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Absztrakt

Dolgozatomban a jegybanki fliggetlenséget vizsgdlom tobbszemponti megkdzelitésben.
Kutatasom egyik fokusza, hogy ez a mutatdé milyen kapcsolatban van az inflacidval, annak
valtozasaval. Emellett vizsgalom, hogy a jegybanki fiiggetlenség mértéke milyen hatassal van
a kiilonbozé makromutatokra ill. a jegybanki fliggetlenséget milyen intézményi tényezok
hatarozhatjadk meg. A formalis intézményi kdrnyezet vizsgalatakor a Vildgbank governance

mutatoit veszem alapul, ezek egyes tényezdibol készitek kompozit indikatort.

A jegybanki fliggetlenség mérése a ’90-es, 2000-es évek elején szerepelt a kutatdsok
foglalkozom az egyes jegybanki fliggetlenséget mérd indikatorok elemzésével. Fontos
kiemelni, hogy a szakirodalomban nincs egységes allaspont a jegybanki fliggetlenség mérésével
kapcsolatban. A kiilonbozé tanulmanyok mas €s mas indexet hasznaltak, épitettek és ezek

alapjan tobbnyire keresztmetszeti vizsgalatot végeztek.

Az én kutatasi modszerem lényege és a korabbi megkozelitésekkel szemben az ujszertisége az
lesz, hogy empirikus kutatdsomban dinamikus index segitségével panel adatokon végzem a
vizsgalatot, Osszesen 142 orszagon ¢és 23 éves iddintervallumon. Ilyen modon figyelembe
tudom venni azt, hogy egy-egy jegybanki reform idében késobb fejtheti ki hatasat a vizsgalt
mutatokra. A legtobb eddigi kutatas csak az inflacioval vett kapcsolatat vizsgalta, én azonban
dolgozatomban ennél tovabb megyek €s megvizsgalom, hogyan hat a magasabb fliggetlenség a

makrostabilitasra, versenyképességre, kiilfoldi kozvetlen beruhazasokra.

Kutatasom varhat6 eredménye, hogy a panelvizsgalat utin meghatarozhatjuk, van-e kapcsolat
az inflacid és a jegybanki filiggetlenség kozott a vizsgalt iddszakban, valamint lehet-e

kapcsolatot talalni a fliggetlenségi index és egyes makromutatok kozott.

Kutatasom jovébeni tovabbfejlesztésének lehetséges iranya, hogy kiterjesztem a vizsgalatot a
de iure indexen til a de facto jegybanki fiiggetlenségre, kvalitativ vizsgélat keretében, ami mas

modszertant igényel, dinamikus modellben nem vizsgalhat6 adatok hianya miatt.



1.Bevezetés

A kozponti bank fiiggetlenségének mérése €s a makrogazdasagi mutatokkal vald kapcsolatanak
vizsgalata 2000-es években nagy lendiiletet kapott, ,,mivel a kormanyok dinamikusan
gyorsultak, ahogy a monetaris politikat a kézponti bankokra ruhaztak at” (Crowe & Meade,
2008. p. 12). Ebben az idészakban, mind az elméleti hattér, mind az empirikus eredmények azt
indokoltdk, hogy az orszagok minél fiiggetlenebb jegybankokat hozzanak létre, mert ezt
tekintették az inflacidé elleni kiizdelem leghatékonyabb eszk6zének. Ezt tobb empirikus
eredmény is alatamasztotta, és azt is, hogy az egyes orszagok jobb gazdasagi eredményeket
tudnak elérni magasabb jegybanki fiiggetlenségi, un. CBIl (Central Bank Independence)
értékkel. (De Sousa, 2001; Kamaly & Farrag, 2005; Bezsoska, 2017; Cargill, 2013).

A 2008-as valasag utan kialakuld gazdasagi kornyezetben azonban a fejlett orszagokban nem
az inflacio magas mértéke volt a f6 probléma, hanem inkabb az inflaci6 alacsony értéke vagy
mar a deflacié megjelenése. Ennek kdvetkeztében a jegybanki fliggetlenség vizsgalata vesztett
a lendiiletébdl. Elméleti tanulméany az elmult évtizedben is igen sok jelent meg, viszont
empirikus kutatas, ahol erre az id6szakra készitettek volna CBI indexeket, alig-alig van. Az ide

vago legtobb nyilvanosan elérhetd index adatbazis 2010-ig esetleg 2012-ig késziilt el.

Ennek kovetkeztében a dolgozatomban eddig az idészakig fogom tudni vizsgalni idésorosan az
adatokat, de igy is olyan Osszefliggéseket tarhatunk fel, melyek az elkovetkezendd iddszakban
(akar az inflaci6 ismételt megjelenésével) ujra relevanssa valhatnak. Mig az inflacid, mint
emlitettem ,,eltlint” a fejlett vilagban, addig a fejl6do orszagokban nem feltétleniil, igy ott még
a CBI ezen szerepe fontos lehet. A fejlett orszagok szempontjabol a jegybanki fiiggetlenségnek
a makrogazdasagi mutatokkal vett kapcsolata lehet a relevansabb. Sok elemz6 van azon a
véleményen, hogy a vilagban a koronavirus-jarvany okozta valsag utan Ujra megjelenik a
magasabb inflacié és az inflaciés nyomas erére kap. Eppen ezért hasznos lehet egy tobb
orszagot és hosszabb iddszakot atfogd tanulmany eredménye. Fontos lehet tudni, hogy a
jegybanki fliggetlenség milyen kapcsolatban all az inflacioval egy olyan id6szakban, amikor a
kapcsolat kimutathat6 volt, mivel Gjfent relevans lehet. Fontos megemliteni még itt a tanulmany
elején a Modern Monetaris Elméletet (MMT), mint a vilagban egyre ismertebb fogalmat
monetaris korokben. Ebben az elméletben a koltségvetési nettd deficitet a jegybank
»finanszirozza”, foként az allampapirpiacon torténd miiveletekkel. Ez egy nagyon hatasos
eszkoz lehet a valsagok kezelése soran, mivel egy adott orszag a sajat valutdjdban nem tud

eladosodni. Csakhogy a jegybanki fiiggetlenség itt is fontos szerepet jatszhat, mert ha ez az



,,eszk0z” a politikusok rovid tava céljait hivatott kielégiteni a jegybank hosszu tavua céljaival
szemben, Ggy az konnyen rossz iranyba vezethet. Emellett az MMT-vel foglalkozo
kozgazdaszok is beismerik azt, hogy egy kis nyitott gazdasagban ez az elmélet kevésbé lehet
mukodoképes, igy még mindig fontos lehet a jegybank mostani pénzelméletben betoltott

SZerepe.

Tanulmanyom elsé fejezetében bemutatom a jegybanki fliggetlenség fogalmat, hozza
kapcsolodo kutatasokat, az elméleti koncepciok formalodasat, majd rogzitem el6zetes
hipotéziseimet. Ezt kovetOen, Gsszevetettem az elérhetd indexeket, melyek az én vizsgalatom
kritériumainak megfelelnek. Empirikus kutatdsom részletezésekor bemutatom az altalam
valasztott adatbazist, kiilonos tekintettel a benniik talalhaté informacio értelmezésére és a
szilkségesnek vélt adattisztitds okaira. Attekintést adok a kutatdisom soran hasznalt
okonometriai modszerr6l, ismertetve a legfontosabb vizsgalatokat. Végiil a konkluzidban a
kapott eredmények alapjan letesztelem a kiindul6 allitdsaimat, valamint a dolgozatom végén

kitérek a tovabbi lehetséges kutatési irdnyokra.



2. A jegybanki fiiggetlenség mérése és vizsgalatai
2.1 A jegybanki fiiggetlenség értelmezése

A fiiggetlenség mindennapi szohasznalatban azt jelenti, hogy valami vagy valaki szabad
valamitdl, vagy valakitél. Ez a jegybankoknak (vagy kozponti bankoknak) a mindenkori
kormanytol, allamapparatustdl valo kiilonallosagat jelenti. Mindenekelétt az Encyclopedia
Britannica alapjan definidljuk a jegybank feladatait, amelyek a kovetkezok: ,,[...] egy allam
pénzkinalatanak mértékét, hitelkinalatat és a hitelek arat, valamint a nemzeti valuta arfolyamat
szabalyozo intézmény”!. A szakirodalom és ezen definicio alapjan a jegybank egy formalisan
jol meghatarozott intézmény, aminek fogalmdrdl nincsenek alapvetd nézeteltérések

kozgazdasagi korokben.

Ezzel szemben van a jegybanki fiiggetlenség fogalma, amelynek meghatarozasara és
1étjogosultsdgara nincs a mai napig egységes allaspont az ezzel foglalkozé tudomanyos
korokben. Jo kiindulopontot jelenthet Walsh 2008-ban megjelent cikkének egyik megallapitasa,
mely a kovetkezd definicidval szolgal: ,,A jegybanki fiiggetlenség arra utal, hogy a monetaris
politika megalkotoi tevékenységiik soran nem allnak direkt politikai vagy korményzati befolyas
alatt.” (Walsh, 2008. p. 8) Maga a megallapitas nem tekintheté Gjnak ebben a kutatasi
kontextusban, mivel az Osszes szerzé a politika befolyastol vald mentességet vizsgalta az
indexek megalkotasakor. A politikai befolyas azonban nagyon sokféle lehet, ilyen modon az
egyes szerzOk mas és mas dimenziot tekintettek fontosnak, ezaltal mas indexeket alkottak a
jegybanki fluggetlenség mérésére. Azt, hogy mennyire nehéz a kormany és a jegybank
kapcsolatat vizsgalni, jol érzékelteti Walsh ugyanezen cikkének egy masik mondata: ,,Egy
orszag kormanya és jegybankja kozotti torténelmi, jogi és gyakorlati kapcsolatok nagyon
Osszetettek, szamos kiilonb6zé szempontot tartalmaznak™; azaz szdmos kapcsolddési pont
létezhet (pl. jegybankelnok korabbi politikai multja, egyes policy teriileteken torténd
sziikségszerli egyiittmiikodés). Emellett kiilonbséget kell tenni a jegybanki fiiggetlenség de
facto és de iure értelmezése kozott.. A de facto fliggetlenség nehezen mérhetd, nehezen
szamszerisithetd; ilyen modon az egyes indexekben, néhany kivételtdl eltekintve nem
manifesztalodik. A kovetkezOkben tekintsiik at a jegybanki fliggetlenség szdmszerlisitésének

lehetbségeit.

! Central bank — Encyclopedia Britannica Online
http://www.britannica.com/EBchecked/topic/102342/central-bank
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2.2 A jegybanki fiiggetlenség mérése és inflacioval vett kapcsolatanak

Kkutatasa

Mér az 1980-90-es években is késziiltek tanulmanyok a jegybanki fiiggetlenséggel
kapcsolatban, mint példaul Bade és Parkin (1982) kutatasa, akik az els6k kozott készitettek jogi
indexet, vagy Grilli, Masciandaro és Tabellini (1991) kétrészes mutatdja, amely gazdasagi és

politikai fliggetlenséget is mutatott.

Kétségkiviil a legnagyobb hatasa munka Alex Cukierman, Steven B. Webb és Bilin
Neyapti (1992) cikke. Ebben egy olyan index-kodolast hoztak létre, amely konnyen
reprodukalhat6 és a legtobb kutato elfogadta. Mivel a kutatasomhoz én is ezen modszertanon
alapul6é indexet haszndltam, igy a kodolasat majd a késébbiekben fogom részletezni. A
Cukierman tanulmany abban mutatott még tul az elédein, hogy 72 orszagra készitették el az
indexiiket, és ebbdl 23 orszag esetén jegybanki szakemberekkel is kitoltettek kérdéivet, amilyen
atfogo vizsgalatra addig még nem kertilt sor. Fontosnak tartom kiemelni a kérdGives mérés
fontossagat. A legtobb kutatas és mutato az gy nevezett de iure alapu fliggetlenséget vizsgalja;
azaz figyelembe veszi a jegybank alapokmanyat, az orszag torvényeit a kozponti kapcsolatra
vonatkozban, és ez alapjan mond valamit a fliggetlenségrol. Tehat ez a papiron 1évo
fliggetlenség. A masik irdny a de facto elemzés, amely nem a papiron 1év jogot vizsgalja,
hanem a tényleges gyakorlatot az index kodolasnal felallitott szempontok alapjan. Trividlis,
hogy a de iure elemzés egyszeriibb és sokkal tobb orszagra elvégezhetd, mint a de facto; ezért
is van az utobbibol joval kevesebb. Az alap Cukierman index is de iure, csak a 23 orszagos

részminta esetén beszélhetiink de facto vizsgalatrol is.

