vonatkozd mért negyedéves inflacid —-2020.IV. né.
inflacié
Jegybank- ~ CB_P  négy kétértékii valtozo, kétértéki 1996. 1. -
elnokok attdl fiiggben, hogy ki valtozd h6-2020. 12.

a jegybank elnoke hé
Jegybanki ~ CB_IND =1, ha a jegybankelnokot — kétértéki 1996. 1. né. -
fiiggetlenség javaslé kormany van valtozo —-2020.IV. né.

hivatalban
Gazdasagi ~ GDP negyedéves real-GDP- szazalék 1996. 11 FRED
novekedés novekedés né.—2020. IV.

né.

Forrds: sajat szerkesztés.

és valsagok soran. A jegybankelnok-valtozohoz hasonléan szintén megbecsiilhetjiik
a jegybanki fliggetlenség hatasat az inflaciora és annak szoraséra.

A gazdasagi novekedés (GDP) véltozoja az egyetlen, amely negyedéves bontasban
all rendelkezésre. A gazdasagi novekedés és a maginflacié kozotti kapcsolat eseté-
ben pozitiv vagy semleges hatast varunk. A GDP béviilése magaval hozza a kereslet
béviilését, és emellett a termelési kapacitdsok korlatja is kozelebb keriil, amire a ter-
meldk aremeléssel reagalhatnak. Novdk [2014] nem talalt statisztikailag igazolhato
Osszefliggést e két valtozd kozott.

A legfontosabb leir6 statisztikak a 4. tdbldzatban talalhatok meg. Hipotézisiink sze-
rint az inflacids cél kovetése mellett az inflacid, a maginflacié és azok volatilitasa is
alacsonyabb, ezekre az inflacids célt kovetd rendszer bevezetése is hatdssal volt.
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4. tabldzat
Az elemzés soran hasznalt valtozok leird statisztikdi

Viltozo Elemszém  Atlag Medidn Széras Minimum Maximum
cinf 100 5,385 3,640 5,177 0,531 25,663
sd_cinf 99 0,737 0,646 0,564 0,062 2,806
inf 101 6,460 4,633 6,019 -1 28,667
sd_inf 100 0,962 0,766 0,668 0,184 3,046
IT 101 0,782 1 0,415 0 1
HICP 96 1,598 1,728 0,908 -0,270 3,893
GDP 101 8,943 8,374 6,605 -7,389 27,393
Surényi Gyo6rgy (CB_P) 101 0,208 0 0,408 0 1
Jarai Zsigmond (CB_P) 101 0,238 0 0,428 0 1
Simor Andréas (CB_P) 101 0,238 0 0,428 0 1
Matolcsy Gyorgy (CB_P) 101 0,317 0 0,468 0 1
CB_IND 101 0,634 1 0,484 0 1

Forrds: sajat szerkesztés.

Eredmények

Az inflacids célt kovetd rendszer bevezetése elott és utan (5. tdbldzat) egyértelminek
tlinik a kiilonbség, az inflacids célt kovetd rendszer bevezetését kovetden tobb mint 10
szazalékponttal csokkent a maginflacio, az inflacié megkozelitdleg 12 szazalékponttal.
A maginflacio volatilitasa is jelentdsen csokkent. Az 1. dbrdn is ez latszodik.

A Shapiro-Wilk- és a Shapiro-Francia-féle normalitastesztek alapjan elutasitjuk
a nullhipotézist, amely szerint az adatok normalis eloszlasbol szarmaznak. Norma-
litas hianydban a parametrikus tesztek — mint a fiiggetlen mintas t-proba vagy az
ANOVA - nem alkalmazhatok. Az inflacids célt kovetd rendszer el6tti és utani id6-
szak Osszehasonlitasira a nem parametrikus probak koziil a Kruskall-Wallis-féle
tesztet alkalmaztuk, amely az ANOVA-nak a nem parametrikus ,,parja”. A Kruskall-
Wallis-féle teszt alapjan a maginflacié (x* =47,511; p =0,000) és a szérasa (x> = 19,6;
p=0,000), valamint az inflaci6é (x*=50,297; p=0,000) és a szérasa (x’ = 9,256;
p=0,000) is szignifikdnsan kiilonbozik az inflacids cél kovetésének bevezetése eltt
és utan. A leir¢ statisztikdban (5. tdbldzat) lathaté kiilonbség statisztikailag igazol-
hatéan alacsonyabb az inflaciés cél kovetésének bevezetése utan.

