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Bevezetés

Az inflacios célkdvetés az egyik legfontosabb monetdris politikai eszkdz, melynek
segitségével a kozponti bankok az arstabilitast igyekeznek fenntartani. A 2020-as évek elején
Romaniaban és Magyarorszagon is kiemelt figyelmet kapott ez a stratégia. Az inflacios
célkovetés 1ényege az, hogy a jegybankok eldre meghatdrozott inflacios célt tiiznek ki, és az
erre iranyuld politikat alkalmazzak a cél elérésére. Altalaban ez a cél egy meghatarozott
inflacios rata, amelyet hossza tdvon fenntartanak a gazdasagban. A célkitlizés segit a gazdasagi
szereploknek megjosolni az arstabilitds iranyat és hosszi tava kilatasait, ami hozzajarul a

befektetési és fogyasztasi dontések stabilizalasdhoz.

Az inflaciés célkovetési rendszer a modern jegybankok egyik legelterjedtebb monetaris
politikai keretrendszere, amelynek elsddleges célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa. Ez a
rendszer szdmos orszagban, koztilk Magyarorszagon és Romaniaban is alkalmazasra keriil. Az
inflacios célkovetés rendszer egyik alapvetd eleme az inflacios cél kitlizése, amelynek soran a
kozponti bank hatarozza meg a kivant inflacios célt, amely lehet egy fix pontcél, egy
céltartomany, vagy egy pontcél toleranciasavval. Ez a cél irdnyt ad a monetéris politikanak ¢és
segit stabilizalni az inflacios varakozasokat. A rendszer mésodik fontos eleme a kdézponti banki
figgetlenség, amely biztositja, hogy a jegybank politikai nyomasoktél mentesen hozza meg
dontéseit, €s kizardlag az inflacids cél elérésére dsszpontositson. A kdzponti bank rendszeresen
kommunikélja az inflacids célokat, a gazdasagi kilatasokat és a monetaris politikai dontéseket a
nyilvanossag felé. Ez noveli a rendszer atlathatosagat és hitelességét, valamint segiti a gazdasagi
szereplOk tajekozott dontéshozatalat. A monetaris politikai eszk6zok alkalmazasa is fontos része
az inflacios célkovetési rendszernek. A kdzponti bank kiilonb6z6 eszkozoket alkalmaz, mint
példaul a kamatlabak beallitdsa vagy nyiltpiaci miiveletek, hogy befolyasolja az inflaciot és
elérje a kitlizott célt. Az inflacios eldrejelzések is alapvetdek az inflacidos célkovetési
rendszerben. A kdzponti bank rendszeresen készit inflacids eldrejelzéseket, hogy felmérje,
mennyire sikeriil tartani az inflaciot a célérték kozelében, és ennek megfelelden modositsa
politikéjat. Tovabba, az inflacidés célkdvetés Osszhangban van a gazdasagpolitika egyéb
elemeivel, példaul a fiskalis politikdval, hogy biztositsa az inflacids célok elérését és
hozzajaruljon a gazdasagi stabilitashoz. Ezek az elemek egyiittmiikddve biztositjdk, hogy az

inflacios célkovetési rendszer hatékonyan miikodjon, €s segitse a gazdasagi stabilitas



megorzését. Az inflacios célkovetési rendszer célja, hogy az inflaci6 alacsony szinten vald
stabilizalasdval biztositsa a gazdasagi novekedést és a pénziigyi stabilitast, mikdzben
elérejelzésekkel és a rovid tdva kamatok kontrolljaval befolyasolja a gazdasagi szereplok

varakozasait.

Kutatasom célja Roméania és Magyarorszag inflacios célkovetésének elemzése a 2007 januar
¢s 2023 december kozotti idészakban. Ehhez a Roman Nemzeti Bank és a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos oldalairdl szdrmazé adatokat hasznaltam fel. A vizsgalt id6szakban 204 havi
adatot elemeztem, kiilonds tekintettel a fogyasztoéi arindexre, a maginflacidora, a monetaris

aggregatumokra €s a devizaarfolyamokra. A kovetkez6 kutatasi kérdésekre kerestem a valaszt:

1. A pénzmennyiségek alakuldsa milyen mértékben fiigg Ossze az inflacidval?

2. Hogyan valtozott az alapkamat és az inflaci6 az idészakok soran?

3. Milyen 0Osszefliggés mutathatd ki az inflacio és a forgalomban levé pénzmennyiség
kozott?

4. Mennyire erds a korrelaciés kapcsolat az inflacid, az irdnyadd kamatldb és a
pénzmennyiség kozott?

5. Milyen véltozasokat hozott a koronavirus-jarvany az inflacid, a kamatldb és a

pénzmennyiség kozotti korreldcioban?

Ezeknek a kérdéseknek a megvalaszolasa segithet mélyebb betekintést nyerni Roméania és
Magyarorszag monetaris politikdjaba, valamint az inflacios célkovetés hatékonysagaba mindkét
orszagban. Ennek kovetkeztében eldsegithetik egy stabilabb és fenntarthatobb monetaris
politikai keretrendszer kialakitasat, illetve, segithetik a tarsadalmi jolétet és a stabilitast ndvelni

mind Romanidban, mind Magyarorszagon.



Szakirodalmi attekintés

A kozponti bankok és monetaris hatosagok f6 feladata az arstabilitas fenntartdsa az
inflacio szabalyozasaval, allitja tanulmanydban Pham, Nguyen, Nasir, ¢s Huynh (2023). Ez a
kiildetés egyre nagyobb kihivast jelent a torténelmi események soran, példaul a 70-80-as évek
nagy inflacidja és a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag nyoman. Néhany orszag az explicit
inflacids célok alkalmazasat vélasztotta az arstabilitds elérésére. A 21. szézadi inflacids
dinamikat, kiilonosen a fejlédé gazdasagokban, mind bels6, mind kiilsé tényezok befolyasoljak.
A globalis gazdasag globalizacidja és liberalizacioja a hatarokon atnyuld befektetések, a
kereskedelem és a nemzetkozi tokearamlas novekedéséhez vezetett. Bar ezek elonyokkel jarnak,
aggodalmak mertilnek fel az inflacio és a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatdsuk miatt. Az
1997-es azsiai pénziigyi valsag tanulsagai szerint a tokemenekiilés és a tOkebedramlas
megforditdsa hatranyosan érintheti a gazdasdgokat és a pénziigyi piacokat. Az arfolyamrendszer
valasztasa, kiilonosen ilyen valsdgok utdn, kulcsfontossdgu a rugalmassag szempontjabol a
volatilis tékearamlasok kezelésében. Mig a lebegd arfolyamokat széles korben alkalmazzak, az
inflacids célokra valo torekvés is figyelmet kap a monetaris politika tervezésében. Az arfolyam-
ingadozdsok nemcsak a nemzet versenyképességét és devizaadossag-kezelési képességét
¢érintik, hanem hatdssal vannak az inflaciora és igy a monetaris politikara is. Az arfolyam-
atharitd6 hatas, kiilondsen az Aarstabilitds szempontjabol, hossza ideje vitatott kérdés a
makrogazdasagi tényezok kozott. Az inflacids célkdvetés megjelenése 1) dimenzidt adott ennek
a vitanak, és mindkét oldalon folyt a vita. Pham és tarsainak kutatdsa az ASEAN-5 inflacios
célkovetd rendszerében vizsgalja a redl effektiv arfolyamok, az inflacié és mas kulcsfontossagt
tényezok kozotti kapcesolatot, beleértve az olajarakat, a pénzkinalatot és a gazdasagi novekedést.
A nemlinedris autoregressziv elosztott késleltetés (N-ARDL) keretrendszer alkalmazasa mellett
az eredmények arra utalnak, hogy az arfolyamsokkok jelentds hatast gyakorolnak az inflaciora,
tehat az arfolyam-atvitel fenndll, még az inflacidés célt kitlizd gazdasagokban is. Az
aszimmetridk figyelembevétele fontos, és az eredmények azt mutatjak, hogy az aszimmetrikus
hatdsok jellemzok néhany ASEAN-5 orszagban. Az olajar-sokkok kiemelkedd szerepet
jatszanak az inflacidban mindkét tipust gazdasagban, és az inflaciods célkovetés nem csokkenti
ezen sokkok hatdsat. A monetaris politikanak tehat figyelembe kell vennie az arfolyam-atvitel

¢és az olajar-sokkok kiilonb6z6 hatdsait. A tanulméany hozzajarul az atvaltasi arfolyam és az



inflacio vitajahoz, kiilonds hangstlyt fektetve az inflacios célokra térekvd €és nem torekvo

gazdasagok kozotti kiilonbségekre.

Novak (2019) kifejti, hogy a pénziigypolitika harom f6 teriiletet foglal magaban: a
monetaris politikat, a fiskalis politikat és a devizapolitikat. A monetaris politika a gazdasagi
folyamatokat a kamatldbak szabalyozasaval befolyasolja. A fiskalis politika a koltségvetési
bevételi ¢és kiadasi tételek, valamint az allamadossag kezelése révén hat a gazdasagi
folyamatokra, mig a devizapolitika gyakran a monetéris hatdsag feladata, €s elkiilonitheto a
monetaris politikatdl. Ide tartozik az arfolyampolitika, a devizatartalékok kezelése és altalaban
a devizamtiveletek szabalyozéasa. A monetdris politika a gazdasagi folyamatokat a kamatlabak
szabalyozasan keresztiil befolydsolja. Ez a pénziigypolitika egyik fontos eszkdze, amely a
jegybank éltal végrehajtott intézkedéseken keresztiil hat a gazdasédgra. Napjainkban a monetaris
politika altalaban a kamatszint valtoztatasaval prébalja befolyasolni a gazdasagi szereplok
dontéseit, ideértve a megtakaritast, fogyasztast és beruhazast. A monetaris hatasok kiterjednek
az arszinvonalra és a gazdasagi novekedésre is. A monetdris politika altaldban a kamatszint
valtoztatasaval és mas eszkozokkel, példaul az eszkdzvasarlasokkal vagy az irdnyadd eszkoz
kamaténak valtoztatdsaval befolydsolja a pénz mennyiségét és a gazdasagi aktivitast. A Magyar
Nemzeti Bank az inflacids célkovetés rendszerén beliil 2005 6ta a fogyasztdiar-index 3%-aban
hatarozta meg a 2007-t61 elérend6 kozéptava inflacios célt, amelyet 2015 marciusatol £1%-os
toleranciasav vesz koriil. Operativ célja, hogy a rovid lejarati kamatokat az alapkamat

kozelében tartsa.

Az inflacios célkovetés az egyik legelterjedtebb monetéaris politikai keretrendszer,
amelyet szamos orszag, koztiik az OECD és a G20-ak tagallamai is alkalmaznak, jelentette ki
Ehrmann, M. (2021) cikkében. Az inflacios célkdvetés rendszert sikeresnek tartjdk az inflacid
csokkentésében, stabilizalasaban, és az inflacids varakozasok rogzitésében. Tamogatdi szerint
hiteles keretet biztosit, javitja a kozponti bankok elszdmoltathatosagat, €s segiti a gazdasagi
novekedést, még valsagok idején is. Kritikusai viszont azt mondjak, hogy tulzottan az inflacidra
Osszpontosit, ami pénziigyi instabilitast okozhat és elvonhatja a figyelmet mas gazdasagi
célokrol, mint példaul a foglalkoztatas novelése. Az inflacios célkovetés céljai kiilonbozd
formaban hatarozhatok meg: konkrét célértékek, célok toleranciasavokkal, és céltartomanyok.
A tanulmany két hipotézist vizsgal: a rugalmassagi hipotézist, mely szerint az intervallumok

kevésbé rogzitik az inflacios varakozasokat, €s a hitelességnoveld hipotézist, mely szerint az
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intervallumok jobban rogzitik az inflacios varakozasokat. A kutatas 20 orszag adatait elemzi, €s
azt talalja, hogy a céltartomanyok nem teljesitenek rosszabbul, mint mas céltipusok, sot
bizonyos esetekben jobban is. Az inflaciés célkdvetés hatasa az inflaciés varakozasok
rogzitésére azonban nem egyértelmi, és fiigg a gazdasagi kontextustdl és makrogazdasagi
feltételektdl. Osszességében a tanulmany hozzajarul a szakirodalomhoz azzal, hogy
empirikusan vizsgalja a kiillonb6z6 céltipusok hatdsat az inflacios varakozasok rogzitésére. A
harom vizsgélt céltipus koziil a céltartomanyok ¢és a tiiréssavok jobban rogzitik az inflacids
varakozasokat, mint a pontcélok. A hosszu tava infldcids varakozasok jobban rogziilnek
pontcélok esetén. Osszességében, bar a céltartomanyok és tiiréssavok tobb esetben jobban
teljesitenek, egyik céltipus sem kiemelkedden jobb a masiknal, és mas tényezdk is fontosak az

inflacids varakozasok rogzitésében.