A tanulmanyban 21 fejlett és 51 fejlodo orszagot vontak be az 1950-t61 1989-ig terjedd
idészakra. A cikk ezt az id6szakot 4 részre bontja az évtizedek alapjan, és egy-egy évtizedre
egy indexet adnak orszagonként. Fontos megallapitasa a szerzoknek, hogy fejlett orszagokban
a jogi fliggetlenség forditottan aranyos az inflaciéo mértékével, mig a fejl6do orszagok esetében
a jegybank elnokének személye a fontos. Ez annak koszonhetd, hogy ezen orszagokban a
jegybankon belill is kisebb a demokrécia stlya, igy az intézet elndkének kezében 6sszpontosul

minden dontés.

Kiemelendd, hogy a hipotézist, miszerint az inflacio negativ kapcsolatban 4ll a fiiggetlenséggel,

nem sikeriilt teljes mértékben aldtdmasztani, de annyit kijelentenek a szerzék, hogy a

fiiggetlenség hozzajarul az inflacio alacsony értékéhez. Ehhez nem sziikséges a magas

fiiggetlenség, viszont ha ez alacsony, az & kutatasuk alapjan a gazdasagi sokkok
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bekovetkeztekor nagyobb kilengés figyelhetd meg az inflacioban a fiiggetlen jegybankokhoz

képest. Ebbdl kovetkezéen érdemes lehet maga az inflacio helyett annak volatilitasat vizsgélni.

Helder Ferreira de Mendon (2005) felveti azt a problémat, hogy a legtobb szakirodalom
a ,gazdasagi eredmények keresztmetszeti” vizsgalatat végzi. Igy ,nehéz értékelni az
intézményi valtozasok hatasait egy adott orszagban” (Hutchison és Walsh, 1998, p. 15). Mivel
az eddigi kutatasok azt az eredményt mutattak, hogy a fejlett orszagok esetén megvan az
inflacioval vett negativ kapcsolat, de a fejlodo orszagok esetében nem, igy Helder Braziliat, egy
BRICS orszagot vett a vizsgalata alapjaul. Ezt az orszagot az ,,1990-es évek kozepe ota az
arstabilitas elérésében elért sikerei miatt valasztottam ki” (Helder, 2005). Helder eredménye
didhéjban az, hogy Brazilidban is csokkent az inflaci6 mikozben novekedett a jegybanki
figgetlenség. Ambar a cikk lényege mégsem ez, hanem ezen eredmények arnyalasa a
fiiggetlenségi indexek endogenitasi problémajat figyelembe véve. ,Mivel a CBI -indexek
(Central Bank Independence) kodolasanak egyik szempontja az inflacidhoz vald jegybanki
attitiid, ezek az indexek feloldhatatlanul kapcsolodnak az inflacidhoz” (Helder, 2005). Ebbdl
kovetkezOen, ha egy jegybank f0 céljava az arstabilitast és az inflacid csokkenését teszi, akkor
a CBI mutatoja novekszik. Igy ennek a kutatasnak az egyik eredménye, habér nétt a jegybanki
fliggetlenség és csokkent az inflacid, ez nem feltétlentil jelent ok-okozati 6sszefiiggést, hanem
a két jeleség egymast feltételezi. Természetesen az inflacié nominalis értekének alacsonyan
tartasdhoz sziikséges a jegybanki fiiggetlenség. A brazil példa azt mutatja, hogy eldszor a
korményzatban meriilt fel az arstabilitas elérésének igénye, igy olyan intézkedéseket hoztak,
mind gazdasagi, mind monetaris tekintetben — utobbi novelte a jegybanki fiiggetlenséget-, amik
csokkentették az inflacio értékét. Monetaris intézkedés volt példaul, ahogy azt mar emlitettem,

megvaltoztattak a jegybanki célt és az arstabilitas keriilt a fokuszba.

Helder tanulmanyabol kovetkeztethetnék arra, hogy a jegybanki fiiggetlenség
mérésének ¢és vizsgalatanak nincs jelentdsége, azonban ne vessiik el ilyen kénnyen a kérdés
relevanciajat. Christopher Crowe ¢és Ellen E. Meade (2008) egy IMF-nek készitett
tanulmanyaban mas megallapitasra jut, méghozz4 arra, hogy bar sokan biraltdk a jegybanki
fiiggetlenséget, de miota a kozgazdaszok komolyan mérik azt a *80-90-as évektdl kezdddden,
»nagyobb fiiggetlenség tortént az Osszes orszagcsoportban, de kiilondsen a fejlodé és a
feltorekvo piacgazdasagokban” (Crowe et al. 2008). Tehat hidba adnak az empirikus
tanulmanyok korlatozott eredményeket, pusztan azéltal, hogy mérik CBI-t, beépiilt a

kozgazdasagtani gondolkodasba és hatdssal van a monetaris politikak megtervezésére.



Itt fontos bevezetniink egy 1j fogalmat, amelyet ugyan nem vizsgalok majd a kutatdsom soran,
de szoros kapcsolatban all fiiggetlenséggel, igy Crowe és szerzbtarsal is utalnak ra. Ez pedig
az atlathatosadg fogalma, ami lényegében azt jelenti, hogy a jegybank a dontéseit, a dontési
folyamatait és egyéb kutatasait is publikalja, igy a gazdasagi aktorok a jegybanki adatok alapjan
tudjak tervezni a pénziigyi tranzakciokat, befektetéseket. A kutatok arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy az atlathatosag segiti a gazdasagi dontéshozokat, igy az egész gazdasagra pozitiv
hatassal van. Ha a kozponti bank megbizhato, kialakul a bizalom a gazdasagi, tarsadalmi
korokben a monetaris politikaval kapcsolatban, elhiszik, amit a jegybank kommunikal és azt
beépitik a varakozasaikba, ezért sokkal alacsonyabb lesz az inflacio koltsége, és mérséklodik

az inflacio. A jegybanki dontések transzparenciajat azonban kifejezetten nehéz szamszeriisiteni.

Crowe et al. eredményei alapjan ,,a fejlodo és feltorekvd piacgazdasagok szdmara az 1980-as
évek ota minden Osszetevo statisztikailag szignifikans novekedést mutatott” (Crowe et al. 2008,
22). Az Osszetevok alatt a Cukierman index kodolasanak négy f6 aspektusat értik. Ezek a

Cukierman et el. (1992) tanulmanya alapjan a kovetkezok:

= vezérigazgatohoz kapcsolddd mutatok;
= jegybanki politika kialakitasara vonatkoz6 szempontok;
= akdzponti bank célja

= akormdnynak nytjthato hitelek szabalyozasa.

,»A fejlett gazdasagok esetében azonban csak a masodik, illetve a negyedik dsszetevd mutatott
jelentds novekedést” (Crowe et al. 2008). Ez annak kdszonhetd, hogy a masik ketté osszevetd

mar eddig is magas szinten volt ezen orszagokban.

Ebben a tanulmanyban is el6jon a de facto €s de 1ure fliggetlenség kozotti kiilonbség. A szerzok
arra a megallapitasra jutnak, hogy a fejlodé orszagok esetén lenne sziikséges a de facto
jegybanki fliggetlenség vizsgalata. Mivel a fejlett orszdgokban, ahol tisztabb demokracia van
¢s a jognak nagyobb az ereje, ott a de facto egyenld a de iureval. A fejlédd orszagok
tekintetében sem kell eldobni az utobbi vizsgalatat, mivel a jogi célkitlizés nem tekinthetd

feltétlenil csak tires frazisnak.

Marcone Arnone és Davide Romelli (2013) kutatasdnak fokuszaban az a problematika
all, hogy az eddigi legtobb elemzés keresztmetszeti vizsgalatot tartalmazott, igy nem volt képes
a kozponti bank jogi reformjainak inflacios ratara gyakorolt hatdsat dinamikus szemléletben
vizsgalni. Ezen felvetésiiket jogosnak tartom, mivel a keresztmetszeti adatok, foleg évtizedes

vizsgalatban adhatnak hamis negativ kapcsolatot. Paneladatok esetén, ha azt latjuk, hogy a CBI
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nétt, majd az inflaci6 szintje vagy volatilitisa csokkent, akkor nagyobb bizonyosaggal
mondhatjuk, hogy itt valddi ok-okozati kapcsolat van. Fontos megemliteni, hogy Arnone és
Romelli mar be kellett hogy vonja az Europai Kozponti Bankot is a vizsgalataba. Az eurdéovezet
tagorszagai esetében csak az EKB fiiggetlensége vizsgalhatd, mivel nincs 6nallé monetaris
politikajuk az orszagoknak, igy azonos CBI pontszamokat kaptak. Ezen tul a szerzéparos
elemzése soran mar a 2008-as pénziigyi valsag hatdsaival is foglalkozott. Arra a
kovetkeztetésesre jutottak, hogy ,.a jegybanki  jogszabalyoknak a kozelmult pénziigyi
valsagat koveto alakulasara 6sszpontositva fontos megjegyezni, hogy a bevezetett modositasok
egyike sem volt hatassal a CBI mértkére” (Davide Romelli et al. 2013. p. 6. ). Ugyanakkor
Cukierman (2011) szerint meg kellett volna erdsiteni a feliigyeletet és egyben szigoritani a

monetaris politika fiiggetlenségét, a valdsag azonban mast mutatott.

Kutatasuk soran Romelli és szerzétarsai iS a korabbiakhoz hasonldé eredményre jutottak,
miszerint az inflacid6 és a CBI ko6zott negativ korrelacid van. FO hipotézisiik szerint a
»dinamikus CBI altal kimutathat6 jogi reformok &sszhangban vannak a dinamikus inflacio
strukturalis toréseivel”. (Davide Romelli et al. (2013. p. 25). Eredményeik azt mutatjak, hogy
a drasztikus valtozasok a jegybank jogi korében tényleg az inflacio mérséklését jelentették.
Tovabba a Grilli et al. (1991) paneladatok elemzése soran Kifejlesztett GMT-index (Grilli-
Masciandaro-Tabellini) gazdasagi fliggetlenséget mutato felére azt kaptak, hogy negativ
kapcsolatban all az inflacioval 1%-0s szignifikancia szinten, mig a politikai rész statisztikailag
nem volt szignifikans. Bizonyitékokkal szolgaltak tehat arra vonatkozoan, hogy a dinamikus
CBl-indexek jobb elemzési eszkdzt nyujtanak és nagyobb magyarazo erével birnak jegybanki

fiiggetlenséggel kapcsolatos kutatasok soran.

Elemzésiik azonban mindéssze 10 OECD orszagra terjed ki, igy vilagviszonylatban nem
tekinthet6 reprezentativnak. Ezzel szemben a kutatasomban 100-nal tobb orszagot vettem be a
mintaba. Természetesen ennek vannak hatranyai, tobbek kozott a kisebb idOhorizont. Mig
Romelli és tarsai az 1972-2010 id6 intervallumon vizsgaltak a problémat, nalam kiilonb6z6

okoknal fogva csak 1990-t61 2012-ig tart6 idészakon volt lehetséges.

Mig a nyilvanosan elérhetd legfrissebb dinamikus CBI-index csak 2012-ig szerepel,
azodta is jelentek meg jelentds publikdciok a témaban. N. Nergiz Dincer a és Barry Eichengreen
(2014) koz0s tanulmanya a fiiggetlenség és atlathatésag fontossagat hangsulyozzak a 2008-as
valsadg utdni idOszakra vonatkozoan. Mint mar emlitettem ez a kettd fogalom igen szoros
kapcsolatban all egymassal. A szerzOk véleménye szerint, az atlathatdsag, amely az 6
rendszeriikben az elszamoltathatdsagot €s a publikacidkat takarja, elengedhetetlen a fliggetlen
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jegybankok vilagaban. A jegybanki kutatdsok és inflacids eldrejelzések kozzététele pedig
elkeriilhetetlen az informacios tarsadalomban, és ha a jegybank megbizhato, akkor ezen
elorejelzések segitségével tervezhetnek a cégek, igy csokkentve szamukra az inflacid
elorejelzés koltségét. Azonban ehhez elengedhetetlen, hogy a jegybank a hosszl tava célok
elérését tartsa szem elétt, €s ne a mindenkori kormany rovid tava politikai stratégdjaban vegyen
részt; tehat fiiggetlen legyen. Viszont a ,fliggetlenséggel, jon a feleldsség™ (Siklos, 2011. p.
16). Masodszor ennek az atlathatésagnak €s publikdldsnak van egy olyan szerepe is, hogy a
kevésbé szamszeriisithetd vagy kevésbé egyértelmii jegybanki 1€épéseket, mint példaul a nem
konvencionalis eszkdz0k hasznalatat, a jegybank meg tudja indokolni, hogy miként illeszkedik
A fliggetlenség nagyobb szabadsagot ad a kozponti bankoknak taktikajuk megvalasztasahoz,
mig az atlathatésag egy mod szdmukra, hogy szandékaikat kozoljék a piacokkal és ezaltal

fokozzak politikajuk hatékonysagat.” (N. Nergiz Dincer és Barry Eichengreen, 2014. p. 13).