Tovabbi elemzésre van sziikség, az alacsonyabb inflacios kérnyezet nem feltétle-
niil all ok-okozati kapcsolatban az inflacids cél kovetésével, f6leg annak fényében,
hogy Magyarorszag egy kis, nyitott gazdasag, amely fokozottan ki van téve az eurd-
pai és a vildgban zajlé makrookondmiai trendeknek. Az inflacios palyat befolyasold
tényezdk kivalasztasakor figyelembe kell venni az endogenitas problémajat. Vizsga-
latunkba olyan véltozokat vontunk be, amelyekrdl ugy gondoljuk, hogy a kapcsolat
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5. tabldzat
Az inflacios mutatok és a szérasuk alakuldsa az inflacids cél kovetése el6tt és utan

Elemszdm Atlag Medidn Szérds Minimum Maximum

MAGINFLACIO

Inflacids cél kovetése el6tt 21 13,612 12,564 5,463 7,438 25,663
Inflécios cél kovetése utan 79 3,197 3,255 1,816 0,531 9,792
Osszesen 100 5,385 3,640 5,177 0,531 25,663
MAGINFLACIO NEGY NEGYEDEVES SZORASA

Inflacids cél kovetése el6tt 20 1,300 1,159 0,686 0,317 2,806
Inflécios cél kovetése utan 79 0,595 0,514 0,429 0,062 1,884
Osszesen 99 0,737 0,646 0,564 0,062 2,806
INFLACIO

Inflacids cél kovetése el6tt 22 15,594 14,345 6,188 9,127 28,667
Inflécios cél kovetése utan 79 3917 3,767 2,462 -1 10,537
Osszesen 101 6,460 4,633 6,019 -1 28,667
INFLACIO NEGY NEGYEDEVES SZORASA

Inflacids cél kovetése el6tt 21 1,464 1,008 0,892 0,364 3,046
Inflécios cél kovetése utan 79 0,828 0,745 0,526 0,184 2,587
Osszesen 100 0,962 0,766 0,668 0,184 3,046

Forrds: sajat szerkesztés.

egyiranyu. Elemzési keretnek OLS- és VAR-modellt valasztottunk, a kapott eredmé-
nyeket a kovetkezékben mutatjuk be.

Az egységgyokvizsgalatot valamennyi valtozénadl elvégeztiitk. A moédositott
Dickey—Fuller-féle tesztet és a Phillips—Perron-féle tesztet trenddel és trend nélkiil is
ellendriztiink. A sziikséges esetekben (eurdé6vezetre vonatkozé inflacié, HICP) a val-
tozok elsé differencidjat hasznaltuk az elemzésekben, a VAR-modell esetében vala-
mennyi valtozd 1(0)-s.

Az OLS-becslés eredményeit a 6. tdbldzat tartalmazza. A modellek megfelelnek vala-
mennyi el6feltevésnek és probanak. Az (1) modell esetében a fiiggd valtozé a maginflacid
(cinf), a (2) modellnél a maginflacio szérasa (sd_cinf), ezt koveten a (3) és (4) modell (inf
és sd_inf) az inflaciéra vonatkozik. A fiiggetlen valtozok mind a két modell esetében meg-
egyeznek. Az eredmények bemutatasanal a modelleket egyiittesen kezeljiik.

A modellek becslésénél a fiiggd valtozo egyes késleltetését [AR(1)] is szerepeltetjiik,
tehat az inflacionak, illetve a szOrdsanak az adott negyedévi értéke az el6z6 negyed-
éves inflacié mértékétdl is fiigg. Ezzel mérjiik a tehetetlenségi inflaciot, amellyel
a jegybanknak meg kell kiizdenie. Mind a négy esetben a becsiilt paraméter pozitiv
és szignifikans, azaz a tehetetlenségi inflacio jelen van az inflacié és a maginflacio
esetében is. Az inflacids célt kovetd rendszer bevezetésének egyik f6 célja a tehetetlen-
ségi inflacié leépitése volt (Bratsiotis és szerzétdrsai [2015], Canarella-Miller [2017],
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6. tabldazat
OLS-becslés inflacios mutatokra és azok szordsara