A monetaris politika koordindciojanak két kulcsfontossagu pillanata volt a megadott
iddészakban. 2011 4prilisaban az Europai Kézponti Bank kamatemelési dontése nem hozott vart
pozitiv hatasokat, mig 2013-ban elérehozott hitelek visszafizetése a ndvekvo kockazatokra utalt.
A kovetkezd kamatcsokkentés és a nem szokvanyos intézkedések elfogaddsa a gazdasagi
fellendiilés késleltetését sugallta az eurdovezetben. A Roméan Nemzeti Bank monetaris
politikajat 6vatosnak ¢€s a fesziilt gazdasagi és politikai kornyezethez alkalmazkodonak irtak le.
2008-ban hangsulyosabba valt a monetdris szigoritds, majd 2009-t6] kezdve az Ovatos
hozzaallas és a monetaris kondiciok enyhitése kovetkezett. Annak ellenére, hogy nehézségek
mertiltek fel a koordinacioban, a kozvetlen inflacids céltartés stratégidja hatékony volt a valsag
1dején, és szamos tényezd miatt, beleértve mas hatésagok dontéseit és a kedvezbtlen ciklikus
folyamatokat, tulteljesitette az inflacidos célokat. (Libocor, 2015) A tanulmény a romén
kibocsatas volatilitdsdval és az inflacids rata célja koriili valtozékonysagédval kapcsolatos
kompromisszumot értékeli, és azt javasolja, hogy a rugalmas inflacids célkovetés lenne az
optimalis valasztas a Roman Nemzeti Bank szdmara. A Roman Nemzeti Banknak sziiksége van
egy megmagyarazott veszteségfiiggvényre és egy optimalis monetaris politikai szabélyra. Az
érvelés tovabba azt hangstlyozza, hogy a Roméan Nemzeti Bank ndvelheti hitelességét azaltal,
hogy elszamoltathatobba és atlathatobba valik az inflacids célkdvetd politika terén. Tovabba
felmertil az a kérdés, hogy vajon a kdzvetlen inflacios cél lenne-e a legmegfelelobb valasztas a
roman gazdasag monetaris politikdja szdmara vagy sem. A cikk tovabba kiemeli a fenntarthato
gazdasagi novekedés fontossagat a gazdasag hitelessége szempontjabdl, hangstlyozva a rovid

tava makrogazdasagi eredmények jelentdségét is. Ramutat, hogy a makrogazdaséagi stabilitas és
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a fenntarthatd gazdasagi novekedés szorosan Osszefiigg egymassal, amit befolyasolnak a
kozszféra koltségvetési gazdalkodasanak mindségei és finanszirozésai, valamint a pénziigyi
szektor fejlesztését célzo politikdk €s az arfolyam-politika is. A szoveg tovabba hangsulyozza,
hogy a koézgazdaszok aggodalmai az inflacidé és munkanélkiiliség kozotti kompromisszumrol
eltolodnak a jegybankkal szembeni inflacios stabilitds és a kibocsatas stabilitdsa kozotti j
kompromisszumok felé. Az irék kiemelik a leghatékonyabb kombinacié megtalaldsdhoz
lényeges elemeket. A Roman Nemzeti Bank esetében hangstlyozzak az arstabilitds iranti
intézményi elkotelezettséget, €s annak a fontossagat, hogy ezt az altalanos célt mennyiségi céllal

konkrétan leforditsak.

Felcser, Lehmann, és Varadi (2015) tanulmanyaban részletezik, hogy A Magyar Nemzeti
Bank Monetaris Tandcsa 2015-ben az inflacidés cél feliilvizsgdlata soran megerdsitette a
Kozponti Statisztikai Hivatal altal kozzétett nemzeti fogyasztoi arindex 3 szdzalékos valtozasat
az arstabilitdsi mandatum részeként. Ezenkiviil bevezették az ex ante toleranciasavot, amely egy
+1 szazalékpontos mozgast enged meg a célkdvetés folyamatdban. Az ex ante toleranciasav
bevezetése szamos értelmezést valtott ki, ezért a Tanacs fontosnak tartotta a dontést kiséro
gazdasagi és monetaris politikai érvek részletes bemutatdsat. Ezen dontés célja az volt, hogy
novelje a monetaris politika rugalmassagat és hatékonysagat a valtozo gazdasagi kornyezetben.
A Monetaris Tanacs mind révid, mind hosszabb tavi szempontok alapjan fenntartotta a 3
szazalékos inflacios célt. Rovid tdvon az alacsony inflacios varakozasok miatt sziikséges volt a
dontés, mivel ezek a gazdasdgot a 2015-2017-es periddusban példaul tartés deflacioba
sodorhatndk. Hosszabb tdvon pedig a tartdosan cél alatti inflacidé sokkok hatdsainak
ellensulyozasa érdekében hoztak ezt a dontést. Magyarorszag gazdasagi felzarkdzéasa soran
folyamatos aremelkedési nyomas jelentkezhet, ami felértékel6ddé nominalis arfolyam vagy
tartds inflacids kiilonbség formajaban mutatkozhat meg. Nemzetkozi tapasztalatok alapjan az
inflacios célkovetés keretrendszere a valsag soran rugalmasabba valt tobb szempontbol is. A
rugalmas inflacios célkovetd stratégia lehetdséget ad a jegybanknak arra, hogy a rovid tdvon ne
csak az inflacidra, hanem mas tényezdkre is koncentraljon, példaul a redlgazdasagi vagy
pénziigyi stabilitasra. A Magyar Nemzeti Bank a +1 szdzalékpontos toleranciasav bevezetésével
kifejezi a rugalmassagot az inflacios cél koriil. Ennek oka az inflaciot érintd tartés sokkok
kezelése, amelyeket nehéz semlegesiteni tilzott redlgazdasagi aldozatok nélkiil. Ez a valtozas
nagyobb mozgasteret biztosit a Monetaris Tandcsnak, és segiti a cél elérésével kapcsolatos

kommunikacids kihivasok kezelését.
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Az ex ante toleranciasav bejelentése nem jelenti ugyanazt, mint egy 2-4 szazalékos
célsav bevezetése. A Magyar Nemzeti Bank tovabbra sem tartja kivanatosnak a 3 szazalékos
céltol jelentdsen eltérd inflacios ratat. A Monetaris Tandcs az inflacios cél iranti elkotelezettségét
alatdmasztotta a kamatcsokkentési ciklus Ujrainditasaval €s az eldre tekintd irdnymutatassal. A
monetaris lazitas célja tovabbra is a 3 szazalékos inflacios cél elérése, és a toleranciasav nem
célsavként értelmezddik. A Magyar Nemzeti Bank reagal az inflaciot érinté sokkokra, de
jelentés esetekben rugalmassagot biztosit a keretrendszerben, hogy megfeleléen kezelje a

redlgazdasagi koltségeket.

A monetaris trilemma elméletét kifejtve Vigvari (2013) azt allitja, hogy a pénziigyi
integracié, a monetaris autondémia és a devizaarfolyam-stabilitds nem valdsithatd meg
egyszerre. Példaként kiilonb6zé orszagokat ¢s gazdasagpolitikdkat emlit: els6ként az
eurodvezetben a devizak arfolyamat fixaltak, igy a devizaarfolyam-stabilitds adott. Emellett a
téke szabadon aramlik az eurdovezeten beliill. Azonban a monetaris politikat az Eurdpai
Kozponti Bank centralizalja, igy elveszett a monetaris autondémia. Masodrészben, Kinadban a
juan arfolyamat a dollarhoz rogzitették, ami biztositja a devizaarfolyam-stabilitast. Ugyanakkor
Kina erdsen korlatozza a tOkedramlast, igy megdrizve a monetaris autondmiat. Harmadrészben
pedig, az Egyesiilt Allamokban az amerikai dollar arfolyama lebeg, igy a devizaarfolyam-
stabilitds nincs rogzitve. A téke szabadon aramlik, ami biztositja a tékepiaci integraciot, €s a
Federal Reserve jegybankja autondm modon alakitja a monetaris politikat, igy megvan a
monetaris autondmia. Vigvari azt éllitja, hogy a mérhetdség szempontjabol fontos tényezdk
kozé tartozik: a belfoldi és kiilfoldi kamatlabak kozotti kiilonbség a fobb kereskedelmi partnerek
iranyaban; a folyo fizetési mérleg és a pénziigyi/tokemérleg folyo tételeit érintd korlatozasok

mértéke; a belfoldi devizaarfolyam stabilitasa.

Socol és Niculescu (2006) megemliti, hogy a Roman Nemzeti Bank jelenleg magas
hitelességgel rendelkezik az inflacid csokkentésében elért siker miatt. Ugyanakkor
hangsulyozza, hogy ennek a hitelességnek a megdrzése a Roman Nemzeti Bank szdmara az
egyik legnagyobb kihivas, kiilonos tekintettel a roman gazdasag 6konometriai modelljének
tervezési nehézségeire €s az inflacidszabalyozasi eszk6zok hatékonysaganak sziikségességére.
Kutatasuk a monetaris politika szerepét €s az arstabilitas fontossagat targyalja. Az inflacio, mint
kihivas, mind monetaris, mind fiskalis szempontbol érinti a gazdasdgot. Megemliti az

aremelkedés negativ hatésait, mint példaul a megtakaritdsok csokkenését és a beruhazéasok
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gatlasat, ramutatva az inflaci6 gazdasagi, politikai és tarsadalmi dimenzioira. Végezetiil,
hangsulyozza, hogy egyre tobb orszag allit célul kozvetlen inflacids célokat a gazdasagi
stabilitds érdekében. A mennyiségi elmélet alapjan az arstabilitds elérését célz6 monetaris
kivalasztjak a gazdasagi folyamatok szempontjabdl legrelevansabb monetaris aggregatumot.
Ezutan meghatdrozzak annak optimalis novekedési szintjét, amely meghatirozza, milyen
mértékben engedélyezik a pénzmennyiség novekedését az arstabilitds fenntartdsa érdekében.
Végiil meghatarozzak a kivalasztott monetaris aggregatum kezelési modszereit és eszkozeit,
beleértve a konkrét monetaris politikai intézkedéseket. A stratégia célja a gazdasag
pénzmennyiségének hosszi tavll arszinvonal-stabilitdsra gyakorolt kedvezd hatdsanak
biztositdsa. Az arfolyamcélzds a nemzeti valuta leértékelddésének megakadalyozéasara
torekszik, kamatlabvaltoztatassal stabilizdlva a nomindlis 4arfolyamot. Az alkalmazo
orszagoknak elegendd nemzetkozi tartalékot kell fenntartaniuk, és meg kell Oriznilik kiilsd
hitelességiiket. Az arfolyamrogzités egyszeri formdja a nemzeti valuta "rogzitése" egy alacsony

tartalékok és koriiltekinté devizapiaci beavatkozas mellett érheto el.

A kozvetlen inflacios célkovetéshez nyolc kulcsfontossagt elem sziikséges, allitja Socol és

Niculescu:

1. Kozponti banki fiiggetlenség;
Atlathatosag és elszamoltathatosag;
Fiskalis dominancia hidnya;

Kiilso stabilitas;

Pénziigyi rendszer stabilitasa €s fejlodése;

Megfelel arindex kivalasztasa;

A R

Mennyiségi cél, ingadozasi tartomany ¢€s cél elérésének idOhorizontjanak
meghatdrozasa;

8. Inflacio eldrejelzésének képessége.

Ezek alapjan a kozvetlen inflacios célkdvetés hatékony lehet a gyakorlatban, kiilondsen a
deflacios folyamat stabilitdsdnak biztositasa és a pénziigyi rendszer stabilitdsa mellett. A Fed5

"Just do it" stratégiat alkalmaz, azaz a névleges alapértelmezett horgony hasznélataval igyekszik
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elérni az arstabilitast. Ez azt jelenti, hogy a kdzponti bank nem definial konkrét horgonyt vagy

koztes célt, egyszerlien alkalmazza a monetaris politikat az arstabilitas elérésének érdekében.

Niculescu és tarsa tanulmanyuk 0sszefoglalojaban ugyanakkor megfogalmazzak azt a
véleményiiket, hogy a Roman Nemzeti Bank szdmara mégis a rugalmas inflacids célkovetés
lenne a legoptimalisabb valasztas. A Roman Nemzeti Banknak részletesen kellene magyaraznia
a veszteségfiiggvényt €s az optimalis monetaris politikai szabalyt. Az elemzés szerint a roman
hatosag jelentésen novelheti hitelességét az inflacios célkovetéses politikai rendszerben, ha
elszamoltathatobba ¢és atlathatobba valik, megkérddjelezve, hogy vajon valdban a kdzvetlen
inflacios célkdvetés lenne-e a legjobb vdalasztds a roman gazdasdg monetaris politikai

rendszerére.

Valogo, Duodu, Yusif & Baidoo (2023) tanulményaban Ghana folyamatos
arfolyamcsokkenésérdl és annak az inflaciora gyakorolt hatasardl van sz6. Kutatdsuk soran
megvizsgaljak, hogy 1étezik-e olyan kiiszobszint, ahol az arfolyam jelentdsen befolydsolja az
inflaciot, és megvizsgaljak az arfolyam relevancidjat a monetaris politika meghatdrozéasara
vonatkoz6 Taylor-szabalyban. Az elemzés a 2002 januarjatol 2018 decemberéig terjedd id6szak
adatait hasznalja. A tanulmany 0sszehasonlitja a linearis és a nemlinearis modelleket is, hogy
ravilagitson a kiiszobértékek figyelembevételének fontossdgéara a szakpolitikai elemzésben.
Legeldszor megvizsgaljak, hogy mi torténik abban az esetben, ha az atvaltasi arfolyamot
atiranyitjak az inflaciora. Ehhez, a kiiszobértékes autoregressziv (TAR) mddszert alkalmazzak,
¢és pozitiv atgylirizé hatést talalnak az inflaciora, ha az arfolyam leértékelddése meghaladja a
havi 0,70%-os kiiszobértéket. Ez azt jelzi, hogy csak e kiiszobérték felett van jelentds hatésa az
arfolyam leértékelddésének az inflaciora. Ezt kovetden megvizsgaljak, hogy a monetaris
politikdban milyen jelentdsége van a valutadrfolyamnak. Eredményként megkapjak, hogy az
arfolyam a 0,51%-os kiiszobértektdl fiiggetleniil pozitivan befolyasolja a monetaris politikai
ratat. A tanulmany azt javasolja, hogy a Bank of Ghana a tulzott leértékelddés és az inflacid
megeldzése érdekében az arfolyamot figyelembe véve barmilyen szinten modositsa az irdnyado
ratat. Politikai kovetkezményként, a tanulmany azt ajanlja, hogy az inflacié megfékezése
érdekében az arfolyam leértékelddését csokkentsék a 0,70%-os kiiszobérték ala, tovabba
javasolja a hazai aruk 0Osztonzését, az importot helyettesité ipardgak Ilétrehozasat ¢€s
koltségvetési tobblet 1étrehozasat a hazai valuta megerdsitése érdekében. A tanulmany attekinti

mind az elméleti, mind az empirikus szakirodalmat, a Taylor-szabalyra és a vasarlderd-paritas
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elméletére 6sszpontositva. A kutatas arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az arfolyam leértékelddése
csak egy meghatarozott kiiszobérték felett van jelentdés hatdssal az inflaciora, és az
arfolyamfigyelés beépitése a monetaris politikaba elengedhetetlen az arstabilitds megdérzéséhez

Ghanaban.