A kozponti bank fiiggetlenségének tendencidjat vizsgalva arra a kovetkeztetésre jut Dincer és
tarsa, hogy a fliggetlenség vilagszinten altalanossagban novekedett 1998 és 2010 kozott, ami
Osszhangban van mas hasonl6 jellegli kutatdsok eredményeivel. Modelljiik épitése soran a
szerzOk nemcsak az inflacid abszolut értékét vettétek dssze a jegybanki fiiggetlenséggel, hanem
az inflacié variabilitasat is, amely egy nagyon fontos elérelépés lehet, hiszen a fiiggetlenség
inkdbb az inflacié volatilitasat csokkentheti €és nem (csak) az abszolut értékét. A regresszid
eredménye is alatamasztotta a szerzok elképzelését, mert a fiiggetlenebb jegybankok esetén

alacsonyabb az inflacio valtozékonysaga.

Az egyik kozelmultban megjelent tanulmany (Jazmin, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba
Talla, A. Emam (2018)) kiemeli, hogy a CBI koncepcidjanak népszeriibbé valasaval egyre tobb
empirikus elemzés vizsgalta annak kapcsolatat az inflacioval és a gazdasagi mutatokkal. Mivel
a CBI 0Osszetettet index, amely kiilonbozé formalis és informalis megallapodasokon alapul
(Cukierman, 1992; Bezsoska, 2017), igy nincs tokéletes mutatdja. A legtobb tanulmany a de
iure indexet haszndlja, én is ezt fokom az elemzésem soran. Ezért is szeretném kritikéval illetni,
mégpedig azzal, hogy nem veszi figyelembe az elmélet és a gyakorlat kozotti kiillonbséget, és
ez foként (de nem kizarolag) a kevésbé fejlett régiok esetén jelent hatranyt. A gyakorlati
fiiggetlenség mérésére alkalmas, de facto index elkészitése még nem tortént meg, mivel igen
koltséges lenne az Osszedllitdsa és szubjektiv értékelés alapjan relativizalhato, igy a
megbizhatosaga igen alacsony lenne. Ezek alapjan kijelenthetjiik, hogy ugyan a de iure index

nem tokéletes, de az elérhetd legjobb.



A Emam et al. cikk alapjan szeretném bemutatni a de iure indexet és annak hianyosagait. A de
iure mutatok meghatarozasa soran a kutatok a jegybankok alapokmanyait és a rajuk vonatkozo
torvényeket veszik szamba, értékelik valamilyen kodolasi logika alapjan. Ebbdl is kovetkezik,
hogy nincs egy egzakt/tokéletes mutatd mivel minden szerzO mast tart fontosnak és mas
kodolasi rendszert alkalmaz, hiszen nincs egy mindenek felett allo, altalanosan elfogadott
modszertan. Tovabbi gondot okoz a torvények hianyossaga egyes orszagokban, az angol
irasban kiadott alapokmanyok hianyar6l mar nem is beszélve. Kovetkezésképpen igen

koriilményes egy sok orszagot lefedd tanulmany €s mutato elkészitése.
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3. Hipotézisek

A dolgozatomban elsésorban arra keresem a valaszt, hogy a jegybanki fliggetlenségi index
milyen kapcsolatban all az inflacioval, makrogazdasagi mutatokkal, valamint megvizsgalom,

hogy az alapvet6 politikai intézmények miként hatnak erre a mutatora.
Ezek alapjan a kdvetkez6 hipotéziseket szeretném igazolni vagy cafolni:

1. Hipotézis: A jegybanki fliggetlenség nagyobb értéke, vagy értékének novekedése
lecsokkenti az egyes orszagok tekintetében az inflacid valtozékonysagat.

IMivel a fiiggetlenebb jegybank az arstabilitas hosszatava céljara tud koncentralni
¢s nem a kormany rovidebb tavl politikai céljait timogatja, amely ellent mondhat
az inflacio csokkentésének./

2. Hipotézis: A jegybanki fliggetlenség nagyobb értéke pozitivan hat a kdvetkezo

makrogazdasagi mutatokra: GDP/f6, munkanélkiiliség és az FDI-ra vagyis a
kiilfoldi miikodotoke befektetések értékére.
/A fliggetlenségnek és a hozza szorosan kapcsolodo atlathatosagnak koszonhetéen
a jegybank egy olyan gazdasagi kornyezetet tud teremteni, amelyben a cégek
dinamikusan tudnak fejlédni a stabilitds miatt. Ezaltal magasabb GDP novekedés
¢érhetd el, mint a bizonytalan gazdasaggal rendelkezd orszagok esetén. A mar
emlitett stabil gazdasagi kornyezet és kiszamithatosag pedig vonzza a kiilfoldi
tokét./

3. Hipotézis: Az alapvetd politikai intézmények magas mindsége (demokracia
szempontjabol) pozitivan hat a jegybanki fliggetlenségre.

/A jegybanki fiiggetlenség elképzelhetetlen ezen intézmények alacsony mindsége
mellett. Ugyanis, ha ezen politikai mutatok alacsony értéket mutatnak akkor a

jegybank sem lehet fiiggetlen a kormanytol./
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4.Modszertan
4.1 Lehetséges CBI-indexek osszevetése

A jegybanki fliggetlenség vizsgalata soran a legelfogadottabb mutaté az Alex Cukierman,
Steven B. Webb és Bilin Neyapti altal 1992-ben készitett index. Viszont 6k a tanulmanyukban
egy statikus mutatot adtak az 1980-89-es évtizedre. Mivel az én kutatdsom lényege eme kérdés
dinamikus vizsgalata, igy olyan szerzoket kerestem, akik a jegybanki fliggetlenségre ilyen
jellegli indexet készitettek, tehat minden évre van értékiink. Harom, ennek a kritériumnak
megfeleldcikket talaltam, amihez nyilvanosan elérhetd adatbazis is volt. Ez a 3 tanulmény
Osszesen 4 darab kiilonb6zd indexet haszndl, de ezek elég erdsen korreldlnak egymassal, az
Osszevetésbol latni is fogjuk, hogy miért. Az altalam valasztott index az Anna Garriga (2016)
altal 182 orszagra elkészitett eredeti Cukierman mutaté lett. Fontos szempont volt a
valasztasnal, hogy minél tobb orszagra legyen adat és minél nagyobb idéhorizontra. A masik
két adatbazist az Anna Garriga altal kozolt szamitas ezekben a szempontokban feliilmulja. Itt
azért emlitettem ketté mutatot, mert a negyediket is Garriga készitette, igy ugyanakkora
orszagszamot ¢és iddintervallumot fed le, mint az altala készitett Cukierman index. A
valasztdsom azért esett az utdbbira, mert a Cukierman nevéhez fliz6d6 modszertani
megkdzelités a legelfogadottabb a szakirodalomban, emellett Garriga masik indexe ett6l csak
minimalis mértékben tér el, st a legtobb orszag esetében ugyanazt az értéket adja, ami csak

méginkabb aldtdmasztja a Cukierman-metodologia relevanciajat.

4.1.1. Korrelaltsag az indexek kozott

Mieldtt megnézziik az egyes mutatok felépitését és dsszehasonlitasat ezen dimenziok
mentén, vizsgaljuk meg, hogy ezen indexek mekkora korrelaltsagat mutatnak egymassal. A
paneladatokon Gretl segitségével végeztem el a vizsgalatot. E16szor mind a 4 féle fiiggetlenségi
mutatot 0sszevettetem (1.4bra). Ennek olyan hatranya van, hogy a kiilonb6z6 adatbazisok miatt
az 0sszevetendé minta nagysaga kisebb, mint maguk az adatbazisok. Els6 esetben tiz darab
orszag 1998-t6l 2010-ig szerepel a korrelacids vizsgalatban. Mint az 1. abran is lathato, az
egyes indexek kozott igen erds a kapcsolat. Egyediil Davide Romelli altal k6zolt GMT-index
mutat kis eltérést, de ez magyarazhaté a kodolasbeli kiilonbséggel, amire a kovetkezd
fejezetben térek ki. A vizsgalat meger6siti azon allitdsomat, hogy az Anna Garriga és a

Cukierman index kozott nincs 1ényeges eltérés.
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l.abra: Gretl  output az  egyes  indexek  kozott  korrelaciot  mutatja.

(cukw=Cukierman,lvaw=Anna Garriga, GMT=Davide Romelli, CBIW= N. Nergiz Dincera

Forras: A szé6vegben emlitett adatbazisok (sajat szerkesztés)

Végeztem még egy vizsgalatot a Garriga és a Dincera altal k6zolt két index kozott,
mivel az el6z6 vizsgalatban csak tiz OECD orszagot tudtam lefedni a GMT-index sziikebb
adatbdzisa miatt, de ebben az esetben 71 kozos orszag van a két adatbazishan. igy a minta
elemszamot novelve pontosabb képet kaphatunk ezen adatok 0sszefliggése kozott (2. abra). A
nagyobb elemszam esetén, melyben mar nem csak OECD allamok adatai szerepelnek, nagyobb
is lesz a bizonytalansag a valosag és a szamok kozott. Lathato, hogy a két tanulmany altal kozolt
indexek kozotti korrelacio is csokkent, de még mindig erdsnek mondhato. Igy a két jegybanki
fiiggetlenségi mutatd egymassal kozel helyettesithetd, tehat a valasztas esetén a legfontosabb
érv az orszagok és iddintervallum lefedettsége lesz. Emellett az is latszik a korrelacios
matrixbol, hogy a Garriga és a Cukierman index ekkora elemszam esetén is 1-es korrelaciot
mutat, ennek kovetkeztében a két index kozott a valasztas 1ényegtelen. De mivel a Cukierman
index az ismertebb és annak részadatai is meg vannak, igy ez tiinik a jobb valasztasnak az

elemzések soran.
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Correlation matrix

Ivaw_garriga

cukw

CBIW

2.abra: Gretl output az egyes indexek kozétt korrelaciot mutatja.
(cukw=Cukierman, lvaw=Anna Garriga,, CBIW= N. Nergiz Dincera

Forras: A szé6vegben emlitett adatbazisok (sajat szerkeztés)

4.1.2 Indexek kodolasanak osszehasonlitasa

Fontos kiemelni, hogy bar numerikus adatokat kapunk, ezek nem teljesen objektivek. A kutatok
probaljak a lehetd legkevesebb szubjektivitast belevinni az elemzésiikbe, de vannak olyan
pontok, amikor ezt lehetetlen kizarni. Ebb6l adédoan, hogy minél kevesebb legyen a szubjektiv
elem, az altalam vizsgalt négy index mindegyike de jure vizsgalja a jegybanki mitkodést és
szabalyokat nem pedig de facto.

A négy index Osszevetését azzal kezdem, hogy bemutatom nagyvonalakban a valasztott
Cukierman-index kodolasanak felépitését. Ez az index négy fo kategoriat hatiroz meg és a
végén ezeket atlagolja stlyozott vagy stlyozatlan valtozatban. En a sulyozottat hasznaltam

kutatasomban. Az emlitett 4 kategoria a sulyokkal kiegészitve a kdvetkez6:

= Vezérigazgatd/jegybank elnok 0.2 suly
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= Politika kialakitasa 0.15 suly
= Célkitlizések 0.15 suly
= Kormanynak nyujtott hitelek 0.5 staly

Mindegyik kategorian beliil tobb-kevesebb szempont van, amely alapjan a jegybank egy 0-1
kozott értéket kap, majd ezek atlagabol jon ki a kategdria numerikus értéke. A korméanynak
nyujtott hitelek kivételével, mindegyik esetben ezek a szempontok azonos sullyal birnak. A 4.
kategoria esetében viszont van egy prioritasi rendszer, igy ott a feltételek is stlyt kapnak. A

teljes kodolasi rendszer az 1. szamu mellékletben talalhato.

A legtdbb kutatisban ez a sztenderd kodolés és ezt varialjak kiilonbozé médokon. gy
most én is ezen bazis mutatéhoz viszonyitom a tobbit. Elsé korben a hozza leghasonlobb

Garriga altal készitett index-szel szembeni kiilonbséget nézzilk meg. Ez felépitésében,

crer

az egyetlen eltérés, hogy Garriga a masodik kategdriaban, a politika kialakitasanak
szempontjait nem azonos sullyal veszi figyelembe, hanem a harom értékre mas-mas sulyokat

alkalmaz, igy ezen kategoria nala a kovetkez6 képen épiil fel:
= Ki alakitja ki a monetaris politikat? - 0.25 sullyal
= Kormanyzat irdnyelvei és a konfliktusok megoldasdnak menete - 0.50 stllyal
= A jegybank szerepe a kormany koltségvetéstervezési folyamataban - 0.25 sullyal;

ezen kiviil a kddolasa teljesen megegyezik az 1. szdmua mellékletben taldlhatdo Cukierman-

indexével.