Valtozo Maginflacié A maginflaci6 Infl4cié Az infl4cié
(cinf) szOrasa (inf) szOrasa
(sd_cinf) (sd_inf)
(1) (2) (3) (4)
L.cinf/inf* 0,807 0,723
(0,064) (0,068)
L.sd_cinf/inf* 0,574 0,493
(0,085) (0,086)
IT -1,055% -0,303"** -0,548 -0,168
(0,609) (0,113) (0,621) (0,297)
HICP 0,021 -0,05 0,478** -0,051
(0,136) (0,044) (0,203) (0,089)
GDP 0,027 —0,002 0,015 —-0,021%*
(0,020) (0,008) (0,044) (0,012)
Suranyi 0,102 -0,005 2,377 0,393
(0,970) (0,230) (1,009) (0,390)
Jarai 0,265 0,288 1,324 0,349
(0,519) (0,182) (0,603) (0,239)
Simor 0,54 0,166 1,320** -0,007
(0,409) (0,124) (0,617) (0,224)
CB_IND 0,076 0,024 0,479 0,227
(0,378) (0,109) (0,337) (0,181)
Konstans 1,15 0,409™* 0,388 0,464
(0,792) (0,201) (0,947) (0,435)
A megfigyelések szama 95 95 95 95
Durbin—Watson-statisztika 1,998 1,709 1,956 1,630
R? 0,942 0,584 0,913 0,346

Megjegyzés: valamennyi becslés autokorrelaciét tartalmazott, emiatt Prais—Winsten-féle
AR(1) modell alapjan késziiltek a becslések. Zardjelben szemirobusztus standard hibak sze-
repelnek.

* A fuggd valtozo késleltetett értéke.

5 <0,01,** p<0,05,* p<0,L.

Forrds: sajat szerkesztés.

Gerlach-Tillmann [2012]). Figyelembe kell venni, hogy 2001-ben az inflacids cél kove-
tése adaptaldsnak évében az infldcié és a maginflacio is 9 szdzalék felett volt, egy
ilyen inflacids kornyezetben a tehetetlenségi inflacio jelentés karokat okoz, azonban
az arstabilitas elérésénél ez a hatds segit hosszu tévon is teljesiteni a kittizott inflacids
célt. A volatilitas esetében legalabb ilyen fontos a tehetetlenségi hatas. A gazdasagi
szerepl6k részérdl nemcsak az a fontos, hogy az éves arstabilitds meglegyen, hanem
az ahhoz vezetd ut is. Ezt a palyat a monetaris politikanak simitania kell.
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Elemzésiink kozéppontjaban az inflacios cél kovetése all. A Kruskall-Wallis-féle
proba alapjan lathattuk, hogy az inflacids célt kovetd rendszer bevezetése elott és utan
statisztikailag igazolhatoan eltér egymastol az inflacios kornyezet. Az OLS-becslés
alapjan a maginflacidt, illetve annak szorasat is csokkentette az inflacids célt kovetd
rendszer bevezetése. Az inflacid esetében nincs mérhetd hatasa az inflacios cél kove-
tésének. Az eurdovezetre vonatkozd inflacié egyetlen esetben az inflacional mutat
szignifikans pozitiv kapcsolatot. A GDP esetében negativ (igaz gyenge) Osszefliggést
talaltunk az inflaci6 szérasaval.

A jegybankelnokok kétértékii valtozéi kizarolag az inflacié esetében mutatnak szignifi-
kans kapcsolatot. A vizsgalt periddusban az egyiitthatok értékét Matolcsy Gyorgy regnald
jegybankelnokhoz képest kell értelmezni. Ez alapjan valamennyi 6t megel6z6 jegybank-
elnok esetében az inflacié volatilitasa magasabb volt, mint az 6 jelenlegi elnoksége alatt.
A modellek alapjan a jegybanki fiiggetlenség (CB_INDP) nem sériilt, azonban érdemes
megjegyezni, hogy mind a négy modell esetében pozitiv eldjelii a koefficiens.

A VAR-modell (7. tabldzat) esetében ugyanazokat a valtozékat hasznaltuk, mint
az OLS-becslések esetében. A késleltetett fliggd valtozo sorrendben (cinf/sd_cinf/
inf/sd_inf), a gazdasagi névekedés (GDP) endogén, a kétértékili valtozok és az euro-
ovezetre vonatkozo inflacié (HICP) exogén valtozéként vannak definialva a model-
lekben. A késleltetés optimalis szamanak kivélasztasat az FPE-, AIC-, HQIC- és
SBIC-kritériumok alapjan hataroztuk meg. Az inflacié esetében az optimalis késlel-
tetés egy negyedév, a tobbi modellnél két negyedév. A modellek a sajatértékek alap-
jan egyarant stabilnak tekinthet6k.