Stavre (2014) ugy véli, hogy Romanidban az inflacios rata kordbban kedvezotleniil
alakult, kiilondsen a kommunista idoszak utan. 1993-ban elérte a torténelmi csucsot, 256%-ot.
Az 1997-es sz€lsOséges érték utdn azonban elindult egy dezinflacios folyamat, és 2000 utan
javult a fogyasztoi arindex stabilitdsa. Ez vezetett ahhoz, hogy 2005-ben a Roman Kozponti
Bank attért a kozvetlen inflacios célkovetésre. A proaktiv, eldre tekinté monetaris politika célja
az inflacios varakozasok stabilizalasa és a gazdasagi volatilitds csokkentése. A cikk a romaniai
inflacios rata elemzésén keresztiil értékeli a roman inflacios célkdvetési stratégiat, figyelembe
véve az inflacids célt, a monetaris kamatlab alakuldsat és a gazdasagi novekedési ratat. Ezek a
tényezOk kulcsfontossaguak a lakossag pszichologiai és anyagi stabilitdsanak biztositasaban,
kiilonosen a jelenlegi félretdjékoztatasi idészakban. A Roman Nemzeti Bank kulcsszerepet
jatszik a roman gazdasagban, biztositva az atlathatdsagot és az intézményi elszamoltathatdsagot.
Bar a makrogazdasagi stabilitas latszolag megvalosult, tovabbra is 1éteznek jelentds problémak,
kiilondsen a monetaris €s arfolyam-politikaval kapcsolatban. Ennek elemzésére fokuszal a cikk,

kiilonds tekintettel a kdzvetlen inflacios célkovetési stratégiara.

Gazdasagi valsagok soran a jegybankok monetaris politikai stratégiain keresztiil torténd
reakcioja elengedhetetlen, allitja Chenic, Cretu és Tescan (2020). A jol atgondolt, 6sszehangolt
¢és folyamatosan nyomon kdovetett monetaris politikai stratégia hatékonyan tdmogathat mas
politikakat, és hozzdjarulhat a gazdasagi fellendiiléshez. Mind a hiperinflaci6, mind a
dezinflacid sulyos gazdasagi katasztrofakat okozhat, ezért gyors intézkedésekre van sziikség.
Fontos azonban megérteni, hogy a monetaris politika dGnmagaban nem képes csodakra, hanem
az egész makrogazdasagi politika egy része. A vilagjarvany okozta egészségiigyi valsag
hangsulyozta a monetaris politika szerepét a gazdasagi valsagok elkeriilésében. A romén
bankrendszer hatékony likviditassal miikodott a jarvany idején, és a Roman Nemzeti Bank
intézkedéseivel célzottan befolyéasolta a gazdasdgot. A kdzponti bank f6 feladata az inflacio
kordaban tartdsa, a pénzmennyiség €és kamatlabak szabalyozéasa, a bankcsddok megeldzése,

valamint a gazdasagi fejlodés tdmogatdsa. A jarvany idején hozott monetéris intézkedések a
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pénzkinadlat és gazdasagi igények egyensulyat céloztdk meg, ¢és a likviditasdramlast

optimalizaltak a koltségvetési kiadasok hatékony kezelésével.

A monetaris politika altalaban négy alapvetd célt szolgal: arstabilitast, pénziigyi
stabilitast, magas foglalkoztatottsagot €s viszonylag magas gazdasagi novekedést, vélik Chenic
¢s tarsai. A transzmisszids mechanizmusok segitik a monetaris politikai dontések hatasainak
iranyitasat a gazdasag egészére, kiilonbozo csatorndkon keresztiil. A pénzkinalat novekedése
altalaban hozzajarul az aggregalt kereslet novekedéséhez, ami a GDP novekedéséhez vezet. A
transzmisszios mechanizmusok és csatorndk mély ismerete elengedhetetlen a monetaris politika
céljainak elérés¢hez. Az empirikus elemzések azt mutatjadk, hogy a Roman Nemzeti Bank
sterilizacios miiveletei kozvetleniil befolyasoljak a bankok altal lekotott betétekért felszamitott
kamatladbakat. A vildgjarvany utdn a gazdasagi aktivitds 0sztonzése érdekében valosziniileg a
pénzkinalat ndvekedése kovetkezik be. Azonban a nem konvencionalis monetaris politikak
tapasztalatai szerint a bankokat a likviditas iranti er0s preferencia arra késztetheti, hogy olcso
pénzt vegyenek fel a kdzponti banktdl, majd ezt tartalékként a kozponti bankban helyezzék el.
A likviditési preferencia novekedése miatt, ha a bankok nem nytjtanak hitelt és nem generalnak
uj betéteket, a nem banki kozonség teljes pénzkinalata (bankrendszer konszolidalt
kotelezettségei €s nem banki kozonség betétei) csak jelentékteleniil nd, mivel a pénz nem
szaporodik. Az egészségiigyi valsag koriilményei kozott az arfolyamcsatorna €és a Roman
Nemzeti Bank devizavasarlasainak csatornaja tovabbra is kulcsfontossdgi marad a monetaris

hatosag intézkedéseinek makrogazdasagi hatasai szempontjabol.

Az elmult évtized nagy részében a fobb ipari régiokban a monetaris politikat a nominalis
kamatlabak als¢ korlatja korlatozta, és az inflacios ratak a kozponti bankok céljai alatt maradtak,
allitja Gabaix (2019). Ennek az a kovetkezménye, hogy a jelenlegi monetaris politikai kereteket
alaposan atvizsgaljak. Az amerikai Federal Reserve, az Europai Kozponti Bank és a Bank of
Canada nagy figyelemmel feliilvizsgaljak stratégiaikat, hogy kezeljék ezeket a kihivasokat. Az
alabbi tanulmany hozzajarul a vitdhoz az atlagos inflacidés célkdvetés makrogazdasagi
stabilizaciora és tarsadalmi jolétre gyakorolt hatdsainak elemzésével olyan esetekben, amikor a
nominalis kamatlabakat az als6 korlat korlatozza. Az atlagos inflacios célkovetés azért keriilt a
figyelem kézéppontjadba, mert a multbeli inflaciés elmaraddsokat magasabb jovobeli inflacioval
kompenzalja. A tanulmény a politika delegalasanak keretrendszerét alkalmazza, és egy kozponti

bank optimalizalasi problémajara dsszpontosit, amely meghatirozza a révid tavi nominalis
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kamatlabat. Az elemzés a standard Ujkeynesi modell két valtozatat hasznalja: az egyiket
raciondlis varakozasokkal, a masikat korlatozottan raciondlis varakozasokkal, Gabaix (2019)
nyoman. Racionalis véarakozasok mellett az atlagos inflacids célkdvetés célkitiizés kozponti
bankra torténd kiosztasa javitja a makrogazdasagi eredményeket és noveli a jolétet a standard
inflacios célkovetéshez képest. Az atlagos inflacios célkdvetés célkitlizése exponencidlis
mozgodatlagként van megadva, ami lehetévé teszi a modellvaltozatok nemlinearis megoldasat
globalis moddszerekkel. A tanulmany megéllapitja, hogy az inflaciés varakozasok emelése
minden allapotban javitja a stabilizaciés eredményeket az alsdé hataron. A deflacios torzitas
korrekcidja a kozponti bank kibocsatasi rés stabilizalasara vonatkozé sulydnak kiigazitdsaval
kiilonosen nagy nyereséget eredményez, amikor a deflacios torzitas a legkifejezettebb. Ha az
emberek korlatozottan raciondlis véarakozasokkal rendelkeznek és kognitiv képességeik
alacsonyak, a kibocsatasi rés stabilizdldsdra vonatkoz6 suly kiigazitdsa nagyobb joléti
nyereséget eredményezhet, mint az inflaciés cél megvaltoztatisa. A tanulmény a monetaris
politikaval és a kamatlab als6é hataraval foglalkozé szakirodalom két f& iranyzatdhoz
kapcsolodik, beleértve az optimalis monetaris politikdt ¢és a kozponti bankok
kotelezettségvallalasi politikdjat. A tanulmany kimutatja, hogy egy atlagos inflacios célkdvetd
rendszer kijel6lése praktikus modja annak, hogy az optimalis elkotelezettségi politika eldnyeit
kihasznaljuk. A szakirodalommal &sszhangban tobb tanulmany is javasolta a kdzponti bank
célfiiggvényének modositasat a jolét fokozasa érdekében. Ezek az eredmények a korlatozottan
racionalis varakozasokkal jellemezheté modellben is érvényesek, ha a kognitiv korlatok kicsik.
Ha a kognitiv korlatok jelentdsek, az optimalis atlagolési ablak véges, és az atlagos inflacios
célkovetésre valo attérésbdl szdrmazd joléti javulds minimalis lehet. Az atlagos inflacios
célkovetéshez hasonlo stratégidk hatékonysaga attdl fiigg, hogy az emberek mennyire értik meg,
hogy ezek a stratégiak a jovébeli monetaris politikat és makrogazdasagi eredményeket hogyan

teszik fliggdvé az aktualis gazdasagi feltételektol.

Medar (2020) szerint a monetaris politika transzmissziés mechanizmusai Osszetettek,
iddvel valtoznak, és a modszerek kialakitasa kihivast jelent, kiilondsen olyan orszagokban, ahol
nincsenek koradbbi empirikus tanulmanyok a transzmisszids csatornakrol. A gazdasag
sajatossagai, a pénziigyi rendszer struktiraja és a jogi keretek mind meghatarozzak, hogy mely
transzmisszios csatornak lehetnek a legfontosabbak egy adott orszdgban. A cikk 6sszességében

arrol tajékoztat, hogy a koronavirus-jarvany gazdasagi és pénziigyi valsagot okozott, amely
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gyorsan terjedt az egész vilaggazdasagba. A valsag kezelése érdekében a kormanyok fiskalis

politikai és szabalyozasi intézkedéseket hoztak, és a jegybankok is 1épéseket tettek.

A koronavirus valsadg kezdete ota a feltorekvd régido makrogazdasagi mutatoi ismét a
befektetok figyelmének kozéppontjaba keriiltek, allapitja meg Rots és Lakatos (2020). A
korabbi nemzetkozi valsagok elemzése fontos irdnymutatast nyujt a sériilékenységi tényezdok és
a valsagkezeléshez sziikséges gazdasagpolitikai 1épések azonositasdhoz. A valsaghelyzetek
altalaban hirtelen, valamilyen "trigger" esemény hatasara alakulnak ki, és két f6 csoportba
sorolhatok: a sériilékenységi faktorok és a kivalté események alapjan. A sériilékenységi faktorok
kozott megkiilonboztethetok az addssagvalsagok, arfolyamvalsagok, bankvalsagok és a ritka
inflacios valsagok, de ezek gyakran egyiittesen is jelen lehetnek. A valsdgperiodusok
tekintetében Magyarorszag sem volt kivétel, hisz 2008 utdn bankvalsag kovetkezett be, illetve
definiciotol fiiggden az utdbbi periddus addssagvalsagként is azonosithato. A valsagok kivaltd
oka szamos esemény lehet, és tobb kivaltd ok egyszerre is fennallhat, illetve a sériilékenységi
faktorok koziil is tobb jelen lehet egyidejlileg, ezaltal egy valsag tobb kategoriaba is besorolhato.
A historikus tapasztalatok alapjan a tartdosan és tilzottan magas koltségvetési hianyu
idészakokban igen fontos szerep jut a gazdasagpolitikai dgak Osszhangjanak. A szakirodalmi
eredmények alapjan, ha ilyen helyzetben a fiskalis és monetaris politika nem 6sszehangoltan 1ép
fel, veszélyes spiral alakulhat ki, ami a gazdasagot a stagflacio felé terelheti. A koronavirus
valsag a feltorekvo régid orszagainal a sériilékenységi mutatok fokuszba kertilésével jart egyiitt,
ahol a koltségvetési hidny novekedése, az dllamadossag magas szintje, a fizetési mérlegpozicid
romlasa és az inflacio emelkedése kiemelt szerepet jatszottak. Mivel tovabbi sokkhatasok
érhetik a vilaggazdasagot a koronavirus hullamai miatt, a multbeli valsagtapasztalatok alapjan
ezekre a sériilékenységi faktorok szoros nyomon kovetésével és proaktiv javitasukkal lehet

felkészilni.