A kovetkezd dinamikus mutatéoszam a N. Nergiz Dincera and Barry Eichengreen altal
készitett és kozétett CBIW (Central Bank Independence Weight), tehat a Kiterjesztett Jogi
Kozponti Banki Filiggetlenségi mutatd. Mar a nevébdl is kovetkezik, hogy szintén egy de jure
mutatd ¢és ennek az alapjai is a Cukiermanék altal lefektetett keretrendszer, annyival
megvaltoztatva, hogy a vizsgalatokat egy 6todik kategoriara is kiterjesztették, méghozza a

jegybank legfontosabb testiiletének tagjaira. gy az 5 f6 kategoria a sulyokkal a kovetkezd:
= Vezérigazgatd/Jegybankelnok — 0.10 suly
= Politika kialakitasa - 0.15 suly

= Célkitlizések 0.15 stly
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» Kormanynak nyujtott hitelek - 0.45 suly
= Testiileti tagok - 0.10 suly

A legfontosabb kiilonbség ott latszik, hogy a Cukierman esetében a jegybankelnokhoz
kapcsolodo mutatd 0.2-es sullyal birt, 6k ezt kiilonvalasztottak, és mind a testiileti tagok mind
az elndk személye 0.1-0.1-es sulyt kapott. Tovabbi kiilonbség még, hogy 0k a jegybankelndk
hivatali idejét nem konkrét években hataroztak meg, hanem az orszag kormanyzo6jahoz,
miniszterelnokéhez viszonyitjdk. Ezen felill a masodik kategoéridnal behoztak egy uj
szempontot, méghozza azt, hogy ki alakitja az arfolyamot. Ennyivel tobb kritérium alapjan

vizsgaltak a jegybank €s kormany kapcsolatat.

Mint latszik, ezen harom jegybanki fiiggetlenségi mutatd igen kozel van egymashoz.
Mindegyiknek az alapja a Cukiermanék tanulmanya, a kiilonbségek a mas stlyok
alkalmazasabol és egy-két plusz szempont bevonasabol adodnak, vagy a kérdéses helyzetekben
a kutatd dontése alapjan, amely bizonyos szubjektiv elemeket hordoz. De ha a korrelacidkat
vizsgaljuk, igen magas értékeket kapunk kozottiik. A vélasztdsom, mint mar mondtam azért
esett a Cukierman-indexre, mert igy tobb orszagot és hosszabb idétavot tudtam vizsgalni, mint
ha a CBIW-t tartalmazo adatbazist vettem volna alapul, habar ez utobbi kicsit talan precizebben
mutatja a valos fliggetlenséget a tobb szempont bevonasaval, de ez ,,felaldozhaté” haszon a
tobb rendelkezésre allo adat oltaran, mivel Iényegében ugyanazt az eredményt adja mint a
Cukierman-index. A Garriga és a Cukierman tekintetében pedig azért utobbi mellett dontdttem,
mert ez az elfogadottabb és az adatbazisban az egyes orszdgokra megvan a négy {6 kategoria,

igy tobb lehetdség nyilik a kutatas terén.

Végiil tekintsiik at még egy mutatdt, mely lényegesen kiilonbozik az eddigiektdl. Ennek
dinamikus valtozatat Marco Arnonea, Davide Romelli k6zolte, de az indexet nem 0k, hanem
Grilli, V., Masciandaro, D., Tabellini, G., dolgozta ki 1991-es tanulmanyukban. Ez a GMT
mutaté nem Cukierman alapokon nyugszik és tudomanyos korokben ez nevezheté a masodik
legelfogadottabb indexnek és kodolasnak. Miel6tt az indexre kitérnék, hadd mondjam el, hogy
a Romelliék altal kozolt adatbazis csak 10 orszagot tartalmaz és rovidebb iddintervallumon
vizsgalodik, mint az altalam valasztott index, igy ezért sem a GMT mutatora esett a
valasztasom. Az GMT nagy eldnye egyben a hatranya is, mivel ugy lett megalkotva, hogy a
szubjektivitast csokkentse, ezért csak bindris a kodoldsa. Tehat az egyes szempontokban -
amelyek altalaban eldontendd kérdésnek is tekinthetdk - igen vagy egy nem valaszt adnak, azaz

binarisan 1 vagy O értéket vesznek fel. Ugyanezen szempontok/kérdések a Cukiermannal is

16



fellelhetok, ott azonban egy 0-1 kozotti értéket kaphat a jegybank, igy ez sokkal precizebb
eredményt mutat és nem olyan merev, mint a GMT. A GMT kettd egyszerii kategdriabol épiil
fel, és ezen kategoriakon beliil szerepelnek a kiilonbdzé szempontok (a politikai és gazdasagi)

azonos sullyal.

A kérdéseket nem részletezném, de elmondhatd, hogy az 6sszes GMT szempont lényege benne
van a Cukierman indexben is, sét ott még tobb feltétel is vizsgalatra keriil. Osszegezve az
adatbazisoknal adodo kiilonbségek és a Cukierman mutatd részletezettségébdl adodoan, ugy

gondolom, hogy ezen index a legmegfelelébb a kutatasom szamara.

4.2 Adatok bemutatasa

A f6 adatom természetesen a jegybanki fliggetlenségi index, igy ennek az adatbazisnak a
bemutatasaval kezdek. Az eredeti adatbazis (Garriga, 2016) Gsszesen 191 darab orszagot
tartalmazott 1970-t61 2012-ig kodolva. Az én adatbazisomban végiil 142 orszag szerepel 1990-
tol 2012-ig. Az iddintervallum sziikitése azon okbol kdvetkezett be, hogy 1990 el6tt sok orszag
nem létezett vagy nem volt fiiggetlen. Ezek foként a posztszocialista orszagok, amiknek nem
volt 6nalld jegybankjuk és a hasznalt makrogazdasagi mutatokra se taldlnank adatot; éppen
ezért a valasztott id6horizont kezdédatuma a szocialista blokk felbomlasa lett. Itt még egy
probléma felmeriilt, méghozza Jugoszlavia helyzete, mivel ez az orszag csak késébb bomlott
fel a mai orszagokra, de itt mar talaltam adatot a vizsgalt mutatdkra vagy esetlegesen csak 1990-
ben hidnyzott, amely nem 0koz jelentds problémat. Az orszagok szama azért csokkent elsd
sorban, mert az adatbazisban nem volt minden orszagra kiszamitva a Cukierman-index.
Tovabbi orszagokat amiatt kellett kihagynom, mivel a Worldbank adatbazisaban nem volt meg
a rajuk vonatkoz6 inflacidés mutatd. Egyéb orszagok kihagyasa azért tortént, mert a vizsgalt
makrogazdasagi mutatok koziil tobb is hianyzott. Ha egy orszagnal csak az egyik ilyen

makromutat6 hianyzott, azt bent hagytam, mivel a tobbi mutat6 tekintetében segiti az elemzést.

Amely kapcsolatot a legtobb kutatd vizsgalta, az az inflacio. Ezen adatokat a Worldbank
adatbazisabol vettem, mivel ez a GDP-deflatorral mért inflaciét mutat, ami pontosabb, hiszen
a CPI mutatd orszagonként kiillonb6z6 modszertan miatt eltérhet. A hipotézisemmel
O0sszhangban nem magat az inflaciot vizsgdlom, hanem annak szorasat ot éves
idéintervallumon. Igy az adatbazisom 1994-t31 kezdédik valojaban (az itteni érték tartalmazza
1990-1994 1¢v6 inflacid volatilitasat), de csak ebben a vizsgalatban. A fent emlitett orszagokkal
kapcsolatos probléma miatt nem tudtam megtenni, hogy 1990 elétti inflaciot veszek, és igy

megmaradt volna az adatbazis nagysaga.
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A tovéabbi adataim is a Worldbank oldalarél szarmaznak. Ez egyik a GDP/f6 vésarlderd
paritason a 2017-es USA dollar értékén logaritmizalt valtozatban. Tovabba a munkanélkiiliségi
mutato az egyes orszagokban a munkanélkiiliek munkaeréallomanyhoz viszonyitott szazalékos
aranya. Az egységességet szem el6tt tartva innen az ILO? modell-t valasztottam, nem azt az
adatot, amit az orszagok szolgaltatnak. Az utols6 vizsgalt makrogazdasagi mutatom pedig az
FDI, az adott orszagban megvalosult kiilfoldi mikod6toke-beruhazasok. Ezt a hipotézisben
leirtak miatt vettem be az elemzésbe, aminek értéke az orszag GDP-jének szazalékaban van

meghatarozva, ezzel kiegyenlitve az orszagok gazdasagi mérete miatt adodo kiilonbségeket.

A harmadik hipotézisem kapcséan azt vizsgalom, hogy a politikai intézmények mindsége miként
befolyasolja CBI-indexet. Ehhez a World Bank governance indikatorai koziil a kovetkezoket
vettem figyelembe: szabalyozasi mindség, jogallamisag és a politikai stabilitds. Ezeknek tobb
kozotti értéket ad az orszagoknak. Ezek az adatok sajnos csak 1996-t61 allnak rendelkezéstinkre,

igy kizarolag 1996-2012 kozotti iddszakot tudom vizsgalni.

4.3 Klaszter elemzés metodusa

Mivel a korabbi tanulmanyok is kimutattdk; az orszagok kozott kiilonbségek vannak a
tekintetben, hogy a jegybanki fiiggetlenség miképpen hat az esetleges valtozokra, igy a
pontosabb elemzés végett az adatokon klaszterezést végeztem. Ennek lényege, hogy nem
onkényesen osztom az orszagokat csoportokra, hanem hagyom; az adatok euklédeszi tavolsaga
alapjan legyenek osztalyokra bontva. Igy egyszerre kettd célt is elérek, mégpedig egymastol
minél markansabban kiilonb6z6, de beliil minél homogénebb klaszterek jonnek 1étre. Ezaltal
majd a panel elemzés soran a klaszterekre is elvégezve a vizsgalatot pontosabb adatokat
kaphatunk.

Ezen vizsgalatomat az R program kml3d® programcsomagjanak segitségével végeztem. Ez a
csomag tartalmazza azt a matematikai algoritmust, amelynek hasznalataval a paneladatokon —
melyeknek természetesen van idé dimenzidjuk- is el lehessen végezni a klaszterezést. Lényegét
tekintve ez is egy euklédeszi tdvolsdgon alapuld vizsgalat, amely figyelembe veszi az 1d6
mulasat (Christophe Genolini, X. Alacoque, M. Sentenac és K. Arnaud, 2015). A médszer, amit

alkalmazok a k-kozéppontu osztalyzas, melynek 1ényege, hogy véletlenszeriien elhelyeziink

2 Estimates and projections of labour market indicators (ilo.org)
8 https://cran.r-project.org/web/packages/kml3d/kmi3d.pdf
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adott szamu pontot a p-dimenzids térben és a szamitogép minden megfigyelést a hozza
legkdzelebbi klaszterbe sorol be és az eredeti k pontot ezek atlagaba ,,htizza be”. Majd ezt ujra
elvégzi, igy csokkentve az egy klaszteren beliili eltérés-négyzetosszegeket. Addig ismétli ezt
az eljarast, mig a csokkenés mar elhanyagolhat6. A véletlen szerepének kikiiszobolésére pedig
ezt a folyamatot tObbszor elvégzem, hogy stabil eredményt kapjak. Lényeges, hogy mivel az
adatok egy adott mértékegységben vannak és ha azt valtoztatjuk, akkor a mért tdvolsag is
valtozik. Ezt a problémat kikiiszobolve az adatokat sztenderdizélni kell. Tehat kivonni minden
adatbol az atlagot és leosztani a szorassal, igy nulla atlagu, egy szorast adatokat kapunk,
kikiiszobolve a mértékegység problémat. Ez a keresztmetszeti adatok tekintetében ennyire
egyszer( (Everitt BS, Landau S, Leese M (2001). Viszont mivel itt panel adatok vannak és az
adatoknak van egy palyaja, igy egy fokkal bonyolultabb. Az egyes palyakat (éveket) nem

kiilon-kiilon nézziik, hanem egyben (természetesen valtozonként) és igy végezzik el a

s o , Yijt-y T .
sztenterdizalast; matematikai formulaval y/;; = #y; (Genolini et al. 2015).

fgy az orszagaim az adataik alapjan megadott szamu osztalyba lesznek sorolva. Az osztalyok
optimalis szamat sajnos a mddszer bonyolultsaga miatt nehéz matematikailag megmondani, igy
az elemz6 belatisara van bizva. En az orszagok szama és az eldzetes ismeretek alapjan 3
klasztert hoztam létre. Ez azért idedlis, mert igy egy klaszteren beliil még mindig elég
nagyszamu adat szerepel, igy az elemzés pontosabb. A vilag orszagai feloszlhatok fejlett,
fejlodo és feltdrekvd orszadgokra, bar a klaszterezés eredménye nem feltétleniil koveti ezt a

gazdasagi metodust. Igy kaptam 58, 37 és 47 f6s osztalyokat (2. szamii melléklet).