Az inflacids cél kovetése esetében a maginflacio szorasanal szignifikans negativ
a kapcsolat, az egyiitthaté mértéke kozel azonos, mint az OLS-becslésnél. A maginf-
laci6 szdrasa esetében az OLS-becslés eredményét nem tudjuk megerdsiteni. Az inf-
laci6 és annak szoérasa esetében ebben a specifikdcioban sincs statisztikailag igazol-
haté kapcsolat az inflacios célt kovet6 rendszerrel.

Az eredmények alapjan a tehetetlenségi hatas valamennyi inflaciés mutatéra és
azok volatilitasaira is szignifikans és egytittesen (ahol két késleltetés van) pozitiv. Ezek
az eredmények megegyeznek az OLS-becslés eredményeivel. A HICP esetében a (3)
modellnél talaltunk szignifikans kapcsolatot, az OLS-modell is megerésitette a HICP
és az inflacio kozotti pozitiv kapcsolatot, azaz az eurd6vezetben mért inflécié nove-
kedése begytirtizik Magyarorszagra is, és noveli az inflaciot. A GDP esetében hasonld
hatést lathatunk, a gazdasagi novekedés inflaciot general a magyar gazdasagban, ez
megegyezik a mainstream kozgazdasagi elméletekkel.

Mig az OLS-becslésben a jegybankelnokok hatasa az inflacié esetében mérhetd
volt, addig a VAR-modellben az inflaciés mutatok szérasandl mutatkozik meg
féként a hatas, Matolcsy Gyorgy jegybankelnoki vizsgalt id6szakahoz képest maga-
sabb egytitthatds értékkel. A VAR-modell alapjan a jegybanki fliggetlenség a vizs-
galt idészakban az inflaci6 volatilitasanal sériilt: azokban az idészakokban, amikor
a jegybankelnokot kinevezd kormany volt hatalmon, az inflaciés palya volatilitasa
magasabb volt, azaz a bizonytalansagi tényez6 novekedett.

Az 1. abrarol és a leird statisztikak alapjan (5. tdbldzat) lathatjuk, hogy 2001 utan
az inflacié (és a maginflacid) folyamatosan csokken, és a korabbi évtizedhez képest
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7. tabldazat
VAR-becslés inflacids mutatdkra és azok szordsara

Viltozd Maginflacié A maginflaci6 Inflacio Az inflacid
(cinf) szOrasa (inf) szOrasa
(sd_cinf) (sd_inf)
(1) (2) (3) (4)
L.cinf/inf" 1,234** 1,160***
(0,092) (0,092)
L2.cinf/inf* —0,404* -0,374
(0,085) (0,082)
L.sd_cinf/inf* 1,041 0,984
(0,083) (0,084)
L2.sd_cinf/inf’ —-0,485%* -0,528%**
(0,080) (0,082)
L.GDP* 0,031 0,005 0,096** 0
(0,021) (0,008) (0,027) (0,013)
L2.GDP* 0,014 —-0,006 -0,507* -0,02
(0,021) (0,008) (0,297) (0,013)
IT —1,247* -0,139 -0,314 0,221
(0,554) (0,220) (0,781) (0,348)
HICP -0,039 -0,075 0,333* -0,124
(0,133) (0,052) (0,189) (0,083)
Surdnyi -0,236 0,28 1,575 0,953**
(0,740) (0,274) (1,026) (0,426)
Jarai 0,172 0,322 0,789% 0,446***
(0,272) (0,099) (0,402) (0,152)
Simor 0,451** 0,222 0,977 0,124
(0,190) (0,072) (0,332) (0,100)
CB_IND 0,1 0,046 0,227 0,217*
(0,197) (0,069) (0,273) (0,111)
Konstans 1,201% 0,217 0,146 0,047
(0,617) (0,245) (0,868) (0,386)
A megfigyelések szama 95 95 95 95
R 0,98 0,803 0,969 0,678

Megjegyzés: zardjelben szemirobusztus standard hibak szerepelnek.
“ A fiiggo valtozo késleltetett értéke.

T p<0,01, 7 p<0,05, " p<O,L.