A mennyiségi pénzelmélet szerint az inflacid a pénzmennyiség ndvekedeésébdl ered, a
modern monetaris elmélet szerint pedig a kereskedelmi bankok hitelezése pénzteremtést
eredményez a piacon keresletként. (Abel, Nagy, 2022) Az inflici6 kapcsan a mennyiségi
pénzelméleti megkozelités a pénz forgdsi sebesség valtozékonysagat is kérdésessé teszi. A
hagyomanyos inflacids nézdpont szerint az arak hasonloan valtoznak, de a termékszintli elemzés
ramutat arra, hogy az arak eltéréen valtozhatnak, és az inflaci6 nem csak monetéris, hanem

szerkezetvaltozasokkal is Osszefligg. Bar a jegybankok figyelik a pénzmennyiség kiilonb6zd
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kategoriait, az 1980-as évek Ota nem folytatnak kozvetlen pénzmennyiség-alakitast, inkabb a
piaci kamatok befolyasolasara koncentralnak. A kamatokat meghatarozo6 elméletek is valtoztak,
¢s a jegybankok mar nem az egyensulyi redlkamat alapjan allitjdk be a kamatokat, hanem
likviditas-szabalyozéd eszkozeikkel fenntarthatjdk a kivanatos kamatszintet barmikor. Az
inflacioval kapcsolatos hagyomanyos elméletek megalapozatlan feltételezéseken alapulnak, igy
hatékony gazdasagpolitikai 1épések meghatarozasara alkalmatlanok. Az 1j, endogén pénz
felfogasat kovetd elméletek, amelyek figyelembe veszik az éralakulds sokféleségét és a
szektoronkénti eltéréseket, még nem kaptak széleskorti elfogadast. Az inflacioval kapcsolatos
vélekedések ¢és varakozasok rendkiviil valtozatosak, ami bonyolult gondolati ziirzavart
eredményez. Az egyszeriisitd elméletek vonzova valhatnak a zlirzavarban, de a makacs hit és a
statisztikai tdmogatds nélkiili vélekedések ritkdn vezetnek hatékony gazdasagpolitikai

intervenciokhoz.

Adam és Weber (2023) kutatdsuk soran egy uj jelenséget dokumentdl az Egyesiilt
Kiralysadg fogyasztoi arak viselkedésével kapcsolatban, kifejezetten azéltal, hogy az arak
hogyan valtoznak a termékek életciklusa soran. Az eredmények szerint altalanossagban az egyes
termékek ara csokken életciklusuk sordn a konkurens termékekkel szemben, ami azt jelenti,
hogy egy termék amikor megjelenik akkor az altaldban dragabb, majd idével olcsobba valik. A
kutatds azt mutatja meg, hogy a dokumentalt arcsokkenés olyan alapvetd tényezokon alapul,
mint példaul a termékmindség vagy a termelékenység valtozdsa az i1d6 soran. Ennek
megfelelden a monetaris politikanak figyelembe kell vennie ezeknek a tendencidknak a hatasat
az inflacids célok megallapitasakor. Az optimalis inflacios cél meghatarozhato az altalanosan
megfigyelt relativ arcsokkenés alapjan, amely a termékcsoportok kozott valtozhat. Az Egyesiilt
Kiralysag esetében az optimalis inflacios cél a vizsgalt évben 2,6%-nak bizonyult, ami azt
mutatja, hogy az darak valtozasa felgyorsult. A modern gazdasagok egyik jellemzdje a
termékforgalom nagyfoka a piacon, amivel mar szdmos kozgazdasz foglalkozott. Azonban az
az irodalom, ami a monetaris politika tervezésével foglalkozik gyakran figyelmen kiviil hagyja
ezt a tényezdt. A termékéletciklus viszonylagos elhanyagoldsa a monetaris politika
szempontjabol fontos, mivel az optimalizalas soran fontos szerepet jatszik. A kutatas szerint az
arcsokkenés hatékony, €és az optimalis inflacios cél meghatdrozasanal figyelembe kell venni
annak hatdsat. Az optimdlis cél meghatirozdsanak kérdése Osszetett, de az elemzés arra a
kovetkeztetésre jut, hogy az optimalis inflacids célt az arcsokkenési tendencidk alapjan lehet

meghatdrozni. A tanulmany tovabbi része az optimalis inflacios cél meghatarozasara irdnyuld
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modellek kidolgozéasaval ¢s az Egyesiilt Kiralysagban torténd alkalmazasaval foglalkozik. A
kutatas az optimalis inflacids cél meghatarozasara szolgalé uj modszereket és azok empirikus

alkalmazasat mutatja be.

Wolman (2011) két szektorbol allo, ragados art modellt vizsgalt, ahol az aru- és
szolgaltatasi szektorok termelékenységnovekedése kiilonbozé iitemit volt. Numerikus
modszerekkel Wolman megallapitotta, hogy ésszerti modellkalibraciok esetén az optimalis
inflaciés cél enyhén negativ lehet. A korabbi irodalom inkdbb az elméleti modellekben
foglalkozott a termékéletciklus jelenségével, de nem kapcsolta Ossze azt a monetaris
kérdésekkel. Empirikus vizsgalatok soran mar Nakamura és Steinsson (2008) kimutattak, hogy
a termékdrak gyorsan valtoznak, és egyes termékek arai a termékélettartam alatt jelentOs
mértékben csokkennek. Wolman tanulmanya azonban elsé alkalommal vezetett le normativ

kovetkeztetéseket ebbdl a jelenségbdl a monetaris politika tervezése szempontjabol.

Bareith és Varga (2022) kutatasa arra fokuszalt, hogy elemezze a 2001-ben bevezetett
inflacios célt kovetd rendszer hatdsat Magyarorszagon az inflacios és maginflacios palydkra
1996 ¢és 2020 kozott. Az OLS- és VAR-modellek alkalmazéasaval azt talaltak, hogy a rendszer
bevezetése jelentds mértékben csokkentette a maginflaciot, de az inflacioval vald egyértelmii
Osszefiiggést nem sikeriilt kimutatni. A kutatas szerint az inflacios cél kovetése segitette és
jelenleg is segiti az inflacidos célok elérését. Az elemzések kozéppontjdban alltak a
jegybankelnokok idészakai, és azt mutattdk, hogy az inflacioé volatilitasa Matolcsy Gyorgy
elndksége alatt alacsonyabb volt. A kutatds harom kiilonb6z6 modszert hasznalt az eredmények
szamszeriisitésére és azt allapitotta meg, hogy mig a hazai monetaris politika hatissal van a
maginflaciora, az inflaciét mds tényezék is befolyasoljak. Osszességében az inflacids cél
kovetése pozitiv hatast gyakorolt, a maginflacié révén kdzvetve hozzajarulva az inflacios célok

eléréséhez.

Fratzscher, Grose-Steffen és Rieth (2020) az inflacidés célkdvetés makrogazdasagi
hatasait elemezték negyedéves orszdgos paneladatok felhasznalasaval. Az inflacios célkovetés
olyan monetaris politikai keretrendszer, amelyben a jegybank hosszu tavu inflacios célt tiiz ki
maga elé, és ezt az iranyad6 kamatlab és mas eszk6zok alkalmazéasaval igyekszik elérni. Az
elemzés arra Osszpontosit, hogy az inflaciés célkdvetés milyen hatast gyakorol a
makrogazdasagi teljesitményre, kiilondsen olyan exogén sokkok (példaul nagy természeti
katasztrofak) esetén, amelyek nem kozvetleniil kapcsolddnak a gazdasagpolitikdhoz. Az
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eredmények azt mutatjak, hogy az inflacids célkdvetés javitja a makrogazdasagi teljesitményt
az ilyen exogén sokkokat kovetden. Konkrétan, csokkenti az inflaciot, noveli a kibocsatas
novekedését, és csokkenti az inflacid és a novekedés valtozékonysagat az alternativ monetaris
rendszerekhez képest. Ezek a kedvez6 hatasok foként annak kdszonhetdek, hogy az inflacios
célkovetés lehetove teszi a jegybanknak és mas gazdasagpolitikai szereploknek a hatékonyabb
¢s koordinaltabb reakcidit az exogén sokkokra. A monetaris politika és a fiskalis politika eltérd
reakcidja az inflacios célkovetés mellett fontos szerepet jatszik ebben a folyamatban. A szerzék
ramutatnak arra, hogy a sikeres monetaris stabilizaciohoz nemcsak a szavak, hanem a tettek is
sziikségesek. Kiemelik, hogy csak a kemény inflacios célkovetés vezet eredményekhez, és nem
elegendd pusztan a célkitlizések kihirdetése, hanem a hatarozott és hatékony 1épések megtétele

a célok eléréséért is sziikséges.

A Taylor-szabalynak fontos szerepe van a jegybankok mitkddésének vizsgalataban, de a
feltorekvo orszagokban gyakran el kell térniiik a hagyomanyos megkdzelitéstdl. Bui és Kiss
(2020) elemzése a hagyomanyos Taylor-szabalytdl eltérden egy nemlinedris Taylor-szabalyt
vizsgal, amely vagy az aszimmetria elényben részesitésébdl, vagy egy nemlineéris Phillips-
gorbébdl szarmazik. A vizsgalat soran azt elemzik, hogy ezek a tényezdk hogyan befolyasoljak
a kamatlabakat. A nemlinedris Taylor-szabalyt a kovetkezd kiterjesztésekkel vizsgaljak: a
kamatlab késleltetése, az arfolyam figyelembevétele és az aszimmetrikus preferenciak hatasa a
kamatlabakra. Mintdjuk 12 feltérekvd gazdasagot tartalmaz, amelyek monetaris politikdjukat az
inflacids célhoz igazitjak. A vizsgalt valtozok kozott szerepelnek a fogyasztoi arindex, az ipari
termelési index, a nomindlis effektiv arfolyam, valamint a kibocsatési és inflacids rés. Mivel a
feltorekvd orszdgokban nincsenek elérhetd inflacids véarakozasokra vonatkoz6 adatok, az
inflacid utdlagos értékét alkalmaztak a varakozasok helyettesitésére. Ennek eredményeként az
endogenitas problémdja meriil fel. A korrelaciok kikiiszobolése érdekében az altalanositott
momentumok modszerét alkalmaztak, ami a regresszorok €s a hibatag kozotti korrelaciot is
kezeli. Ezen modszer elonye, hogy korrigalja az autokorrelaciot és a heteroszkedaszticitast is. A
becslés sordn az inflacids és kibocsatasi részt tekintették endogén valtozoknak, mig az
arfolyamot exogénnek. Ez az egyik kevés tanulmany egyike, amely Osszehasonlitd
bizonyitékokkal szolgal a nemlinearis Taylor-szabdlyrdl az inflaciot célzd feltdrekvo
gazdasdgokban, bemutatva eldszor a nemlineéris Phillips-gorbe hatésait €s azt, hogy hogyan
befolyasolja ezt a nemlinedris Taylor-szabdly, masodszor pedig azt vizsgaljuk, hogy

tapasztalhatd-e aszimmetrikus preferencia az inflacids és a kibocsatasi rés eldjele tekintetében
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a feltorekvé gazdasagok monetaris hatdsagainal. Altaldnossagban elmondhatd, hogy a
monetaris politika erdsebben reagal az inflacidora gazdasagi visszaesés iddszakaban, és a
recessziokertilés erdteljes és kovetkezetes a feltorekvd gazdasagokban. Az aszimmetridk és a
nemlinearitasok szilard bizonyitékai fontos szakpolitikai hatdsokra utalnak, amelyeket

crer

az inflacios célkovetés hatékonysaganak javitasa érdekében.
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Médszertan és adatok

A kutatdsomban felhasznalt adatok a bnro.ro, azaz a Banca Nationalda a Romaniei,
magyarul a Roman Nemzeti Bank hivatalos oldalardl, illetve az mnb.hu, azaz a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos oldalardl szarmaznak, és egy olyan id6szakot dlelnek fel 2007 januar és 2023
december kozott, amelyek lehetdvé tették, hogy megvizsgaljam gy az inflaciét, mint a
maginflaciét mind a két orszagban kiilon-kiilon, tovabba a két orszag jegybankjainak alap
kamata kozti kapcsolatot is, gy a 2008-as pénziigyi valsag, mind a COVID-19 vilagjarvanybol

szarmaz6 gazdasagi valsag idoszakaban, illetve a két orszag devizaarfolyamanak valtozasat.

A vizsgalt idészakban a havi adatokat vettem figyelembe, ez a 17 éves periddusra
valtozonként Osszesen 204 havi adatot jelentett. A vizsgalt valtozok a kovetkezdk voltak:
fogyasztéi arindex (inflacios rata, CPI), maginflacié (core inflation), MO, M1, M2, M3
monetaris aggregatumok, RON-EUR, illetve HUF-EUR devizaarfolyam, jegybanki alapkamat.

A fogyasztéi arindexet tekintik altaldban az inflacid mérdszdmanak, amely méri a
lakossag altal megvasarolt aruk, igénybe vett szolgaltatdsok ardnak atlagos valtozéasat egy
meghatarozott idéintervallumon beliil. A kutatisban én az éves fogyasztéi arindex értékét
vettem figyelembe, havi jelentések alapjan. A fogyaszt6i arindexet mindegyik unids orszagban
az illetd orszag statisztikai hivatala szdmitja. Magyarorszagon a Kozponti Statisztikai Hivatal a
fogyasztoiar-statisztika jelenleg mintegy 1000 reprezentans (&rucikk és szolgaltatas)
megfigyelésén alapulva késziti el, amelyeket 140 arucsoportra Osszegezve ¢épit be a
fogyasztoiar-index szdmitdsaba. Romdaniaban tobb mint 1900 termék é€s szolgaltatas arabol
szamitjak ki a fogyasztoi arindexet. A fogyasztoi kosar Osszetételét statisztikai felmérések

alapjan allapitjak meg és stilyozzak Ujra.