1994-1998 Cukierman index atlaga és a klaszterek Export to Image

3.abra: Az egyes orszagok klaszter besorolasa és a Cukierman-index dtlag 1994-1998 kozott

(piros alacsony érték, z6ld magasabb érték). Forrads: Sajat készités



2008-2012 Cukierman index atlaga és a klaszterek
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4.dbra: Az egyes orszagok klaszter besoroldsa és a Cukierman-index atlag 2008-2012 kozott

(piros alacsony érték, z6ld magasabb érték). Forras: Sajat készités

4.4 Panel elemzés modszertana roviden

Paneladatok esetén a keresztmetszeti és az id6 dimenzid egyiittesen van jelen az

adathalmazban. Ennél fogva minden egyes keresztmetszeti megfigyelésre — jelen esetben
orszagok — van egy iddsor. A legfontosabb jellemz6, amely a panel adatbazist megkiilonbozteti
a keresztmetszeti mintatol, az, hogy minden egyes id6szakban ugyanazokrdl a megfigyelési
egységekrdl vesziink fel adatokat. Az igy keletkezd tobbletinforméacid hatdsira a
paneladatstruktira olyan kérdések megvalaszolasara is alkalmas, amely az egyesitett
keresztmetszeti minta segitségével lehetetlen lenne. Ehhez kapcsolodik, hogy ezen elemzés
soran egyfajta hatasvizsgalatra is lehet6ség van, mert meg tudjuk vizsgalni bizonyos valtozok
alakulasanak hatdsat a fliggd valtozora, és ez a jegybanki fiiggetlenség vizsgalata esetén
kulcsfontossagu kérdés.
A paneladatbazis felépitése long tipust, ennél fogva az elsé oszlop tartalmazza a megfigyelt
orszagokat abc-sorrendben, a masodik oszlop pedig a hozzajuk tartozo éveket novekvo
sorrendben. Az adott orszagrol, kiilonbozo években megfigyelt adatok pedig a tovabbi
oszlopokban helyezkednek el.
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Country | Year Cukierman | Inflation Inflappn GDP/capita
volatility
Albania | 1990 | 0,496388905 | -0,43137 8,485234847
Albania | 1991 | 0,496388905 | 35,51425 8,162729132
Albania | 1992 | 0,496388905 | 232,9847 8,094208814
Albania | 1993 | 0,496388905 | 125,6508 8,191607261
Albania | 1994 | 0,496388905 | 35,84248 | 84,51225769 | 8,277507502
Albania | 1995 | 0,496388905 | 9,970663 | 82,46438503 | 8,408750618
Albania | 1996 | 0,496388905 | 38,17211 | 82,13228937 | 8,502060434
Albania | 1997 | 0,710999987 | 11,23968 | 42,42274345 | 8,39267957
Albania | 1998 | 0,710999987 | 6,730245 | 13,66647214 | 8,483590565

1. tabldzat: Panel adatok felépitésének strukturdaja

Adathiany esetén kiilon modszereket nem alkalmaztam ezek feltoltésére, mivel az adatbazisom
igen nagy és nem sok helyen fordul el6 adathiany. Ezeket a hidnyokat a statisztikai programok
automatikusan amugy is kezelni tudjak a modellezések soran. Ha egy adott valtozo esetében
sok helyen nincs meg az érték, akkor azt az évet a program kihagyja (ez altalaban 1990, a
kezdeti év igy gondot nem is okoz); ha pedig adott orszag esetén az egyik makrogazdasagi
mutatd nagyon hianyos, akkor azon orszagot nem veszi figyelembe az elemzés soran, de még

igy is sok megfigyelt orszag marad.

Az elemzés felépitése soran tamaszkodom Edward W.Fress 2003-ban megjelent
panelelemzésrél szol6 konyvére és mivel az R programcsomagot fogom hasznalni, igy plm

(Linear Models for Panel Data)* nevii program csomagra is.

A tényleges elemzés eldtt tobb modelltipust megvizsgaltam, hogy melyik lenne szdmomra a
legmegfeleldbb. Ezek kozott volt a fix-effektus modellezési tipus, a véletlen hatds modellje és
a dinamikus panelelemzés. A legjobbnak a fix-effektus modell egy bizonyos valtozata

bizonyult. De emlitenék par szot a tobbi tipusrdl is, hogy miért vettetem el dket.

A fix-effektus modellnek kvazi a parja a véletlen hatas modell, de azért dontSttem az eldbbi
mellett, mivel azt akkor szokas alkalmazni, ha nem akarunk a mintan kiviili nagyobb
populaciora is pontos becslést adni, hanem inkabb a mintara fokuszalunk. Mivel nalam a vilag

elég sok orszaga szerepel az adatbazisban, igy nem érdemes a véletlen-hatas modellt hasznalni,

4 https://cran.r-project.org/web/packages/plm/plm.pdf
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de minden esetben elvégzem a Hausman-tesztet, melynek null hipotézise, hogy a véletlen-hatast
modellt kell alkalmazni, alternativ hipotézis pedig a fix-effektus modell hasznalatat javasolja.

Igy, ha a teszt null hipotézisét kell elfogadnom akkor véletlen-hatas modellt fogom alkalmazni.

A masik lehetséges modellezés a dinamikus panelelemzés lett volna, amelynek 1ényege, hogy
a magyarazott valtozo késleltetett értéke is a modellben van és esetlegesen a prediktor valtozo
késleltetett értéke is. Viszont ez a modszer megkoveteli a stacionaritast az egyes valtozokon.
Ezt Levin-Lin-Chu teszt segitségével lehet vizsgalni. De a statisztikai programok hibara futnak
a fliggetlenségi index (CBI) vizsgalatakor, mivel az értékek éveken at ugyan azok, igy magas
kollinearitast mutatnak, igy a teszt nem elvégezhetd, ezaltal ezt a modellt nem tudom
alkalmazni. Ennek ellenére a fix-hatds modellben tudom szerepeltetni a fliggetlenségi valtozo
késleltetett értékét, mert itt ez nem okoz problémat, igy azon felvetésemet is tudom tesztelni,
hogy a fliggetlenség valtozdsa nem azonnal hat a makrogazdasagi mutatokra, hanem egy-két év

elteltével.

Az OLS alapt fix-hatds modell sem bizonyult megfelelonek, mivel a panel elemzés soran,
harom fontos modelldiagnosztikai feltétel van. Ezek a keresztmetszeti valtozok fliggetlensége,
a heteroszkedaszticitas és a hiba normalitids. Ezen kiviil is vannak modell feltevések, de ezt a
nagy mintam a kozponti-hatareloszlas tétele alapjan aszimptotikusan teljesiti. A szakirodalom
szerint panelelemzés soran a harom emlitett feltételt kell vizsgalni, de ezek koziil is a
legfontosabb a keresztmetszeti valtozok fiiggetlensége. Mivel, ha a heteroszkedaszticitas jelen
van, attol a becsléseim torzitatlanok lesznek, csak nem lesznek hatdsosak (nem BLUE a
modell). Ha a hibanormalitas nem teljesiil, a becslések eloszlasa nem normadlis, a
konfidenciaintervallumok unvalidak. De ezen hianyosagokkal még a modell elfogadhatonak
mindsiil, a kapcsolat 1étére megbizhatdan ra tud vilagitani, mivel a becslések torzitatlanok.
Azelemzés soran ezen feltevések altalaban nem teljesiiltek, igy csak az ettdl eltérd eseteket
emlitem majd meg. Ezzel szemben, ha a keresztmetszeti valtozok fliggetlensége nem teljestil,
akkor a modell rossz, a becslések torzitottak és a majd hasznalt tobbszoros R-négyzet mutatd

is hibas értéket ad. Foéként pozitiv irdnyba torzit igy a valdsnal erdsebb kapcsolatot jelezve.

Az elemzés el6tt vizsgalatot végeztem, hogy melyik modellcsalad esetén lesz meg a
keresztmetszeti fliggetlenség, mivel az OLS estén ez hidnyzik, azért mert a hibatagok kozott
bizonyos foku korrelacid van és ezt a stilyozott legkisebb négyzetek modellje sem tudta kezelni.
fgy végiil a valasztasom linearis panelmodell csaladba tartozé FGLS (Megvalosithato altalanos

legkisebb négyzetek) modszerre esett. Ez egy kétlépcsds becslési folyamat. Eldszor egy OLS-
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t becstiliink fix-effekt alapon mely abban kiilonbozik az altaldnos OLS regresszidhoz képest,

hogy a 8, konstans helyett egyénenként mas és mas konstanst hasznal.
P
Yie = Wi + Z.Bjxijt + &
j=1

Ezek jelentik az egyének kozotti kiilonbséget. A masodik 1€épés soran ezen becslés hibait
hasznaljuk fel a hiba kovariancia matrix becslésére a GLS-elemzésben. Ez a keretrendszer
lehet6vé teszi a hibakovariancia-struktarat, ezért robusztus a Keresztmetszeti Gsszefliggés
barmilyen tipusaval szemben. Ha ebben az esetben is el kell vetnem a keresztmetszeti
fliggetlenség meglétét, akkor a modellt hibasnak veszem és igy a kapcsolat valodisagat nem
tudom elismerni. A dolgozat tovabbvitelében egy lehetséges irany még pontosabb statisztikai

modszerek hasznalata, az altalam nem kimutathat6 6sszefiiggésekre.

Az FGLS a matrix megbecsiilését kétféle, ugynevezett effektus alapjan lehet végrehajtani az R
programban, vagy egyéni hatasok vagy idéhatas alapjan. Az egyéni hatas algebraja y;; = ¢; +
Bjxijc + & . Az idOhatas algebrai formaja: y;; = d¢ + Bjx;j; + €. Tehat az egyik esetben
plusz elemként az egyének keriilnek bele, masik esetben az id6. Az elemzés soran az id6hatast
fogom hasznalni, mivel az adataimban van egy idétrend, és ezért ennek az effektusnak a

segitségével kapok megbizhat6 eredményeket.

Az elemzés soran a Cukierman index lesz a magyarazo véltozé és a makrogazdasagi
mutatok pedig fiiggd valtozok. Minden makrogazdasagi mutatora elvégzem a globalis elemzést,
majd klaszterenként is elemzem, hogy pontosabb képet kapjak a homogénebb csoportoknak

kdszonhetden.

A politikai intézmények mindségére vonatkozoan pedig a fliggetlenségi mutatd lesz a fliggd

valtozo €és a mar emlitett mindségi mutatok pedig a prediktorok.
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5.Kutatasi eredmények
5.1 Adatok statisztikai bemutatasa, klaszterek definialasa

Els6 korben szeretném bemutatni a felhasznalt adatokat a fobb statisztikai mutatok alapjan, €s
ezen eredmények segitségével az egyes klasztereket definialni fogom, hogy milyen orszagokat
tartalmaznak intuitive. A hasznalt valtozo roviditések a kovetkez6 adatokat tartalmazzak:

cbi: A Cukierman féle fliggetlenségi index

cbi_ceo: A Cukierman-index jegybank elndkre vonatkozo része

cbi_obj: A célkitiizés iranyelvei

cbi_pol: A jegybanki politika kialakitdsanak menete

cbi_limlen: A kormanyzatnak nytjthaté hitelek szabalyozasa

inflation: A World Bank adati alapjan mért GDP-deflatoros inflacio értéke

inflation_volatiliti: Az 6téves inflacid szorasa

gdp: Az egy fore es6 GDP logaritmizalt értéke

gdp_growth: A GDP éves szazalékos novekedése (Egymast kovetd logaritmizast GDP
értekek kiilonbsége alapjan)

gdpe: Az egy fore jutd GDP valos értéke

unemployment: A munkanélkiiliség szazalékos aranya

fdi_in: A FDI mutat6 szazalékos értéke
Az egyes mutatok globdlis szinten vett fobb statisztikai értékeit a kovetkezd tablazat
tartalmazza. Ebbdl hianyzik a gdp mutatd, mivel ugy gondolom, hogy a gdpe mutatd itt

kozérthetdbb lesz. (Klaszter szinten ezek a mutatok a 3. szamu mellékletben taldlhatoak.)