Forrds: sajat szerkesztés.

alacsonyabb szinten tudott maradni. Egyrészt feltételezhetjiik, hogy ez az inflacids
cél kittizésének eredménye, masrészt tudjuk, hogy globalisan alacsony inflacié volt
jellemzd, f6ként az elmult 6t-tiz évben. Emiatt megvizsgaltuk, hogy az inflaciés palya
hogyan ,viselkedett” kozvetleniil az inflacios célt kovetd rendszer bevezetése eldtt és
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utan. A 8. tabldzatban talalhat6 becslések az 1996 elsé és 2007 elsd negyedéve kozotti
id6tavra szolnak, ennek az idéintervallumnak a kozepén taldlhaté az inflacios célt
kovetd rendszer bevezetése. Az idészak lényeges roviditése miatt, valamint az erre
az idészakra vonatkozo, eltéré dinamikaju idésorok kovetkeztében ujra ellendriztiik
a stacionaritast. Az idésorok valamennyi esetben egységgyokot tartalmaztak, igy az
elsd differencidkat hasznaltuk erre az idgszakra.

8. tabldzat
OLS-becslés inflacios mutatokra és azok szérasdra kozvetlenil az inflacios célt kovetd
rendszer bevezetését megel6zGen és azt kovetSen (1996. I. né.—2007. I. né.)

Valtoz6 Maginflacié A maginflacié Inflacié Az inflacié
(cinf) szorasa (inf) szdrasa
(sd_cinf) (sd_inf)
(1) (2) (3) (4)
L.cinf/inf" 0,812 0,553
(0,111) (0,177)
L.sd_cinf/inf" 0,415 0,427
(0,165) (0,170)
IT -0,584™** -0,335 0,092 0,029
(0,256) (0,202) (0,444) (0,195)
HICP -0,534 -0,25 0,481 —0,467*
(0,372) (0,195) (0,632) (0,255)
GDP 0,02 0,018 0,02 0,022
(0,020) (0,021) (0,050) (0,022)
Suréanyi —0,466* —0,400™* -0,07 -0,044
(0,257) (0,193) (0,463) (0,202)
CB_IND -0,341% -0,079 -0,276 0,053
(0,189) (0,164) (0,332) (0,166)
Konstans 0,617 0,374% -0,049 0,013
(0,231) (0,196) (0,419) (0,179)
A megfigyelések szama 39 39 39 39
Durbin—Watson-statisztika 1,553 1,729 1,618 1,790
R? 0,634 0,269 0,352 0,246

Megjegyzés: zarojelben robusztus standard hibak szerepelnek.
A fuggd valtozo késleltetett értéke.

P p<0,01, 7 p<0,05, " p<0,L.

Forrds: sajat szerkesztés.

Az inflacids célt kovetd rendszer bevezetését megel6z6 és az azt kovetd idészakra vonat-
koz6 OLS-modellben az inflacids cél kovetésének valtozdja hasonld eredményeket mutat
a maginflaci6 esetében, mint a teljes id6szakra vonatkozd becslés (6. tibldzat). A mag-
inflacié volatilitasara, az inflacids pélyara, illetve annak volatilitasara révid tavon sincs
statisztikailag igazolhat6 hatasa az inflacios célt kovetd rendszer bevezetésének.
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A tehetetlenségi hatdsokat mér6 egyiitthatok valamennyi esetben szignifikdansak
és pozitivak. A maginflaci6 esetében a tehetetlenségi hatas szinte teljesen megegye-
zik a teljes id@szakra és a roviditett id6szakra mért értékkel, ez annak a jele, hogy ez
a hatas idében allando vagy nagyon lassan véltozik.

A sztikitett idészak miatt egyetlen jegybankelnoki kétértékd valtozé maradt
a modellben. Suranyi Gyorgy Jarai Zsigmond jegybankelnokségéhez viszonyitva
csokkenteni tudta a maginflaciot és annak volatilitasat is.

Az ugyanerre az idészakra vonatkoz6 VAR-becslések a 9. tdbldzatban taldlhatéak.
A VAR-modellek alapjan nincs kapcsolat az inflacids célt kovetd rendszer adaptalasa
és a vizsgalt fiiggd valtozok kozott a sztikitett idészakban. A maginflaciéra vonatko-
zdan azonban negativ hatast gyakorolt a jegybanki fiiggetlenség valtozdja. Ebben az
esetben a jegybanki fliggetlenség ,sériilése” segitette a maginflacié novekedésének
tékezését (ugyanez lathato a 8. tabldzatbeli OLS-modellben).