Az alap- vagy maginflacids mutato célja, hogy a fogyasztdiar-index kiilonbozo egyszeri
hatasoktdl vald megtisztitasaval, feltdrja az inflacid Ugynevezett kemény magjanak, az
alapinflacionak az alakuldsat. Szamitasa a fogyasztoidr-indexbdl torténik, kihagyva a kovetkezd
tételeket: nem feldolgozott élelmiszerek, haztartdsi energia, jarmiilizemanyagok,
tarsadalombiztositéds altal tAmogatott gyogyszerek, hatdsagi aras szolgaltatasok. Romaniaban a
maginflacids szamitasokhoz a kiigazitott CORE2 maginflaciot hasznaljak. A kiigazitott CORE2
egy olyan alapinflacidés mutatd, ami nemcsak a valtozékony éarakat zarja ki, mint példaul a

z0ldségek, gylimolcsok, tojasok és tliizeldanyagok esetében teszi a CORE2, hanem a dohéany és
22



az alkoholos italok arait is. Ezaltal a kiigazitott CORE2 tisztabb képet nyujt az alapinflacios
tendenciardl, minimalizalva a valtoz6 arak okozta ingadozédsokat. Ez a mutatd kiemelkedd
fontossadggal bir a monetéaris politika hatdsdnak értékelésében, és az inflacid irdnyanak

eldrejelzésében egy adott gazdasagban.

Az MO, vagyis a monetaris bazis, a kdzponti bank altal kibocsatott készpénz és a
hitelintézetek nem lekotott szamlapénze, ami a banki tartalékokat alkotja. Ez az alapja a
bankrendszer miikddésének és a pénzteremtés folyamatanak. Bar az MO nem kozvetleniil része
a gazdasdg pénzkindlatanak, tartalmazza a pénzteremtéshez sziikséges eldfeltételeket. A
jegybank befolydsolhatja a pénzmennyiségeket a monetaris bazis véaltoztatdsdval, ami az
ugynevezett pénzmultiplikdtor folyamat alapjat képezi. Ez a mechanizmus lehetdvé teszi a
jegybanknak, hogy hatékonyan befolyasolja a gazdasagi folyamatokat és a pénziigyi stabilitést.
Az M1 a pénz kinalat sziikebb értelmezésti fogalma, amely magaban foglalja a fizikai készpénzt
(bankjegyek és érmék), valamint az olyan betéteket, amelyek azonnal készpénzzé valthatok
vagy atutalasra hasznalhatok, azaz az éjszakai betéteket. Az M2 a koztes pénzkinalatot jelenti,
ami az M1-hez hozzdadva tartalmazza az eredeti, legfeljebb 2 éves futamidejii betéteket és az
értesitést kovetden legfeljebb 3 honapos futamidejii visszafizetendd betéteket. Az M3 a széles
értelemben vett pénzkinalatot jelenti, amely az M2 koztes pénzkindlatat tartalmazza, és
kiegésziti azt a pénziigyi intézmények altal kibocsatott, kereskedhetd pénziigyi eszkozokkel,
valamint a pénzpiaci eszkdzokkel, kiillondsen a pénzpiaci alapok részvényeivel és a repo-
miiveletekbdl szarmazo hitelekkel (a nagyfoku likviditas miatt ezek az eszkdzok helyettesithetik

a betéteket).

A devizaarfolyamoknal a két orszag jegybankja altal lek6zolt napi valutaérfolyamok

havi algebrai atlagat vettem figyelembe szamitasaimnal.

A jegybanki alapkamat egy orszag jegybankja 4ltal meghatarozott referencia kamatlab,
melyet a monetaris tanacs iilésein allapitanak meg. Ez a kamatlab hatarozza meg, hogy milyen
kamatlabat fizetnek a kereskedelmi bankok a Magyar Nemzeti Banknal elhelyezett kéthetes
futamidejii kotvényekért. A jegybanki kamat mértéke Osszefiigg a gazdasagi helyzettel és
jovobeli kilatasokkal. Ha nagy a bizonytalansag, példaul magas a koltségvetési hidny vagy gyors
a bérnovekedés, akkor a jegybank magasabb kamatot tarthat fenn az inflacios célok eléréséhez.
Az alacsonyabb kamatlab segiti az arstabilitds elérését, ha a gazdasdg egyenstlyban van,
alacsony a koltségvetési hiany, és a bérndvekedés 6sszhangban van a gazdasagi teljesitménnyel.
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Bar a jegybanki kamat befolyasolja a piaci kamatlabakat, hosszabb futamidejii kamatok esetén
mas tényezOk, példaul az inflacid, az allamhéztartas és a gazdasagi kilatasok, domindlnak a

kamatlabak alakuldsaban.

Az egy hetes repo-iigylet a Roman nemzeti Bank altal alkalmazott fobb pénzpiaci

miveletek egyike. Ezeket az ligyleteket aukcio keretében hajtjak végre, rogzitett kamatlabbal.

A valtozok kozotti korrelacios kapcsolatokat Pearson-féle korrelacios egytitthatokkal (r)
szamitottam ki. Ezek az egyiitthatok alkalmasak két adathalmaz vagy véletlen valtozo lineéris
korrelacidinak mérésére. Az eredményt a valtozok kovariancidjanak és standard eltéréseik
szorzatanak hanyadosa adja meg. Az eredmények -1 és 1 kozotti értékeket vehetnek fel, ami azt
jelzi, hogy milyen erds a linearis kapcsolat a valtozok kézott, figyelmen kiviil hagyva mas tipust

kapcsolatokat.

Az abszolut értékben +1 vagy -1 esetén a legerdsebb korrelaciot figyelhetjiik meg. Ha
az egylitthato értéke 1, az azt jelzi, hogy tokéletes lineéris kapcsolat van a valtozok kozott. Ez
azt jelenti, hogy minden adatpont a huzott egyenes mentén helyezkedik el, ahol a fiiggd valtozo
értéke a fiiggetlen valtozod értékének novekedésével megegyezd mddon valtozik. Ebben az
esetben a linearis kapcsolat determinisztikus. Ugyanigy, ha az egyiitthato értéke -1, ugyanezt az
erds kapcsolatot jelzi, csak az irany megfordul. Ha a korrelacids egyiitthato értéke kozelit a

nullahoz, akkor nincs linedris kapcsolat a valtozok kozott.

Az eldjel alapjan megallapithatd, hogy az egyenes milyen irdnyu: emelkedd vagy
stillyedd. Ha az eldjel pozitiv, az azt jelenti, hogy a pontok egy emelkedd egyenes mentén
helyezkednek el, ami azt mutatja, hogy a valtozok kozotti kapcesolat novekvd. Ha az eldjel
negativ, akkor a pontok egy siillyedé egyenes mentén helyezkednek el, ami arra utal, hogy a

valtozok kozotti kapcesolat forditott ardnyos.
A Pearson-féle korrelacio képlete a kovetkezoképpen néz ki:

_cov(X,Y)

X,Y =
p Ox Oy

A valtozok kozotti kapesolat szignifikancidjanak értékelése feltételezi, hogy a valtozok
linedrisan fiiggetlenek egymastol, ezért a korrelacids egyiitthato értéke nem tér el szignifikansan

a nullatél. Ennek megfelelden a probafiiggvény képlete a kdvetkezo:
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Amennyiben elfogadjuk a probafiiggvény altal szolgaltatott eredményt, ez azt jelenti,

t =

hogy elfogadjuk a nullhipotézist is, amely szerint van egy szignifikans kapcsolat a két valtozo
kozott. Viszont, ha nem fogadjuk el a kapott eredményt, ezzel elvetjiik az alapvetd feltevést is,

miszerint nincs szignifikans kapcsolat a valtozok kozott.

Amennyiben a korrelacios értékiink 0 és 0,2 kozott helyezkedik el, ez gyakorlatilag azt
jelenti, hogy a kapcsolat szinte elhanyagolhat6, mert nagyon gyenge. Ha az érték 0,2 és 0,4
kozott van, mar van valamilyen kapcsolat, de még mindig igen gyenge. Az 0,4 és 0,7 kozotti
tartomanyban mar kdzepes erdsségii kapcsolatrdl beszélhetiink, ami jelentds lehet. Az 0,7 feletti
értékek mar egyértelmiien erds kapcsolatot feltételeznek, ami kiemelkedd fontossagt. Ha a p-
érték meghaladja a szignifikanciaszintet (0,01), akkor statisztikailag nem tekinthetd

szignifikansnak a kapcsolat.

MO, M1, M2, M3 pénzaggregatumok esetében a statisztikakban megadott nominal
értékbdl kiszdmoltam a pénzaggregatumok realértékét is az elsd adathoz 2007 januarjahoz
viszonyitva (bazis). A szamitashoz nominalis pénzmennyiséget el6szor ki kellett szamolni mind
a 204 honapra a havi inflacios értékeket (iy) a statisztikakban szerepeld éves inflacios

ratabol (i), az alabbi képlet szerint:

iH=12‘,1+iE_1

Ezutdn a monetaris pénzaggregatumokbdl szlirtem ki az inflacids hatast az aldbbi

képletet alkalmazva:

My

M. =
R+ ig1) * (L +igp) * (L +ig3) * o (L +igy)

ahol az iy, az n-edik havi inflacid, az My a pénzaggregatum nominalis értéke, az My —

a redlpénzaggregatum értéke a bazishoz viszonyitva.
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A kutatas eredményei

1. A kutatas rovid dsszefoglaloja

A kutatas sordn legel6szor a korrelacids kapcsolatokat vizsgaltam meg a 2007. januar 1.
¢és 2023. december 31. kozotti 17 éves periodusban havi statisztikai adatok alapjan. Elsoként
ugy az inflaciot, mint a maginflaciot elemeztem Roméanidban és Magyarorszagon, és hogy a két
orszagban az inflacids hatds mennyire érvényesiil egyszerre. Kideriilt, hogy a fogyasztd
arindexek korrelacidja a két orszag kozott magas, tehat mindkét orszag ugyan azokat az
iranyokat, tendencidkat kovetik, mig a maginflacid esetében Roméania és Magyarorszag kozott
rendkiviil magas az egyiitt mozgas, ami arra utal, hogy a két orszagban a tendenciak

parhuzamosak.

Megvizsgaltam azt is, hogy milyen szintii korrelacids kapcsolat all fenn a magyarorszagi
inflacio ¢és a Magyar Nemzeti Bank alapkamat kozott. Eredményiil azt kaptam, hogy az
alapkamat szoros 0sszefliiggésben all az inflacidval, vagyis a magyar jegybank kdvetkezetesen
nyomon reagal az inflaciés folyamatra. Ugyanezen eljards szerint megvizsgaltam a romaniai
inflacio és a Roman Nemzeti Bank alapkamat kozti kapcsolatot, hogy 6ssze tudjam hasonlitani,
hogy a két orszag jegybankja milyen stratégiat kovet az inflacié elleni kiizdelemben. Romania
esetében kideriilt, hogy az alapkamat €s a fogyasztoi arindex kozotti korrelacios kapcsolat
kozepes erdsségli, az inflacios hatdsokra adott kamatpolitikai valasz kevésbé erds, mint

Magyarorszag esetében.

Kutatasom folytatdsaban megvizsgaltam a magyarorszdgi maginflaci6 és a magyar
alapkamat, illetve a romaniai maginflaci6 €s a roman alapkamat kozti kapcsolatot.
Eredményként azt kaptam, hogy igy a magyar jegybank alap kamata, mint a roman jegybank
iranyadd kamata kozepes korrelacios kapcesolatban all a maginflacidval, ami azt jelenti, hogy e
két jegybank kamatpolitikdja kozvetlen hatdssal van ugyan a maginflacios folyamatokra, de
csak kozepes erdsséggel hat rd. Azt is megvizsgaltam, hogy a romén €s magyar valuta eur6hoz
viszonyitott arfolyama kozott van-e valamiféle kapcsolat. Az eredményeim szerint a két valuta
arfolyaménak alakuldsa kozott nagyon magas a korrelacios kapcsolat, gyakorlatilag majdnem

kolinearitas tapasztalhatd. A két nemzeti valuta kozott a valtozdsok nagyon szorosan
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kapcsolddnak egymashoz, ami fontos szempont lehet a kereskedelmi, vagy akar a gazdasagi

egylttmiikdés soran is.

2. Az inflacio rata alakulasa Romaniaban és Magyarorszagon

Elsésorban megvizsgaltam, hogy Romania és Magyarorszag estében mennyire szoros
kapcsolatban van az inflacid. Eredményként megkaptam, hogy ez a korrelacio érték 0,81478,
ami arra utal, hogy az inflaci6é e két orszag kozott magas, tehat a két orszdg meglehetdsen
hasonldéan mitkddik és ugyan azokat az irdnyokat, tendencidkat kovetik, elésorban a kozos

nemzetkdzi hatdsok befolyasoljak az arszinvonal valtozasat. Ez az alabbi abran is jol

megfigyelhetd:
1. dbra: Az inflacio rdta alakuldsa Romdnidaban és Magyarorszdagon
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Forras: MNB, BNR, sajat szerkesztés

A grafikonon lathatd, hogy a roméniai fogyaszté arindex valtozadsa 2007-ben még a
magyar inflacios szint alatt volt, majd 2008-t6]1 meghaladja azt. 2010-2011 koz6tt a romaniai

pénzromléds mértéke nagyobb volt, mint a magyarorszagi, majd a két mutatd 2022-ig nagyjabol
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egyiitt mozgott, kis kiilonbséggel. Meg kell jegyezni, hogy a deflacios periddusban, 2014-2016
kozott elobb Magyarorszagon jelentkezett 2014-ben a negativ eldjelii inflacio, majd 2015-2016-
ban Romanidban érvényesiilt egy lényegesen erdsebb deflacios hatds, amely 2016 majusadban
egy -3,46 szazalékos inflacioban tetdzott. A vizsgalt periodus vége felé 2021-ben jelentkezett a
koronavirus-valsag kezelése miatti likviditasndvelés miatt beindul6 inflacids hatas, amit 2022-
ben felerdsitett a kirobban6 orosz-ukran haboru. Ennek hatasa Magyarorszagon lényegesen

erésebb volt, a 2023 januarjaban mért 25,6 szdzalékos maximalis értékkel, mig Roméniaban az

inflacié 2022 novemberében tetozott 16,76 szazalékon.