Category Mean | Media | S.D. Min Max | 5% 95%
cbi 0,5366 | 0,508 |0,1912 |0,1216 |0,904 |0,21875 | 0,8565
inflation 3611 |5322 |2426 |-3157 |6261 |-096275 59,688

inflation_volati | 27,77 | 2,981 |140,4 |0,08487 | 2456 | 0,51401 | 42,553
gdp_growth | 1,94% | 2,24% |583% | -52,33% | 87,70% | -6,46% | 8,85%

unemployment | 7,78 6,405 |5,607 |0,31 37,25 1,3 18,332
fdi_in 4,638 |2,322 |145 -58,32 | 449,1 | -0,05052 | 14,503
gdpe 17300 | 10473 | 18725 | 454 115300 | 12015 | 53019

2. Tablazat: A globalis adatok fobb statisztikai mutatoi

Mint lathat6 a CBI index eloszlasa kozel normalis, igy a legtobb orszag mutatdja az atlag koriil

van. Ezzel szemben az inflaci6 és annak volatilitdsa is erésen jobbra elnyuld eloszlast mutat,
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tehat az adatok nagy része alacsonyabb értékii, de van par igazan kiugré adat is. Ezt mutatja az
is, hogy az adatok 95%-a 59,68 illetve 42,553 alatt van. A GDP-novekedés és a
munkanélkiiliség is kozel normadlisnak tekinthetéek globdlis szinten. A novekedés esetén
enyhén balra elnyul6 adatsorrol beszélhetiink mivel a median magasabb értéket vesz fel, mint
az atlag, ez arra enged kovetkeztetni, hogy a legtobb orszag ebben az idészakban GDP-
novekedést produkalt. Az FDI és a GDP szintén inkabb jobbra elnytld eloszlast adatsorok,
aminek az a kovetkezménye, hogy a tobbi orszagban szegényebbek ¢és nincs is akkora FDI

aramlas.

Az egyes Klaszterek Osszehasonlitasat 4 f6 mutatd atlagan keresztiil végzem, mivel ezek
elegendéek ahhoz, hogy lassuk, az egyes homogén csoportok milyen orszagokat, gazdasagokat
tartalmaznak. Az emlitett mutatok a CBI-index és az inflacié volatilitasa lettek. A masik kettd

pedig a GDP és annak ndvekedése, mivel ezek jol mutatjak egy orszag gazdasdganak helyzetét.

Klaszterek

0,6

0.5

0.4

cbi

0.

w

0.

[AV]

0

[S

0,0
35K

30K

25K

20K

gdpe

15K
10K

5K

Aklasz_Mean Bklasz_Mean Cklasz_Mean

5. dbra: Az egyes klaszterek CBI-index és GDP ésszehasonlitasa. Forras: Sajat készités
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6. dbra: Az egyes klaszterek inflacio volatilitas és GDP noévekedés

osszehasonlitasa. Forras: Sajat készités

Az abrak ¢és a 3. szamu mellékletben talalhatd adatok alapjan, illetve a térképek segitségével
tudjuk definidlnia az egyes klasztereket. Az A klaszter 58 orszagat fokent afrikai, azsiai és
néhany dél-amerikai orszag alkotja. Az 6 k6zos jellemzdjiik, hogy bar a CBI indexiik 4tlaga
magasabb, mint a C klaszterben 1évé orszagoké, a gazdasagi teljesitményiik igen alacsony,
mind a GDP mind annak novekedése terén. Tehat ezek az orszagok altalaban szegényebbek, a
magasabb CBI érték is az 2000-es évek reformjainak koszonhetd, de itt jelentkezik leginkabb a
de iure és de facto megkozelités kozotti kiillonbség. Ezen orszagok esetén lenne a de facto index
értékének vizsgalata nagyon fontos, mert az tiikr6zné jobban a valosagot.

A B klaszter 37 orszéga foként az 6reg kontinensrdl, Eurépabol szarmazik, és még par orszaggal
kiegésziil, példaul a Dél-Afrikai Koztarsasag. Itt a legnagyobb a CBl-index értéke,
koszonhetéen az erds demokracidknak ¢és a jogallamisag meglétének. De nem szabad
elfelejteni, hogy ehhez a magas értékhez az Eurdpai Unid szabalyozéasa és az EKB miikodése

is jelentésen hozzajarul. Gazdasagi szempontbol ezek az orszagok fejlettek, foként gazdagabb
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orszagok, de az atlag alacsonyabb, mint a C klaszterben; ez pedig a posztszocialista orszagok
jelenlétével magyarazhato.

A C csoport igen érdekes, mivel gazdasagi szempontbodl 6k a legerésebbek, viszont CBI-index
estén a legrosszabb atlagot hozzak. Ez annak tudhaté be, hogy ezen orszdgok (USA, Kanada,
Japéan, Ausztralia) gazdasagilag a legfejlettebbek kozé tartozik. A tarsadalmi mentalitas,
torténelmi hagyomanyok miatt — orszagonként mas-mas okokbol, példaul USA-ban
demokracia, Japanban a tradicio, tisztelet — ezen orszagokban egyszeriien nem volt sziikséges
az, hogy a jegybankokat azon kritériumok szerint szabalyozzak, amit a fliggetlenségi mutatok
vizsgalnak, mivel igy is megfelel6 munkat latnak el altalanossagban ezen intézmények ebben a

csoportban.

Mar ezen tények feltarasa utan is lathatd, hogy nagy jelentésége vannak annak, hogy mely
orszagokat vizsgaljuk. Ugyanis, ha csak a C klasztert nézziik, mar el6zetesen is latszik az, hogy

nincs kapcsolat a CBI és a gazdasagi teljesitmény kozott, szemben mondjuk a B klaszterrel.

5.2 CBI mint magyarazo valtozo
5.2.1 Modellezés menete

A modellezés soran minden egyes makrd valtozora elvégzem a vizsgalatot, hogy a CBI milyen
kapcsolatban all vele. Ezeket globdlis szinten egyesével bemutatom, majd ugyan ezen
vizsgalatot klaszter szinten is elvégeztem, de innen csak a globalistol eltérd, vagy érdekes
eredményeket mutatom be.

Az egyes modelleket Gigy épittetem fel, hogy a magyarazo valtozé a CBIl-index lett vagy annak
késleltetett értéke (lag). Emellett azt is megvizsgaltam, hogy ha a magyarazott valtozo6 eggyel
késleltetett értékét is beteszem a modellbe, akkor mi torténik. A modellek kozott ugy
vélasztottam, hogy amelyik Pesaran CD teszt HO-ja (keresztmetszeti fliggetlenség) teljesiil,
csak az a modell johet szoba, mivel ez egy erds feltétel, igy 5%-0s szignifikancia szinten
fogadtam el. Ezek utan a (tobbszords) R-négyzet mutatdt vizsgaltam, ugyanis ennek értéke
nagyjabol azt mutatja, hogy a fiiggd valtoz6t a modell hany szazalékban képes magyarazni, de
a magyarazo valtozok szdmanak novekedésével ez a mutaté nem biztos, hogy novekszik, igy
Osszehasonlitasra megfeleld.

Ha a Breusch-Pagan féle heteroszkedaszticitas teszt HO-ja teljesiilt, ami a

homoszkedaszticitasra utal, az kedvez6. Ugyanez a helyzet a Sharipo-Wilk féle hiba normalitasi

27



tesztel is. De ezek altalaban nem teljesiiltek, igy a modell diagnosztika soran nem jatszottak
fontos szerepet, azonban mint emlitettem, hidnyuk nem okoz problémat a hipotézisek vizsgalata

soran.

5.2.3 CBI-Inflacié kapcsolata

Els6 korben az CBI indexnek az inflacio értékével vett kapcsolatat vizsgaltam, hiszen a legtobb
tanulmany erre helyezi a hangsulyt és ezen adatok ismerete nélkiil nehéz lenne vizsgélni azon
hipotézisemet, hogy a CBI inkabb az inflacid volatilitdsara van hatassal. A modellezés soran a
legjobbnak a CBI index 2 éves késleltetése bizonyult. Ez pontosabban azt jelenti, hogy a CBI
alapértéke és egyes késleltetése is ugyanazon hatast fejtette ki az inflaciéra mint 2 éves

késleltetés, viszont ennek magasabb volt a tobbszords R-négyzet mutatdja.

Globalis
Els6 modell:
Viltozok Béta Std. | z-préba | P- Multiple | Pesaran | Breusch- Shapiro-
Error érték | R- CD Pagan test Wilk
squared: = p-érték | p-érték normality
test
Lag(chi,2) -48,402 ' 0,145 -333,070 0,00  7,2% 0,383 0,000 0,000
Masodik modell
Valtozok Béta Std. | z-préba | P- Multiple | Pesaran | Breusch- Shapiro-
Error érték | R- CD Pagan test Wilk
squared: | p-érték | p-érték normality
test
lag(cbi,2) -33,161 0,128 -259,250 0,00 | 30,9% 0,594 | 0,000 0,000

lag(inflation,1) ' 0,392 0,003 | 148,370 @ 0,00

3. tablazat: A kiilonbézo modellek eredményei az R-programbol

Az elsé modell adatai alapjan a CBI ha novekedett egy egységet, akkor ez az inflacidban 48-as
csokkenést okozott. Mivel a CBI tizedes, az inflacié szazados szinten valtozik, ennél fogva
¢szszeriibb azt mondani, hogy a CBI egytizedes novekedése az inflacio 4,8-al valo csokkenését
jelenti. Ez az eredmény alatdmasztja az eddigi tanulmanyokat, melyek az inflacié és a CBI
negativ kapcsolatara vilagitanak ra. Viszont nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt a tényt, hogy
ez a modell az inflaciot csak 7,2%-ban tudja megmagyarazni, tehat a kapcsolat l1étezik a kettd
valtozo kozott, viszont nem erds. Erre a masodik modell is ravilagit, mert amint az inflaciot,

mint magyaraz6 valtozot is hasznalom, az R-négyzet mutato jelentdsen megnd, tehat a modell
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jobban magyarazza az inflaciot, de a CBI index bétaja is csokken. Ezzel jelezve azt, hogyha a
modellt tovabb bdvitik mas inflaciéra haté hatdsok bevonasaval, a CBIl-index hatasa
csokkenhet. Viszont a negativ kapcsolatot nem tudjuk elvetni globalis szinten.

A Klaszterszintli elemzés soran nem kaptam a vilagtrendt6l nagyon eltéré eredményeket.
Azaltal, hogy az A Klaszter a legnépesebb, ugy eredménye is a globalis vizsgalathoz hasonlo.
A B klaszter azt mutatta, ami varhatd volt éspedig, hogy a CBI novekedése -11335 (tizedesre
vetitve 11,33) csokkenést jelent az inflacidban és az R-négyzet mutatd értéke is valamivel
nagyobb, azaz 9% koriil alakul. Ez kovetkezik a mar bemutatott okokbodl és ezeknek az
orszagoknak sajatossagabol, példaul a volt posztszocialista orszagok gyors CBI novekedése és
ezzel egyetemben az inflacio csOkkenése a gazdasagi modell valtozéasa utan.

A B csoporttal szemben a C klaszterben viszont a globalis alatt van a hatas mértéke, pontosan
-26,56 és a magyarazati erd is csak 5%.

Kovetkeztetésként azt lehet elmondani, hogy mindegyik orszagcsoportban a CBIl-index negativ
kapcsolatban 4ll az inflacidval, viszont ez a kapcsolat, ha csak a modell R-négyzet mutatojara
tamaszkodunk, igen gyenge. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy jegybanki fliggetlenség nincs
hatassal az inflaciora, mint ami egyes tanulmanyokban ki is jott. A mostani empirikus elemzés
alapjan inkabb az az igaz, hogy van kapcsolat, de igen gyenge. De itt fontos kiemelni a mar
emlitett gondolatot, hogy a jegybank szerepe és megbizhat6saga nem mérhetd adatokon is hat
a gazdasagra. Igy a valos, nem mérhetd kapcsolat egy megbizhato jegybank esetén nagyobb
lehet ¢€s a megbizhatdsag kovetkezhet a fliggetlenségbdl, foként a tarsadalmilag kevésbé

»fejlett” orszagokban.