9. tdbldzat
VAR-becslés inflaciés mutatdkra és azok szordsara kozvetleniil az inflacids célt kovetd
rendszer bevezetését megel6z8en és azt kovetSen (1996. I. né.—2007. I. né.)

Vialtozd Maginflacié A maginflaci6 Inflacio Az inflacid
(cinf) szdrasa (inf) szdrasa
(sd_cinf) (sd_inf)
(1) (2) (3) 4)
L.cinf/inf" 0,846* 0,573
(0,107) (0,139)
L.sd_cinf/inf* 0,385** 0,411
(0,160) (0,149)
L.GDP 0,073** -0,002 0,110** -0,014
(0,026) (0,019) (0,049) (0,027)
IT -0,445 -0,433 0,31 -0,112
(0,481) (0,337) (0,877) (0,476)
HICP -0,770** -0,226 0,134 -0,408
(0,284) (0,201) (0,524) (0,282)
Surényi -0,277 -0,504 0,207 -0,194
(0,502) (0,344) (0,894) (0,478)
CB_IND -0,405* -0,112 -0,355 0,02
(0,172) (0,126) (0,322) (0,178)
Konstans 0,517 0,469 -0,214 0,145
(0,474) (0,338) (0,872) (0,476)
A megfigyelések szdma 39 39 39 39
R’ 0,690 0,251 0,425 0,237

Megjegyzés: zardjelben standard hibak szerepelnek.
“ A fugg6 valtozé késleltetett értéke.

k%

Forrds: sajat szerkesztés.

£<0,01, p<0,05* p<0,l.
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A teljes id6szakra vonatkoz6 modellel 6sszehasonlitva a tehetetlenségi hatést,
elmondhato, hogy az a maginflacié esetében nagyon hasonlé. Egy tjabb bizonyiték,
hogy a maginflaci6 esetén a tehetetlenségi hatds id6ben dllandonak tiinik. A maginf-
lacié mellett valamennyi mutaté esetében a tehetetlenségi hatds meghatarozo. A gaz-
dasagi novekedés mind a két inflacids alapmutatdt novelte a vizsgalt idészakban.
A HICP és a maginflaci6 negativ 6sszefiiggést mutat ebben az idészakban, ennek oka,
hogy az eurd6vezet és a magyar gazdasag mas ciklusban volt az inflaciét tekintve.
A HICP és a magyar inflaciés adatok 2008 koriil keriiltek kozel egymashoz, ezt meg-
el6z6en a HICP mutatot stagnalas, enyhe novekedés jellemezte, mig a magyar infld-
cios adatok ,,zuhantak”, f6leg 1995-6t kovetSen.

Kovetkeztetések

Az inflacids célt kovetd rendszer bevezetését kovetden a magyar gazdasagban jelen-
tdsen alacsonyabb inflacié és maginflacio volt tapasztalhato. A bevezetés el6tti id6-
szakhoz képest az inflacios palya kiegyensulyozott volt, alacsonyabb volatilitas jelle-
mezte az inflaciés mutatokat.

Az inflaci6, maginflacio, illetve ezen mutatok volatilitasa és az inflacios cél kovetése
kozotti oksagi kapcsolatot mértiik OLS- és VAR-modellekkel. Valamennyi esetben a tehe-
tetlenségi hatds statisztikailag igazolhatd, ami alacsony inflacids kornyezetben 6rvende-
tes, magas inflacid esetében viszont rendkiviil karos. A tehetetlenségi hatds a maginflacié
esetén robusztus, idében lassan valtozik. A maginflacié esetében mind a kétfajta modell
alapjan bizonyitékot talaltunk az inflacids célt kovetd rendszer pozitiv hatasara. Ezzel
szemben az inflacié és az inflacios cél kovetése kozott nem talaltunk szignifikans kap-
csolatot. Az inflaciot magyarazo tényezdék koziil a jegybankelnokok hatdsat mérd valtozd
mutat statisztikailag igazolhat6 kapcsolatot. A modellek alapjan a jelenlegi jegybankel-
nokhoz képest Jarai és Simor jegybankelnoksége sikeresebbnek tekinthetd, mint Suranyi
Gyorgyé. Ezen hatasok egy része eltlinik a VAR-modellben.