3. A maginflaci6 alakulasa Roméaniaban és Magyarorszagon

2. dbra: A maginfldcio alakulisa Romdniaban és Magyarorszdagon
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A maginflacios korrelaci6 Romania és Magyarorszag kozott rendkiviil magas, 0,85458
értéki a korrelacios kapcsolat a Pearson-egyiitthatd szerint vizsgalva. Ez az érték azt mutatja

meg, hogy e két orszag maginflacidja kdzotti egyiittmozgés sokkal erésebb, mint a fogyasztoi

arindex kozotti korrelacio.
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A maginflacios vizsgalatnal is megallapithatjuk, hogy a két orszag maginflacids
mutatdja ugyanazt a palyat jarta be 2007-2023 kozott, kisebb eltérésekkel. A 2008-2009-es
globalis pénziigyi valsag soran a romdaniai maginflacié volt enyhén magasabb a magyarnal, mig
a koronavirus-valsag nyoman kialakul¢ likviditasi béség okozta inflacid, amelyet felerdsitett az
orosz-ukran konfliktus, a magyar maginflacio lényegesen meghaladta a romaniai szintet. Ezen
kiviil 2015 janius és 2016 majus kozott a deflacios periddusban tapasztalhatd jelentdsebb
eltérés, amikor a magyar maginflacié nem mutatott negativ értékeket, sot viszonylag egyenletes

szinten maradt, ellenben a roman maginflacio jelentds deflacios hatast jelzett, honapokon

keresztiil kitarto, 3,9 szazalékos negativ értékkel.

4. Az inflacio és a Magyar Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolat

A Magyar Nemzeti Bank alapkamata és az inflacio kozott viszonylag erds korrelacios
kapcsolat all fenn. Ez az eredmény meglepd volt szamomra, hisz a korrelacids érték 0,72843,
ami azt jelenti, hogy magas korrelacids kapcsolat van jelen e két tényez6d kozott. A Magyar

Nemzeti Bank tehdt viszonylag gyorsan valaszol az alapkamat véltozasdval az inflacio

valtozasara.

3. dbra: Az inflacio és a Magyar Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolat

30,0
25,0

20,0

10,0

5,0

0,0

-5,0

2007. ian.
2007. aug.
2008. mar.
2008. oct.
2009. mai.
2009. dec.
2010. iul.
2011. feb.
2011. sept.
2012. apr.
2012. nov.
2013. iun.
2014. ian.
2015. mar.
2015. oct.
2016. mai.
2016. dec.
2017. iul.
2018. feb.
2018. sept.
2019. apr.
2019. nov.
2020. iun.
2021. ian.
2021. aug.
2022. mar.
2022. oct.
2023. mai.

CPI-HU HU-MNB

Forrdas: MNB, BNR, sajdt szerkesztés

29

2023. dec.



A grafikonon megfigyelhetd, hogy a magyarorszagi inflacios szint 2007-ben nagyjabol
egylitt mozgott a Magyar Nemzeti Bank alapkamataval, azonban amikor kitort a pénziigyi
vilagvalsag 2008-ban, az inflacié erdsen mérséklodott és ezt a jegybanki alapkamat csak késve
kovetett. Fontosnak tartom kiemelni azt, hogy a 2008-as valsag kevésbé érintette a Magyar
Nemzeti Bank alapkamatat, azonban az inflacidra annal er6sebben hatott. Ahogy az abran is jol
lathato, az inflacié 2008-t6l egészen 2016 majusaig, azaz nagyjabol 8 éven keresztiil mindvégig
a Magyar Nemzeti Bank alapkamatanak értéke alatt volt. Az ebben az idészakban elért legkisebb
inflacios érték -1,4 szazalék volt, ami azt mutatja, hogy rovid ideig deflacio volt. Az ezt kovetd
id6szakban ez a felallas megvaltozott, hisz az inflacié folyamatosan elkezdett novekedni, mig a
Magyar Nemzeti Bank alapkamata 2016-2021 januér kozott stagnalt. 2021 augusztusatol ugy
Magyarorszag inflacioja, mint valaszképp a Magyar Nemzeti Bank alapkamata is erdsen
elkezdett novekedni. Az inflacid 25,7 szdzalékon tetdzott, mig a jegybank az alapkamat 13
szazalékos maximalis értékre emelte. Az inflacio csokkenése utdn a Magyar Nemzeti Bank

beinditotta a Iépcsdzetesen alapkamat-csdkkentési folyamatot.

5. A maginflacio és a Magyar Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolat

4. abra: A maginfldacio és a Magyar Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolat
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A maginflacio és a Magyar Nemzeti Bank alapkamata kozott kevésbé szoros az

egylittmozgas, kozepes korrelacios kapcsolat all fenn, aminek értéke 0,68032.

A maginflacio és a Magyar Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolatot abrazolva,
megfigyelhetd, hogy a maginflacio 2007-2015 kozott a jegybank alapkamat értékei alatt volt. A
minimum érték, amit ebben az idészakban elért a maginflacio 0,5 szazalék volt. Majd a 2016-
os évek elején ez a felallas megvaltozott, és a maginflacido elkezdett enyhén nodvekedni,
mikdzben a magyar jegybank alapkamata 2016 és 2021 kozott nagyjabol stagnalt. 2021
augusztusatol a maginflacio és a jegybanki alapkamat is ndvekedésnek indult, de a maginflacié
joval magasabb értékeket ért el, mint a jegybanki alapkamat. A maginflacié maximum értéke,

amit 2023 marciusaban ért el 25,69 szazalék volt.

6. Az inflacio és a Roman Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolat

Kutatasom tovabbi szakaszdban elemzést végeztem a romaniai inflacié és a maginflacio,
illetve a kozponti bank irdnyad6 kamata kozotti 6sszefliggésekrol, kiilonds tekintettel a Roman
Nemzeti Bank kamatpolitikajara. Az inflacid és a Roman Nemzeti Bank alapkamata kozotti
korrelacié mérsékelt Osszefliggést mutatott, értéke pedig 0,51902. Eredményeim alapjan
megallapithatd, hogy a roman jegybank kamatpolitikdja sokkal kevésbé igazodik az inflacio

valtozasahoz, mint a Magyar Nemzeti Banké.

A diagrambdl egyértelmiien lathatd, hogy Roménidban az inflacios szint és a Roman
Nemzeti Bank alapkamata kozott nem volt jelentds egyiittmozgas az elmult évek soran. A
jegybank alapkamata ugyan kovette az inflacids trendet, de nem reagalt kiilondsebben az
inflacios kilengésekre. Jol 1athato, hogy 2007-ben az inflacios rata 5 szazalék alatt maradt, majd
2008-ban, ahogy kozeledett a globélis pénziigyi valsdg, megkdzelitette a 10 szdzalékot. A
jegybanki alapkamat ebben az iddszakban elkezdett emelkedni, a valsagkezelés csak késdbb
indul be, 2009 tavaszatol kezdi csokkenteni a jegybank az iranyadd kamatot, hogy az alacsony
hitelkamatoknak kdszonhetden a gazdasag ijra ndvekedési palyara tudjon allni. 2008-t61 2015
marciusaig az inflacidé ingadoz6 tendenciat mutatott, igaz egy folyamatosan csdkkend trend
koriil, mig a jegybank a kilengésekre nem reagalva lépcsdzetesen mérsékelte az alapkamat

ratajat. A deflacids iddszakban 2015 marciusa és 2016 majusa kozott, amikor az inflacios rata
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legkisebb értéke -3,46 szazalékra siillyedt a jegybanki alapkamat egy nagyon alacsony 1,75
szazalékos szinten stabilizalodott. A fogyasztasdsztonzd fiskalis politika kdvetkeztében az
inflacids szint fokozatosan emelkedni kezdett, ideiglenesen atlépve az 6t szdzalékos hatart is,
de erre a romjegybanki kamatpolitika csak alig reagalt, az iranyadé kamatlab csak 2,50
széazalékra nott. A 2020-ban kirobband koronavirus-valsag az els6é idészakban az inflacio Gjabb
visszaesését eredményezte, a jegybanki alapkamat pedig ezzel parhuzamosan szinte azonnal
ujra lecsokkent, ujabb minimumot jegyezve, 1,25 szazalékon, aminek az volt a célja, hogy a
gazdasag lealld motorjait az alacsony hitelkamatokkal Ujra tudja inditani. A piacot elontd
likviditas miatt azonban mar 2021 elejétdl drasztikusan megugrott a kamatlab, a maximalis érték
2022 végére elérte a 16,76 szazalékot. Erre valaszul a Roman Nemzeti Bank kénytelen volt
beinditani a kamatnovelési ciklust, egészen a 7 szazalékos szintig emelve az irdnyadd kamatot.
A teljes, 2007 és 2023 kozotti iddszakra elmondhato, hogy a jegybanki kamatpolitika nagyon

kiegyensulyozott volt, sosem reagalta tul az inflacié kilengéseit.

5. abra: Az inflacio és a Romdn Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolat
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7. A maginflacio és a Roman Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolat

A maginflacié esetében is hasonld volt a helyzet a Roman Nemzeti Bank alapkamatéval,
amelyek korrelacidos értéke mindossze 0,52019 értékii volt, bar ez kicsit magasabb
egyiittmozgasi mutatd, mint a fogyasztdi arindex esetében. Ez a kapcsolat szintén kozepes
erosséglinek, de jelentésnek tekinthetd, ami arra utal, hogy a romén jegybank reagalt a

maginflacids valtozasokra, s6t féleg a 2007-2017 peridodusban talan jobban koncentralt a

maginflacié kdvetésére, mint a fogyasztdi arindex valtozasara.

6. abra: A maginflacio és a Romdan Nemzeti Bank alapkamata kozti kapcsolat
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A maginflacié esetében a diagramon jol megfigyelhetd, hogy a legtobb iddszakban a
maginflacio kilengései lényegesen mérsékeltebbek voltak, mint a fogyasztoi arindex esetében.
A pénziigyi valsag idészaka alatt, 2008 és 2009 kozott erdsen csokkent a maginflacio értéke, de
2010 elején Gjra novekedni kezdett. Hasonldan az inflacidhoz, a maginflacio is 2015 marciusa
és 2016 majusa kozott negativ értékeket mutatott, mégpedig egy deflacios rés alakult ki, s a
legkisebb érték, amit ebben az idészakban elért az -3,86 szdzalék volt. Erre a negativ
maginflacidra az alapkamat egyéltalan nem reagélt, tobb mint egy évig 5 szazalékkal haladta
meg az alapkamat az inflacids szintet. Ennél is nagyobb értékkiilonbség alakult ki a koronavirus-

valsag ¢és az orosz-ukran hdbort nyoman elszabadulé inflacids peridodusban, amikor a
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maginflacié maximalis értéke elérte az 15,06 szazalékot, tobb mint 8 szazalékkal haladva meg

a roman jegybanki irdnyad6 kamatot.

8. Az alapkamatok valtozasa Romaniaban és Magyarorszagon

A dolgozatom tovabbi részében megvizsgiltam a Roménia ¢s Magyarorszag
alapkamatjai kozott 1évo kapcesolatot. Kutatdsom soran kideriilt, hogy a két orszag alapkamata

kozotti alakulas nagyon magas korrelacids értéket mutat, ami szamokban kifejezve 0,86621

értekd.
7. abra: Az alapkamatok viltozdsa Romdnidaban és Magyarorszdgon
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Ahogyan az abran jol lathato, a két orszag alapkamata szorosan egyliittmozgott az évek
soran. A gazdasagi valsag idején a magyarorszagi értékek volatilisebbek voltak, nagyobb
kilengést mutattak, 2008 novemberében elérve a 11,50 szazalékot. Ezutdn mind Roméaniaban,
mind Magyarorszagon az értékek lecsokkentek, a valsdgkezelés hatasara. A legerdsebb
csokkenést 2013 juniusa €s 2015 marciusa kozott tapasztalhattuk. Ezt kovetden mindkét kamat

stagnalt, majd 2021 augusztusatol hirtelen emelkedni kezdett, a magyar kamat feliilmulva a
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roman kamatot. Magyarorszagon az alapkamat ebben az id0szakban elérte a 13 szazalékot. Ez
a novekedés erds inflaciéra utal mindkét orszagban, ami részben a Covid utani
valsagkezelésnek, részben pedig az orosz-ukran haborinak volt koszonhetd. A kamatok ¢€s foleg
az inflacid egyiittmozgasa azt igazolja, hogy az inflacié6 mindkét orszagban fdleg ,,importalt”

inflacio volt, vagyis a nemzetkozi gazdasagi helyzet alakulasabol szarmazott.