5.2.3 CBI-Inflacié volatilitasa

Ebben a vizsgalatban az inflacio valtozékonysagara gyakorolt hatast néztem, mivel a
hipotézisem szerint, a jegybanki fiiggetlenség novekedésével a jegybank, ha az inflaciéra nem
is, de annak kilengéseire jobban hatassal tud lenni, jobban ,kordaban” tudja tartani. A
kovetkez6 tablazat eredményei azt mutatjak, hogy a CBI értéke pozitivan hat a volatilitasra,
ami egy elég meglepd eredmény, viszont, ha tudjuk, hogy ebben az elemzésben a volatilitas 6t
¢v adatibol van szdmolva, akkor tudjuk korrigalni az eredményeket. Ebbdl kovetkezden igy
egyértelmiien a késleltetett értékeknek van szerepe, mert ezekbdl latszik, hogy a CBI
novekedése miként fog hatni az inflacid volatilitdsdra. Az eredmények azt mutatjak, hogy itt is

globalis szinten egy negativ hatds figyelhetd meg dmde az R-négyzet értéke itt is alacsony.
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Amely, mint az inflaci6 esetében is a gyenge kapcsolatra utal. gy a hipotézisem mely szerint a

CBI inkébb erre a mutatora hat, megddlni latszik.

Globalis
Els6 modell:
Pesaran |Breusch-
Multiple R- CD p- Pagan test p- |Shapiro-Wilk
Valtozok |Béta Std. Error |z-préba P-érték |squared: érték érték normality test
lag(chbi,3) -41,225 0,027 -1548,500 0,000 7,43% 0,126 0,000 0,000
Masodik modell:
Pesaran |Breusch-
Multiple R- CD p- Pagan test p- [Shapiro-Wilk
Valtozék [Béta Std, Error |z-préba P-érték |squared: érték érték normality test
cbi 9,709 0,047 206,640 0,000 7,16% 0,144 0,051 0,000
Harmadik modell:
Pesaran |Breusch-
Multiple R- CD p- Pagan test p- |Shapiro-Wilk
Valtozok [Béta Std, Error |z-préba P-érték |squared: érték érték normality test
lag(chi,3) -26,415 0,103 -257,690 0,000 70,87% 0,161 0,000 0,000
lag(inflatiq 0,651 0,001 541,650 0,000

4. tablazat: A kiilonbozo volatilitasi modellek eredményei az R-programbol

Viszont, ha a fliggd valtozo késleltetését is bevessziik a modellbe, akkor itt a modell magyarazo
ereje mar 70%-os lesz, ami igen erds kapcsolatra utal. Sajnos a z-proba miatt a statisztikai
eszkOztarammal nem tudom pontosan meghatarozni, hogy melyik valtoz6 hany szazalékkal

jarul ehhez hozza.

Itt, amit a klaszter szintli vizsgalatok utan érdemes kiemelni, az a B klaszter, mert itt az
inflacidhoz hasonldan a CBI ndvekedése nagyobb mértékben valtoztatja meg az inflacid
volatilitasat: szamszertien -147,79-cel csokkenti, ha a CBI egy egységgel novekedik (ceteris
paribus, amely minden esetben oda értendd) €s az R-négyzet mutat6 értéke is 12% mutat, amely
mar egy jelentdsebb kapcsolatot sejtet ezen orszagok esetében, szemben az A klaszter és a C
klaszter 7% illetve 4%-0s értékeivel. Az utobbi csoportok nem is térnek el jelentdsen a globalis

trendtdl, igy kiemelésiik nem fontos.

Azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a CBI az inflacio volatilitasaval ugyanolyan
kapcsolatban all, mint magaval az inflacioval; azaz negativ hatas figyelhetd meg, de igen
alacsony R-négyzet érték mellett, valamint az orszagcsoportok kozotti kiillonbségek is

hasonloan alakulnak, mint az inflaci6 esetében.
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5.2.4 CBI-GDP

A kovetkezd vizsgélat soran a CBI hatasat néztem az egyik legfontosabb makrogazdasagi
mutatora, tehat a GDP-re. De mivel itt a GDP természetes alapon vett logaritmusa szerepel,

ezért a béta egyiitthat6 vizsgalatakor erre figyelni kell.

Globalis
Els6 modell:
Breusch-
Multiple |Pesaran |Pagan
R- CD p- test p- Shapiro-Wilk
Valtozok |Béta Std. Error [z-préba |P-érték |[squared: |érték érték normality test
cbi 0,831 0,002| 343,610 0,000 3,39% 0,001 0,000 0,000
Masodik modell:
Breusch-
Multiple |Pesaran |Pagan
R- CD p- test p- Shapiro-Wilk
Vialtozék |Béta Std, Error |z-préba |P-érték |[squared: |érték érték normality test
lag(cbi, 1) 0,824 0,001| 976,350 0,000 3,33% 0,011 0,000 0,000

5. tablazat: A kiilonbozo gdp modellek eredményei az R-programbol

Hiaba mutatja azt az FGLS modell, hogy a CBI statisztikailag szignifikans, ezt mégis el kell
vetnem, mivel a Pesaron CD teszt azt mutatja nekiink, hogy egyik esetben sem fiiggetlenek a
keresztmetszeti adatok 5%-os szignifikancia szinten, tehat az eredményeink nem
megbizhatoak. Esetlegesen, ha a CBI eggyel vett késleltetését nézziik, akkor 1%-0s
szignifikancia szinten el tudjuk fogadni a tesztet. Ez azt jelenteni, hogy ha a CBI-t egy
egységgel valtoztatjuk, akkor az egy fore es6 GDP 82%-kal nd, a valdsagra tehat tizedesre
lebontva ez egy 8,2%-o0s novekedés, amely még mindig hihetetleniil magas lenne. Ezért ezen
eredményt érdemes szkepticizmussal kezelni, foként a keresztmetszeti fliiggdség miatt.

Ellenben, ha a modellbe bevesziik a GDP eggyel késleltettet értékét is, akkor mar a modell
keresztmetszetileg fiiggetlen lesz, és az R-négyzet értéke is 99% koriili értéket vesz fel. Ez azt
mutatja nekiink, hogy ezen modellezési keretben GDP legjobb magyarazdja nem meglepd
modon maga a GDP el6z6 értéke. Ebben az esetben a CBI bétaja alapjan mar csak 0,62%-kal

nd a GDP a CBI egy egységgel valo emelkedéskor ez pedig mar relevans adat.

A klaszterek vizsgalata soran a Pesaron tesztet még 1%-0s szignifikancia szinten sem tudtam

elfogadni abban az esetben, ha a modellben csak a fiiggetlenségi index szerepelt, mint
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magyarazo valtozo. Viszont igen meglep6 az a kapcsolat, mely szerint az A csoportba tartozo
orszagok esetén, ha a CBI-t és a GDP késleltettet értékét teszem bele a modellbe, akkor a
keresztmetszeti tesztet el tudom fogadni és magas R-négyzetet is kapok, viszont a CBI-nek
negativ hatdsa van a GDP-re; konkrétan, ha a CBI ndvekszik akkor -0,59%-kal csokkent a GDP.
Ez foként azzal magyarazhatd, hogy a jegybanki fliggetlenség novekedése ezekben az
orszagokban gazdasagi reformokkal, politikai berendezkedés valtozasaval egylitt kovetkezett
be, amelyek viszont negativan hatottak a GDP-re, igy ezen hatast mutatja most ki a modell.

A B ¢és a C tipusu orszagok kovetik a globalis adatokat a vizsgalatok sordn annyi eltéréssel,
hogy itt a CBI egy egységgel vald novekedése nagyobb hatast ér el mint 0,62%. A B csoport
tekintetében, ahol az eddigi vizsgalatok alapjan is a legfontosabb mutat6 volt a CBI, most is a
legnagyobb hatést valtja ki, szam szerint 4,5%-ndvelheti a GDP, ha a jegybank fliggetlensége
egy egységgel novekszik. Nem feledve, hogy a CBI inkabb tizedekkel szokott novekedni, igy
ez az érték valosnak tekinthetd. A C klaszterben a hatas 2,5% a modell adatai alapjan, amely

az eddig elmondottakkal koherens.

5.2.5 CBI-GDP novekedés

Az el6z6ekben azt lathattuk, hogy CBI-nek nincs hatdsa az egy fore es6 GDP esetén, viszont
érdekes kérdés lehet, hogy az egy fore es6 GDP-novekedés befolyasolja-e a jegybanki
fliggetlenség mértékét. Ez azért lehetséges, mivel a jegybank teremti meg egy bizonyos
mértékben az adott orszdg gazdasagi stabilitasat, igy a gazdasagi novekedés is mulik a

jegybankon, ezért pedig kapcsolatban lehet a jegybanki fliggetlenséggel.

Globalis
Els6 modell:
Breusch- |Shapiro-
Multiple |Pesaran |Pagan Wilk
R- CDp test p- normality
Valtozdék |Béta Std, Error |z-proba |P-érték |squared: |érték érték test
cbi 0,004 0,000 11,757 0,000 9% 0,379 0,000 0,000
Masodik modell:
Breusch- |Shapiro-
Multiple |Pesaran [Pagan Wilk
R- CDp test p- normality
Valtozok |Béta Std, Error |z-préba |P-érték |squared: |érték érték test
lag(cbi, 0) 0,003 0,001 3,828 0,000 23,30% 0,026 0,000 0,000
lag(gdp_g 0,393 0,018 21,775 0,000

6. tablazat: A kiilonbozo gdp novekedési modellek eredményei az R-programbol
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Mint a tablazatbol kiolvashato, itt azt a modellt 5%-o0s szignifikancia szinten el kell vessiik,
ahol benne van a fiiggd valtozo késleltetett értéke is. Globalis viszonylatban azt mondhatjuk,
hogy a CBI hatassal van a GDP novekedésének nagysagara, és pozitiv hatassal, viszont azon
kiviil, hogy az R-négyzet értéke itt is alacsony, a béta is. Tehat a CBI novekedése igen kis hatast
fejt ki a vizsgalt mutatora globalis szinten, Iényegét tekintve majdnem elhanyagolhat6, hogy a
CBl egy tizedes emelkedése estén a GDP novekedés szazalékos mértéke 0,0004 szazalékponttal

novekszik.

A Klasztervizsgalatok soran, az A klaszterben ugyanazon eredményeket tapasztalhatjuk,
amelyek a GDP vizsgalatakor is kideriiltek, méghozza, hogy negativ kapcsolat van a kett6 adat
kozott (-0,033 a béta értéke). Ambar az R-négyzet mutatd egy meglepd 57%-t ad eredményiil,
ami egy igen erés kapcsolat az eddigiekhez képest, és negativ, amely ellentétes a
predikcioinkkal. Ha a GDP novekedést is bele vesziik a modellbe ugyan igy negativ kapcsolat
lesz a CBI-vel, viszont az R-négyzet értéke drasztikusan csokken. Ez igy egy igen érdekes
megallapitashoz vezet, méghozza, hogy ezen orszdgok GDP ndvekedése a jegybanki
fliggetlenség novekedése esetén csokken. Azonban nem szabad elfelejteni ezeknek az
orszagoknak a sajatossagait, amelyet mar emlitettem, ezzel is arnyalva eredményeinket.

A B csoportrol el lehet mondani, hogy az ide tartoz6 orszagok eredményei a leginkabb pozitivak
a CBI-re tekintve. A CBI értéke itt amugy is igen magas és ennek valtozasa az egyes
makrogazdasagi mutatokat pont az elvart irdnyba mozditja, altalaban a legnagyobb hatéssal a 3
klaszter koziil. Ez a GDP novekedés mértékének vizsgéalata sordn sincs masképp. A
fiiggetlenségi index eggyel késleltetett értéke azt mutatja, hogy ha egy egységgel nd a CBI,
akkor a jovében ez 0,03 szazalékponttal ndveli a novekedés mértékét és ehhez egy elég
impozans 23%-0S R-négyzet tartozik, tehat egy gyengén kozepes kapcsolatrol beszélhetiink.
Viszont a C klaszterben hasonldan negativ kapcsolatot mutat a vizsgalat, mint az A esetén. Az
R-négyzet értéke itt alacsonyabb, de igy is kozel 22%. Ezen orszagok esetében viszont nem
lehet ugyanazokat a specialis eseteket felhozni, amint az A csoport esetén. Ezért vizsgaltam
meg a CBI eggyel késleltetett modelljét €s azt is, ahol beveszem a magyardzo6 valtozok kozé a
GDP novekedés elz6 értékét. Itt egyik esetben sem lett szignifikans a CBI 10%-on. igy arra a
megallapitasra juthatunk, hogy az elsé eredmények hibabol kovetkezhetnek és ezekben az

orszagokban egyszeriien nincs kapcsolat a kettd adatsor kdzott.
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5.2.5 CBI-Munkanélkiiliség

Tobb jegybank esetén is elmondhato, hogy a célkitiizéseik kozott van a minél alacsonyabb
munkanélkiiliség, azaz nagyobb foglalkoztatas. Es ha ez nincs is leirva, akkor is kimondott cél
a munkaerd teljes kihasznaltsdganak elérése. Viszont a Philips-gorbe alapjan a magas
foglalkoztatottsag mellett magas lesz az inflacio és forditva is. A Philips-gorbe elmélete
némileg zardjelbe tehetévé valt a 2008-as valsagot kovetd deflacios idészakban. Viszont
dolgozat lezarasat kovetd gazdasagi és tarsadalmi sokkok sziikségessé tehetik ezen nézetek

revidealasat, miszerint a Philips-gorbe elmélete érvényét vesztette volna.