Azinflaciés mutatdk volatilitasara az inflacios célt kovetd rendszer bevezetése koz-
vetlen hatast nem gyakorolt, itt is a legerdsebb hatas a perzisztencia, azaz a megel6z6
id6szakok volatilitasanak hatasa az aktualis volatilitasra. Az inflacié volatilitasanal
a jegybanki fiiggetlenség sériil a VAR-modell szerint, azaz amennyiben a jegybank
elnokét kinevezd kormany van hatalmon, az inflaciés bizonytalansag n6, de ehhez
statisztikailag igazolhato inflacionovekedés nem kapcsolodik. A jegybankelnok-val-
tozok vannak még hatdssal a volatilitasra a VAR-modellben.

Az eredmények alapjan az rajzolodik ki, hogy mig a hazai monetaris politika hatas-
sal van a maginfldciora az inflacids cél kovetésén keresztiil, addig négybél harom
modell megerdsiti azt, hogy az inflaciot egyéb hatdsok alakitjak.

Az inflaciods célt kovetd rendszert bevezetd orszagok jellemzGen magas inflacios
idészakban dontenek e rendszer alkalmazasa mellett, bizva abban, hogy ez meg-
oldja az inflacids problémakat, letori a tehetetlenségi inflaciot. Emiatt megvizsgal-
tuk az inflacids cél kovetésének hatdsat a bevezetése kozelében (1996 elsd és 2007
els6 negyedéve kozott). Ekkor sincs hatdsa az inflécids cél kovetésének az inflaciora,
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azonban a maginflacié esetében az OLS-modell a rovid tavi hatast megerdsitette.
Tovabbi fontos eredmény, hogy az e rendszer bevezetését koriilolel6 id6északban
a jegybanki fiiggetlenség sériilése mérsékelte a maginflacié mértékét. Ezt az id6sza-
kot kiugréan magas maginflacio és inflacid jellemezte, amely monetaris és koltség-
vetési oldalrdl is komoly kihivas el6 allitja a politikai dontéshozdkat.

Osszességében az inflécios cél kovetése segitette, st napjainkban is segiti az inflacids
célok elérését, ha nem is kozvetleniil, de a maginflacion keresztiil kozvetve biztosan. Nem
szabad elfelejteniink, hogy egy kis, nyitott gazdasag sok esetben kiszolgaltatott, els6sor-
ban az Eurdpai Unid, masodsorban a vilag gazdasagi ciklusainak. Vizsgalatunk alapjan
a magyar monetaris politika elsésorban a maginflaciora képes hatni, ami a gazdasagunk
inflacios alaptrendjét méri. A tehetetlenségi hatds minden becslés esetében jelentds, legyen
sz6 az inflaciés alapmutatdkrol vagy azok volatilitasarol. Az inflacids cél kovetése az infla-
cids palyak simitdsdra nincs hatassal, a volatilitast egyéb tényezdk befolyasoljak.

Eredményeink értelmezésénél figyelembe kell vegytink néhany korlatozé tényezét.
A modelljeinkben nem szerepel az euréarfolyam, ennek oka, hogy az euré/forint jegy-
zésre vonatkozd adatok legkorabban 1999 januarjatdl érhetdk el. A tanulmanyunk az
eurdarfolyam beépitésével elvesztette volna a vizsgalt idészak jelentSs részét, mivel
igy minddsszesen 10 negyedév adatai dlltak volna rendelkezésre az inflacids cél kove-
tése elotti idészakbol. Az eurd elhagyasaval az inflacio esetében tobb mint hat, a mag-
inflaci6 esetében tobb mint 6t év adataival tudtunk dolgozni. Természetesen nem
gondoljuk, hogy ennek a hatdsa elenyész6 lenne az inflaciora.

A maginflaciéra vonatkoz6 modellek esetében a HICP (az eurdovezetben 1év6 orsza-
gokban mért negyedéves inflacid) valtozot cserélni szerettiik volna egy eurdpai maginf-
laciés mutatdra, azonban ilyen nem all rendelkezésre. Fontos és érdekes vizsgalat lenne az
adoktol sztirt inflaci6 hasznalata, amelynek segitségével a koltségvetési hatasoktol tisztitva
allna rendelkezésre inflacios adat, azonban ez az inflaciés mutaté csak 2003-t6l érhetd el.
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