9. Magyarorszag és Romania odsszesitett korrelacios osszefoglalasa

Magyarorszagon az inflacios és a maginflacids szint és a jegybanki alapkamat kozotti
korrelacié eltért egymastol az 2007 és 2023 kozotti iddszakban. A jegybanki alapkamat és a
fogyaszt6 arindex valtozasa kozotti egyiittmozgas mutatdja magasabb volt ebben az iddszakban,
a korreléacios értéke 0,728433016 volt, mig a maginflacié korrelacids értéke a jegybanki
alapkamattal csupan 0,68032447 volt. Ezek az értékek is azt igazoljak, hogy bizonyos
periddusokban a volatilis drakat mell6z6 maginflacio ,,természetellenes” mddon haladta meg az

inflaciods ratat, példaul a hatosagilag szabalyozott energiahordozdk éarai miatt.

1. tablazat: Magyarorszdg és Romdnia dsszesitett korreldcios tabldzata

CPI HU-RO 0,814789728
CORE HU-RO 0,854588815
CPI-MNB HU 0,728433016

CORE-MNB HU 0,68032447
CPI-BNR RO 0,519024121
CORE-BNR RO 0,520194884
IR HU-RO 0,866213732

Forras: MNB, BNR, sajdt szamitas

Az emlitett id6szak alatt Romanidban az inflacios és a maginflacios szint nagyjabol
azonos korrelacids értékeket mutatott az alapkamattal, az inflaciés mutatd esetében az
egyiittmozgas 0,519024121, mig a maginflacios szint esetében 0,520194884 volt. Ez kdzepes
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erdsségli kapcsolatot jelent mindkét esetben és a két mutatd hasonlo szintje azt igazolja, hogy
az arstabilitds érdekében meghozott kormanyzati intézkedések kevésbé befolyasoltdk az

altalanos &rmozgast a roman gazdasagban az adott idészakban.

Az alapkamatok valtozdsa Romdnidban és Magyarorszagon 0,866213732 értékii
korrelacids szintet mutatott, ami arra tesz jelzést, hogy a két orszag alapkamata hasonld palyat
jart be és mindkét mutatd elsésorban a kozos kiilfoldrol érkezo inflacios hatas fiiggvényében

alakult.

10. Magyarorszag real-pénzmennyiségeinek valtozasa

Magyarorszagon 2007 januarja és 2023 decembere kozott jelentds valtozasok torténtek
a pénzmennyiségek tertiletén. Az inflacios hatas kisziirésével kiszdmitott redl-pénzmennyiségek
esetében lényegesen nagyobb ndvekedés volt tapasztalhatd a forgalomban levd jegybankpénzt
¢s a kereskedelmi bankok jegybanki betéteit 6sszesitd monetaris bazis (MO0), illetve a monetaris
bazis mellett a jegybankok altal elhelyezett latra szolo betéteket is tartalmazd sziiken vett
pénzmennyiség (M1) esetében, mint a lekotott betéteket (kvazipénzeket) is tartalmazo
pénzmennyiség (M2), valamint a tagabb értelemeben vett M3 pénzédllomany esetében, ez
utobbinal az M2 pénzaggregatumon feliil, olyan pénzintézeti betéteket és eszkozoket is

tartalmaz, amelyeket a kereskedelmi bankok a sajat finanszirozasukra vesznek igénybe.
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8. dbra: Magyarorszdg redl-pénzmennyiségeinek valtozdsa

A realpénz-aggregatum valtozasa 2007-2023 kozott
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A grafikon alapjan elmondhatjuk, hogy mind a négy pénzaggregatum a 2008-2009-es valsag
utan egy ideig stagnalt, majd a gazdasagi ndvekedés beindulasaval 2013-t6l elébb az M1 és MO
pénzaggregatum kezdett boviilni, majd ezt a ndvekedési trendet 2014-tdl atveszi az M2 és M3
pénzmennyiség valtozasa is. Az M1 pénzmennyiség értéke a likviditasi maximumon 2021
decemberében tetdzik, az MO pénzmennyiség azonban késleltetve csak 2022 aprilisaban, mig a
masik két pénzaggregatum még késébb csak 2022 szeptemberében éri el a maximalis értéket és

csak azutan indul be a latvanyos csokkenés, amely 2023 szeptemberéig-oktoberéig tart.
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9. abra: Magyarorszdg redl-pénzmennyiségeinek szazalékos valtozdasa 2007-2023 kozott
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A teljes 1ddszakra szamitott redlpénzmennyiség valtozast tekintve 2007-2023 kozott a
legnagyobb novekedést Magyarorszag esetében az M1 sziiken vett pénzmennyiség produkalta,
amely a 2007 januari bazishoz képest 2,6-szorosara (160 szazalékkal) nétt. A monetaris bazis
esetében a boviilés kétszeres volt (100 szazalékos). Ezzel szemben a kevésbé likvid pénzeket is
tartalmazé M2 és M3 pénzaggregatum esetében a boviilés Iényegesen mérsékeltebb, alig 56,

illetve 51 szazalékos.

Bér a legnagyobb gazdasagi ndvekedés periddusaban éppen az M1 pénzaggregatum boviilt
a legnagyobb mértékben a jegybanki alapkamat és a pénzmennyiség kozotti korrelacid
kiszamitasaval hatarozhatjuk meg, hogy jegybanki alapkamat véaltozasa elsésorban melyik

pénzaggregatumra hat. A korrelacios szamitasok utan a kovetkezd eredményt kaptam:
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2. tablazat: A magyarorszdagi pénzaggregdtumok és a magyar jegybanki alapkamat szintje kozotti
korreldcios kapcsolat

MO-MNB -0,3401
M1-MNB -0,2838
M2-MNB -0,0906
M3-MNB -0,0412

Forras: MNB, sajat szerkesztés

A jegybanki alapkamat szintje és a pénzaggregdtumok kozott negativ Osszefiiggés van.
Ahogy varhat6 volt a jegybanki kamat valtozésa elsdsorban sorban a monetaris bazis
novekedésében, vagy csokkenésében érvényesiil. A negativ korrelacios kapcsolat azonban
viszonylag gyenge (-0,34), az M1 pénzmennységen is érzékelhetd még a relevans jegybanki

hatds, am az M2 és M3 pénzaggregatumnal a korrelacié mar egyaltalan nem szemnifikativ.

11. Romania real-pénzmennyiségeinek valtozasa

2007 eleje és 2023 vége kozott Romaniaban is, hasonléan Magyarorszaghoz, jelentds
gazdasagi-pénziigyi folyamatok zajlottak, amelyek nagymértékben befolydsoltdk a redl
pénzmennyiségek alakulasat. A gazdasagi vilagvalsag idején az §sszes pénzmennyiségi mutatd
stagnalt, amelyet az orszag fejlodésének hidnya is okozhatott. Gyenge fejlédés volt észlelhetd
2015 elejétol, amikor lassan elindult az orszag fejlddése. Az M2 és M3 redl pénzmennyiségének
adatai szinte teljesen egymasra tevodnek, ami azt jelenti, hogy a romaniai bankok az egész
iddszak alatt szinte elhanyagolhatdé mértékben vették igénybe az alternativ finanszirozasi
eszkozoket, mint a repo-megallapodasok, a pénzintézeti betétek €s tékepiaci eszkdozok, mint a

banki kotvények.
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A gazdasagi novekedés Ujraindulasaval folyamatosan nagyobb mértékben boviil az M1, M2
¢s M3 pénzmennyiség, mig a monetaris bazis esetében csak kisebb mértékii ndvekedés
tapasztalhatd. A koronavirus-valsag kitorése és az azt kovetd a vilagban altalaban a likviditas
drasztikus novekedését eredményezd valsagkezelés Romanidban nem volt tapasztalhato, a

pénzaggregatumok 2022 januarjaig viszonylag egyenletes 6temben nétek 2015 utan.

10. abra: Romdnia redl-pénzmennyiségeinek valtozdsa
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Forras: MNB, BNR, sajat szerkesztés

Azt is megfigyelhetjiik, hogy az inflacid tetézésekor a pénzaggregatumok koziil csak az M1
pénzaggregatum novekedése torpant meg, sét a kvazipénzek mennyisége a kovetkezd rovid

1ddészakban 2023 kozepéig visszaesett, majd Gijra ndvekedésnek indult.
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11. abra: Romdnia redl pénzmennyiségeinek szazalékos valtozdasa 2007-2023 kézott
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Ami a redlpénzmennyiség szazalékos valtozasat illeti, megallapithatjuk, hogy a gazdasag
igényeinek kiszolgalasara 2007-2023 kozott a romdniai real-pénzmennyiség lényegesen
nagyobb mértékben novekedett, mint a magyarorszadgi. Roméaniaban a monetaris bazis mutatta
be a legnagyobb boviilést, 285 szazalékos novekedést €s ettdl csak kis mértékben maradt el a
szliken vett pénzallomany (M1) béviilése, 273 szazalékkal. Kisebb volt ugyan, de igy is jelentds
novekedést produkalt az M2 és M3 pénzaggregatum is 196, illetve 195 szazalékos értékkel. A
pénzaggregatumok nagymértékli névekedése azt is jelzi, hogy a redlgazdasag Romanidban

ebben a periddusban dinamikusabban fejlédott, mint Magyarorszagon.

A roman jegybanki alapkamat és a pénzaggregatumok kozotti korrelacids kapcesolat
meghatdrozasaval az volt a célom, hogy megéllapitsam, hogy a kamatvaltozds melyik

pénzaggregatumra hat a legnagyobb mértékben.
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3. tablazat: A romadniai pénzaggregdtumok és a romdn jegybanki alapkamat szintje kozotti
korreldcios kapcsolat

MO-BNR -56.83%
M1-BNR -46.33%
M2-BNR -49.86%
M3-BNR -49.69%

Forras: MNB, BNR, sajat szerkesztés

Ahogy varhaté volt az MO real pénzmennyisége €¢s a Roman Nemzeti Bank alapkamata
kozotti korrelacios érték volt a legalacsonyabb volt, -56,83%-kal. Mivel negativ kapcsolatrol
beszEllink természetesen itt volt mérhetd a legerésebb hatés és a korrelacio erdsebb kapcsolatot
mutatott, mint Magyarorszag esetében, igaz igy is csak kozepesen erds korrelacios kapcsolatot
jelzett a két valtozo kozott. Az M1 redl pénzmennyisége €s a roman jegybanki alapkamat kozotti
korrelacids érték -46,33% volt, ami ugyancsak kozepes kapcsolatot jelzett a két mutatd kozott,
de ez is sokkal erésebb volt, mint Magyarorszagon. Az M2 és M3 redl pénzmennyiségek és a
jegybanki alapkamat kozotti korrelacid kozepes erdsségii, mig Magyarorszag esetében nem
értelmezhetd. Elmondhatjuk azonban, hogy mindkét orszdg esetében a jegybank
kamatemelésének hatdsara a monetaris bazis reagal a leginkabb, mégpedig csokkenéssel, illetve

forditva is, a kamatcsokkenésre valaszul né a monetaris bazis.
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Kovetkeztetés

Az inflacids célkovetés fontos eszkdz a jegybankoknak az arstabilitds fenntartasaban,
amit Romanidban és Magyarorszagon is kiemelt figyelemmel kezeltek a 2020-as évek elején.
Ez a stratégia azt jelenti, hogy a jegybankok elére meghataroznak egy inflacios célt, és ennek
megfeleld politikdt alkalmaznak. Ez segiti a gazdasagi szereploket az Aarstabilitds
elorejelzésében és hosszii tava kilatasaik stabilizalasaban, ami fontos a befektetési és

fogyasztasi dontések szempontjabol.

Kutatdsom célja Roménia és Magyarorszag inflacids célkovetésének elemzése volt a
2007 janudr és 2023 december kozotti idészakban. Az adatokat a Roman Nemzeti Bank és a
Magyar Nemzeti Bank hivatalos oldalairdl szereztem be, 6sszesen 204 havi adatot elemezve. A
vizsgalt valtozok kozott szerepeltek a fogyasztdi arindex, a maginflacio, a monetaris

aggregatumok és a devizaarfolyamok.

A kutatasban az éves fogyasztoi arindexet havi jelentések alapjan vettem figyelembe,
melyet minden unids orszagban az adott orszag statisztikai hivatala szamit. Magyarorszagon a
Kozponti Statisztikai Hivatal mintegy 1000 reprezentans megfigyelésén alapulva késziti el a
fogyasztoiar-statisztikat, mig Romanidban az Orszagos Statisztikai Hivatal (INSS) tobb mint
1900 termék és szolgaltatas arabol szamitja ki, ahol a fogyasztoi kosar dsszetételét statisztikai

felmérések alapjan allapitja meg és sulyozza Gjra.

Roménidban a maginflacidos szédmitdsokhoz a kiigazitott CORE2 maginflaciot
hasznaljak, ami tisztabb képet ad az alapinflacids tendenciarol és segiti a monetaris politika
hatékonysagat. Az MO a kozponti bank kibocséatott készpénze és a bankok nem lekotott
szamlapénze, ami befolyasolja a pénzteremtés folyamatat és a gazdasagot. Az M1 a fizikai
készpénzt és az azonnal készpénzzé valthato betéteket foglalja magaban, mig az M2 tartalmazza
az M1-et, és hozzaadja az eredeti 2 éves futamidejii betéteket. Az M3 pedig az M2-t kiegésziti
a kereskedhetd pénziigyi eszkozokkel és pénzpiaci eszkdzokkel. A devizadrfolyamoknal a két
orszag jegybankjanak napi arfolyamait vettem figyelembe, mig a jegybanki alapkamatot a
monetaris tanacs allapitja meg, ez befolyasolja a kereskedelmi bankok altal a visszavasarlasi
tigyletek keretében a jegybanknal elhelyezett allampapirokkal fedezett révid tava hitelek
kamatlabat. A valtozok kozotti korrelaciot Pearson-féle korrelacidos egytitthatokkal (r)

vizsgéltam, és az MO, M1, M2, M3 pénzaggregatumok realértékét kiszamitottam 2007
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januarhoz viszonyitva. Ehhez el6szor a nominalis pénzmennyiséget kellett kiszamolni minden

204 hoénapra a havi inflacios értékekbdl.

A kutatas soran legeldszor a korrelacios kapcsolatokat vizsgaltam meg a 2007. januar 1.

¢s 2023. december 31. kozotti 17 éves periodusban havi statisztikai adatok alapjan.

Elséként az inflacié €s maginflacio elemzésével kimutattam, hogy Romanidban és
Magyarorszagon az inflacids hatas egyszerre érvényesiil, mig a maginflacio esetében a két

orszag kozott rendkiviil magas az egyiittmozgés, ami azt jelzi, hogy a tendencidk parhuzamosak.

Vizsgaltam a magyarorszagi inflacido és a Magyar Nemzeti Bank alapkamat kozotti
kapcsolatot, melybdl kideriilt, hogy az alapkamat szorosan Osszefiigg az inflacidval, és a
jegybank kovetkezetesen reagal az inflacids folyamatra. Hasonloképpen elemeztem a romaniai
inflaciot és a Roman Nemzeti Bank alapkamatat, ¢és megallapitottam, hogy Romaniaban az
alapkamat ¢és a fogyaszt6i arindex kozotti kapcesolat kozepes erdsségli, és az inflacidra adott

kamatpolitikai valasz kevésbé hatékony, mint Magyarorszagon.

Kutatasom folytatdsdban elemeztem a magyarorszagi €s romdniai maginflacio
Osszefiiggését az adott orszdgok jegybankjainak alapkamatédval. Az eredmények azt mutattak,
hogy mindkét jegybank alapkamata kdzepes korrelacios kapcesolatban all a maginflacioval, ami
azt jelenti, hogy kamatpolitikdjuk kdzvetlen hatassal van a maginflacids folyamatokra, de csak

kozepes erdsséggel.

A roman és magyar valuta eur6hoz viszonyitott arfolyamanak kapcsolatat vizsgalva nagyon
magas korrelaciot tapasztaltam, gyakorlatilag majdnem teljes egyezést €szleltem. Ez azt jelenti,
hogy a két valuta arfolyaménak valtozasa hosszu tdvon viszonylag szorosan koveti egymast,

ami fontos lehet a kereskedelmi és gazdasagi egyiittmiikodés szempontjabol.

A magyarorszagi M0, M1, M2 ¢és M3 pénzaggregatumok 2008-2009-es valsdg utani
stagnalasa utan 2013-t6l kezdve a gazdasagi novekedés utjan boviilni kezdtek, eldszor az M1 és
MO, majd kés6ébb az M2 és M3. Az M1 likviditasa 2021 decemberében tet6zott, az MO kés6bb,
2022 aprilisaban érte el a csticspontot, mig az M2 és M3 csak 2022 szeptemberében. A jegybanki
alapkamat és a pénzaggregatumok kozott negativ Osszefiiggés mutatkozik, és a jegybanki
kamatvaltozasok foként a monetaris bazis ndvekedésében vagy csokkenésében érhetdk tetten.
Az Osszefliggés viszonylag gyenge, kiilondsen az M2 és M3 esetében, ahol a korrelacié nem

szignifikans.
44



2007 eleje és 2023 vége kozott Romanidban is jelentds gazdasagi és pénziigyi valtozasok
torténtek, ami hatdssal volt a redl pénzmennyiségekre, hasonléan Magyarorszaghoz. A
gazdasagi vilagvalsag idején az dsszes pénzmennyiségi mutatd stagnalt, amit részben az orszag
fejlodésének hianya is okozott. 2015 elejétdl kezdve lassu fejlodés figyelhetd meg, és az M2 ¢€s
M3 real pénzmennyiségek adatai szinte teljesen egybeesnek, ami azt jelzi, hogy a roméaniai

bankok kevésbé hasznaltak alternativ finanszirozasi eszkozoket az idoszak soran.

Az adatok alapjan megallapithato, hogy 2007 és 2023 kozott Roménidban a redl-
pénzmennyiség lényegesen nagyobb mértékben ndvekedett, mint Magyarorszagon.
Romaniaban a monetaris bazis és az M1 pénzallomany mutatta a legnagyobb bdviilést, 285% és
273%-o0s novekedéssel, mig az M2 és M3 pénzaggregatum is jelentds, 196% és 195%
novekedést mutatott. Ez arra utal, hogy Romanidban a redlgazdasag dinamikusabban fejlodott

ebben az idészakban, mint Magyarorszagon.

Az MO redl pénzmennyisége és a Roman Nemzeti Bank alapkamat k6zotti korrelacios érték
Romaénidban -56,83%, ami a legalacsonyabb volt, de igy is kozepesen erds kapcsolatot mutatott
a két valtozo kozott. Az M1 és az alapkamat kozotti korrelacios érték -46,33%, szintén kozepes
kapcsolatot jelez. Az M2 és M3 real pénzmennyiségek ¢és a jegybanki alapkamat kozotti
korrelacié kozepes erdsségli, és a jegybanki kamatemelés leginkdbb a monetaris bazis

csokkenésével reagal, mig a kamatcsokkenés noveli a monetaris bazist.

2021-ben a koronavirus-valsag kezelése €s a likviditdsnovelés hatasara Magyarorszagon
lényegesen erdsebb inflacids hatas jelentkezett, kiilondsen a kirobband orosz-ukrdn habort
felerdsitése utan. 2023 januarjaban Magyarorszagon a maximalis inflacio elérte a 25,6%-ot, mig
Roménidban 2022 novemberében 16,76%-on tetdzott. A koronavirus-valsag altal generalt
likviditasi bdség okozta inflacio Magyarorszdgon lényegesen magasabb szintre emelkedett, amit
tovabb erdsitett az orosz-ukran konfliktus. A koronavirus-vélsag és az orosz-ukrdn hdbort
okozta inflacidés idészakban még nagyobb kiilonbség alakult ki a maginflacié és a roman
jegybanki iranyado kamat ko6zott. A maginflacio 15,06%-0s maximalis értéke tobb mint 8
szézalékkal meghaladta a romaniai kamatldbat. Mind Roménidban, mind Magyarorszdgon az
értékek csokkentek a valsdgkezelés hatdsara, a legerdsebb csokkenést 2013 juniusa és 2015
marciusa kozott tapasztalhattuk. Ezt kovetden mindkét kamat stagnalt, majd 2021 augusztusatol
hirtelen emelkedni kezdett, a magyar kamat felilmulva a roman kamatot, amely

Magyarorszagon elérte a 13 szazalékot. A kamatok ¢€s az inflacio egyiittmozgasa azt igazolja,
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hogy féleg "importalt" inflacid volt, vagyis a nemzetkdzi gazdasagi helyzet alakuldsabol

szarmazott.

1. A kutatasi kérdéseimre kapott valaszok

Az els6 hipotézisemre a valasz az, hogy az inflacié €s a pénzmennyiség kozotti kapcsolat
azt jelenti, hogy mindkettd befolydsolja egymast. Az inflacio altaldban ndveli a
pénzmennyiséget, mig a pénzmennyiség valtozasa hat az inflaciéra. Az adatok alapjan azt
tapasztaltam, hogy az inflacidos hatds kiszlirése utdn a redl-pénzmennyiségek nagyobb
novekedést mutattak az MO ¢és M1 pénzmennyiségekben, mint az M2 és M3 esetében.
Magyarorszagon ¢s Romanidban is fontos gazdasidgi folyamatok befolyasoltdk a
pénzmennyiség alakuldsat. Romanidban példaul a gazdasagi ndvekedés Gjraindulasaval az M1,
M2 és M3 pénzmennyiség nagyobb mértékben bdviilt, mig a monetaris bazis csak kisebb

mértékben nott.

Megvalaszolva a masodik hipotézisem az alapkamat ¢és az inflacié alakuldsaval
kapcsolatban az, hogy mind Magyarorszdgon, mind Romanidban az alapkamatok valtozasa
foként az importalt inflaciés hatasoktol fiigg, ami a nemzetkdzi gazdasagi kornyezet
alakulasabol ered. Az atfogo elemzés alapjan megfigyelhetd, hogy az alapkamatok és az inflaciod
egymashoz kozel 0,87-es korrelacioban mozogtak, ami arra utal, hogy az alapkamatok és az

inflacio kozott szoros 0sszefiiggés van €s azonos palyat jartak be az 1d6 soran.

A harmadik hipotézis alapjan megallapithato, hogy 2007 januarjatol 2023 decemberéig mind
Magyarorszagon, mind Romaniaban jelentds valtozasok torténtek a pénzmennyiségek tertiletén.
Az inflacios hatés kiszlirésével szamolt real-pénzmennyiségek nagyobb ndvekedést mutattak a
monetaris bazis (M0) és a sziiken vett pénzmennyiség (M1) esetében, mint a lekotott betéteket
is tartalmaz6 pénzmennyiség (M2) és a tagabb értelemben vett M3 pénzéalloméany esetében.
Mindkét orszagban a gazdasagi vilagvalsag idején stagnaltak a pénzmennyiségi mutatok, majd
2015-t6l lassu fejlodés indult el. A gazdasagi novekedés feléledésével foként az M1, M2 és M3
pénzmennyiségek ndttek, mig a monetaris bazis esetében kisebb mértékii novekedés volt
tapasztalhatd. Romanidban a koronavirus-valsdg hatdsara viszonylag egyenletes novekedést

mutattak az pénzaggregatumok 2022 januarjaig.
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A negyedik hipotézis szerint az inflacio, az iranyadé kamatlab és a pénzmennyiség kozott
jelentds korrelaciods kapcesolat all fenn. Az alapkamatok és az inflacio kozott szoros Osszefiiggés
van, és mindkettd befolydsolja a pénzmennyiséget. Az alapkamatok valtozasa foként az
importalt inflacios hatasoktol fligg, ami a nemzetkozi gazdasagi kornyezet alakuldasabol ered.
Emellett az inflacids hatas kisziirése utan a real-pénzmennyiségek nagyobb novekedést mutattak
az M0 és M1 pénzmennyiségekben, mint az M2 és M3 esetében. Ezek az Osszefiiggések arra
utalnak, hogy erds a korrelacio az inflacid, az iranyadé kamatlab és a pénzmennyiség kozott

mind Magyarorszagon, mind Romanidban.

Az utolso hipotézis szerint a koronavirus-jarvany szamos valtozast hozott az inflacio, a
kamatlab ¢és a pénzmennyiség kdzotti korrelacioban mind Magyarorszagon, mind Roméaniaban.
Az intézkedések soran a likviditdsnovelésre €s a valsadg kezelésére iranyuld 1épések jelentds
hatast gyakoroltak ezekre a gazdasagi mutatokra. A koronavirus-valsag okozta likviditasi boség
és a valsagkezelés hatdsara a inflacid6 Magyarorszagon lényegesen erdsebb hatdst mutatott,
kiilondsen az orosz-ukran konfliktus felerdsitése utan. A magasabb inflacié oka részben a
likviditasndvelésbdl és a valsagkezelésbdl eredt. A kamatldbak a valsdgkezelés soran stagnaltak,
majd 2021 augusztusatol hirtelen emelkedni kezdtek mindkét orszdgban. A magyar kamatlab
felilmulta a roman kamatlabat, ami részben az importalt inflaci6 hatdsanak kovetkezménye volt.
A likviditasnovelés ¢és a valsagkezelés soran jelentds valtozdsok torténtek a
pénzmennyiségekben. A gazdasagi intézkedések hatasara nétt a pénzmennyiség, ami tovabb

fokozta az inflaciot mindkét orszagban.

Osszességében a koronavirus-jarvany szamos gazdasagi valtozast hozott, amelyek hatassal
voltak az inflacidra, a kamatlabakra és a pénzmennyiségekre, és megvaltoztattak ezek kozott a

korrelaciot mind Magyarorszagon, mind Roméniaban.
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2. Javaslatok a kutatas folytatasara

A jovobeni kutatas soran szamos kérdésre lehetne valaszt talalni, amelyek kiegészithetik és
gazdagithatjdk a szakdolgozatom eredményeit. Az inflacié mellett, lehetne mélyebben
foglalkozni a befektetési ¢és fogyasztasi kedv valtozasaval, a likviditasbovitéssel, valamint a
politikai és szerkezeti valtozasok hatasédval a gazdasagra. A korabbi negativ eseményekbdl
levonhato tanulsagok elemzése szintén fontos lesz annak érdekében, hogy meghatarozhassuk,
mely megoldasi mechanizmusok bizonyulnak hatékonyabbnak, és hogyan reagalt Romania és
Magyarorszag a piaci valtozasokra. Az inflacios eldrejelzések és a kovetkezo 6téves periodusra
vonatkoz6 kilatasok vizsgalata is kulcsfontossagu lehet. Fontos lesz megérteni, hogy mely
indikatorok mozgatjak leginkdbb az inflacidt a kovetkezé idészakban, és milyen tényezok
befolyasoljak ezeket az indikatorokat. Végiil, meg lehetne vizsgalni, hogyan alakulnak majd

ezek az mutatok a gazdasagpolitikai intézkedések és a piaci valtozasok fiiggvényében.
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