Ezért a szazalékban mért munkanélkiiliségre gyakorolt hatasa a fliggetlenség novekedésének,
igen hasznos eredményeket adhat azaltal, hogy a fliggetlenség a kddolasa miatt foként akkor

novekszik, ha az inflacid és az arstabilitas lesz a jegybank {6 célja.

Globalis
Els6 modell:
Breusch- |Shapiro-
Multiple |Pesaran |Pagan Wilk
R- CDp test p- normality
Valtozok Béta Std, Error |z-préba P-érték [squared: |érték érték test
cbi 3,395 0,007 456,530 0,000 1,96% 0,020 0,000 0,000

Masodik modell:

Breusch- |Shapiro-
Multiple |Pesaran |Pagan Wilk

R- CDp test p- normality
Valtozdk Béta Std, Error |z-préba P-érték [squared: [érték érték test
lag(cbi, 1) 3,271 0,016 198,530 0,000 1,86% 0,022 0,000 0,000

Harmadik modell:

Breusch- |Shapiro-
Multiple |Pesaran |Pagan Wilk

R- CDp test p- normality
Valtozdk Béta Std, Error |z-préba P-érték [squared: [érték érték test
lag(cbi, 0) 0,218 0,011 19,718 0,000 96,17% 0,260 0,000 0,000
lag(unemploy
ment, 1) 0,975 0,000f 1980,802 0,000

7. tablazat: A kiilonbozo munkanélkiiliség modellek eredményei az R-programbol

Elsdre vizsgalva az adatokat féként azt latjuk, hogy a CBI ndvekedése pozitiv hatdssal van a
munkanélkiiliség novekedésére. Amint elfogadjuk, hogy negativ hatissal van viszont az

inflaciora, akkor egyértelmiien a Philips-gorbe elméletét lathatjuk az adatokon. Ami nem is
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meglepd abbol kiindulva, hogy foként 2008 eldtti adatokkal dolgozom, igy a valsdg annyira
még nem irja feliil ezt az elméletet. Am az R-négyzet alacsony értéke mutatja, hogy ez a hatas
az eddig vizsgalt makrogazdasagi mutatokhoz képest is igen alacsony. Mindazonaltal itt is
jelentkezik, hogy a munkanélkiiliség legjobb magyarazdja maga a munkanélkiiliség. Itt a CBI
hatasa 0,218 ennyivel noveli a munkanélkiiliség szazalékban mért értékét a magasabb
fiiggetlenség. Ami nem feltétleniil egy jelentds érték, ha a mar sokszor emlitett tizedes
valtozasra gondolunk.

A klaszter szintii vizsgalat alapjan elmondhatd, hogy a globalishoz hasonlé R-négyzet értékek
mellett, az A klaszterben a CBI névekedése negativ hatassal van a munkanélkiiliségre. Tehat
ezen orszagok estén, hiaba kezdett el a jegybank jobban az inflaciora koncentralni, emellett a
munkanélkiiliség csokkentése is sikeriilt. Ez foként annak kdszonhetd, hogy ezek elmaradott
orszagok voltak; igy amikor a CBI novekedett azzal egyiitt altalanosan a gazdasag is
novekedésnek indult, ezzel is csokkentve a munkanélkiiliséget. A hatas értéke azon modell
alapjan, ahol a munkanélkiiliség eggyel késleltetett értéke is szerepel -0,324, ami abszolut
értékben nem kiilonbozik jelentésen a globalis adattol, ezért az ott elmondottak itt is
érvényesek.

A B klaszter modelljei esetén, ha a CBI magaban szerepelt, mint magyarazo valtozo, akkor a
Pesaran CD tesztet el kellett vetnem még 1%-0s szignifikancia szinten is; emiatt ezen modellek
nem vehetdk figyelembe. Az egyetlen megfelelé modell az, ahol a munkanélkiiliség is szerepel,
mint magyarazo valtozo. llyenkor a CBI index bétajanak értéke -0,0577. Ebben az esetben még
a homoszkedaszticitast is eltudjuk fogadni, igy a modell erésnek, valosnak mondhat6. Tehat
egy negativ kapcsolat fedezhetd fel, viszont ez a hatas mar igen kicsi, igy nem is érdemes
szamon tartani. Kovetkeztetésként a B csoportban, ahol féleg EU tagallamok vannak a CBI
nincs jelentds hatassal a munkanélkiiliségre, és ha van is, akkor inkabb negativ a kapcsolat.
Eddig mindkettd csoportban negativ hatassal volt a CBI a munkané¢lkiiliségre, igy a globalis
pozitiv hatas csak is C klaszter adatibol kovetkezhet. Itt is el lehet mondani, hogy 5%-on csak
a munkanélkiiliséggel bovitett modellt tudtam elfogadni, de 1%-on azt is, ahol ez a bovités
hianyzik. Mint a kettd esetben a CBI bétaja pozitiv eldjeli lett, tehat ezen orszdgok esetén igaz
a Philips-gorbe allitasa a vizsgalt id6szakban. Viszont a hatas itt sem jelentds, ahogy globalis

szinten sem volt, konkrétan 0,089-es béta értéket kapunk.
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5.2.6 CBI-FDI

Az utoljara vizsgalt elem a kiilfoldi miikddé téke beruhdzas GDP-hez viszonyitott értéke lesz.
Mivelhogy a jegybanki fliggetlenség magasabb értéke mutathatja azt, hogy eczekbe az
orszagokba érdemes befektetni, mivel nem kell politikai kockazatoktdl tartani. Ezen kiviil a
fiiggetlen jegybank biztositani tudja a stabil gazdasagi mikodést, amely elengedhetetlen a
befektetések megtériiléséhez. Az adatokat vizsgalva viszont azt lathatjuk, hogy vilagszinten
nincs erds hatasa annak, ha a CBI értéke né. Ez abbol lathato, hogy az R-négyzet igen alacsony

¢és ha az FDI értékét beveszem a modellbe, akkor viszont a CBI mar nem is lesz szignifikans

mutato.
Globalis
Els6 modell:
Breusch- [Shapiro-
Multiple [Pesaran [Pagan Wilk
R- CDp test p- normality
Valtozok Béta Std. Error (z-préba |P-érték |squared: |érték érték test
lag(cbi, 0) 4,029 0,052 77,777 0,000 2,83% 0,260 0,000 0,000
Masodik modell:
Breusch- [Shapiro-
Multiple [Pesaran [Pagan Wilk
R- CDp test p- normality
Valtozék Béta Std. Error |z-préba |P-érték |squared: |érték érték test
lag(cbi, 0) 0,001 0,030 0,031 0,975| 58,34% 0,669 0,000 0,000
lag(fdi_in, 1) 0,781 0,019| 40,609 0,000

8. tablazat: A kiilonbozo FDI modellek eredményei az R-programbol

Viszont érdemes lehet emiatt ranézni a homogénebb csoportokon beliili alakulasra, mert ott mar
lehet, hogy szignifikans és fontos mutat6 lesz az CBI a miikoddtdke-bedramlas szempontjabol,
csak vilagszinten kapunk mas eredményeket.

Az A klaszter estén ugyanezen két modellben a CBI szignifikans maradt, viszont a bétdja
negativ lesz, pontosabban -0,587, illetve a bovitett modellben -0.8838. Az R-négyzetek hasonld
értéket vesznek fel. Igy azt a konzekvenciét lehet levonni, hogy ezen orszagok esetében, ha nem
is nagy mértékben, de a CBI novekedésével a FDI csokken. Kérdéses, hogy ez egy
altalanosithat6 dolog itt, vagy annak kdszonhetd, hogy ezen orszagokban altalaban a CBI akkor
novekedett, amikor a demokraciat probaltak bevezetni, de ez sokszor polgarhaboruba torkollott,

amely viszont csokkentette az FDI értékét.
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A B ¢és a C klaszter eredményei igen meglepdek. A B klaszter estén azt lathatjuk, hogy
mindketté modellben a CBI negativ hatasu. Ha az els6 modellt figyelmen kiviil is hagyjuk az
alacsony R-négyzet miatt, abban az esetben is a masodik modell azt mondja nekiink, hogy itt a
magasabb CBI értékkel rendelkezd orszagokban GDP ardnyosan alacsonyabb az FDI értéke.
Ez féként abbol kovetkezik, hogy ezen orszagok az EU-n beliil is a legfejlettebbek, amelyek
inkabb FDI befekteték, nem pedig befektetési célpontok.

A C klaszter esetében viszont a magas fiiggetlenségi indexnek pozitiv hatdsa van az FDI
mutatora. Habar még a masodik modell esetén is igen alacsony az R-négyzet mutaté értéke a B
klaszterhez képest. De a CBI bétdja 4,98, ami azt jelenti, hogy egy tizedes novekedés 0,4989%
ponttal noveli a bearamlé miikkddotoke értékét, amely jelentdsnek mondhatd. Pedig itt is els6
korben azt gondolnank, hogy Japan, USA inkabb befektetd allamok, olyanok, mint Nyugat-
Europa. De azért ebben a csoportban olyan orszagok is taldlhatéak, mint Brazilia, Mexiko,
amelyek alapjaban véve nem illenek bele az USA, Japan, Svéjc és Svédorszag fémjelezte
csoportba, mégis az adatok struktirija miatt a klaszterezés alapjan ide keriiltek. Es ezen
orszagok pedig vonzzak a miikod6tokét, féleg, ha a CBI novekszik, mert ez mutathatja, hogy
az orszag politikailag stabil, mint ahogy lathattuk a szakirodalomban pont Brazilia példajan
keresztiil. Viszont ilyenkor nem a CBI novekedés hozza el a FDI novekedését, hanem
mindketté egy kiilsé tényez6 kovetkezménye, am a fiiggetlenebb jegybank garantalni tudja

hosszabb tavon is a gazdasagi stabilitast.
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B klaszter

Els6 modell:
Breusch- |Shapiro-
Multiple |Pesaran |Pagan Wilk
R- CDp test p- normality
Valtozdk Béta Std, Error |z-préba |P-érték squared: |érték érték test
lag(cbi, 0) -2,215 0,038| -58,386 0,000 4,87% 0,190 0,017 0,000

Masodik modell:

Breusch- [Shapiro-
Multiple |Pesaran |Pagan Wilk

R- CDp test p- normality
Valtozdk Béta Std, Error |z-préba |P-érték squared: |érték érték test
lag(cbi, 0) -4,038 0,122| -33,209 0,000| 66,53% 1,000 0,000 0,000
lag(fdi_in, 1) 0,844 0,007| 112,558 0,000
C klaszter
Els6 modell:

Breusch- [Shapiro-
Multiple |Pesaran |Pagan Wilk

R- CDp test p- normality
Valtozék Béta Std, Error |z-préba |P-érték [squared: |érték érték test
cbi 7,316 0,053 138,480 0,000 4,06% 0,357 0,000 0,000

Masodik modell:

Breusch- [Shapiro-
Multiple |Pesaran [Pagan Wilk

R- CDp test p- normality
Valtozdk Béta Std, Error |z-préba |P-érték [squared: |érték érték test
lag(cbi, 0) 4,989 0,052 95,384 0,000 20,55% 0,209 0,000 0,000

lag(fdi_in, 1) 0,447 0,006 74,361 0,000

9. tablazat: A kiilonbozé FDI modellek eredményei az R-programbdl, B és C klaszter esetén

5.3 CBI mint magyarazott valtozo

Ebben a részben a CBI-t és annak részindexeit tettem a modellbe, mint fiiggd valtozok. A
magyarazo valtozoim a politikai intézmények mindségét probaljak leirni, mint a szabalyozas
mindsége (regulatory), a politikai stabilitas (political) és a jogallamisadg mértéke (rule of law).

Fontos tudni, hogy ezen értékek az adatbazisban -3 és 3 kozott mozognak és 1996-t6l vannak

10. tablazat: A politikai minéségi mutatok hatasai a CBl-re és annak rész indexeire
adatok, mivel a World Bank onnantél méri ezt a mutatdt, de 6sszesen csak 14 évem van
orszagonként az adatbazisban, hiszen 1997,1999 és 2001-ben nem mérték ezt az értéket. Az
adatok eloszlasa nagyjabol normalis, azaz 0 varhato értékii és 1 szorasu. igy az adatok 90%-a,

mint harom valtozo esetén a -1,5 és az 1,5 kozotti skalan fekszik. Ebben az elemzésben azonban
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1%-os szignifikancia szinten mar elfogadtam a Pesaran CD tesztet, de a metddus ugyan az volt,

mint az el6z6 vizsgalatok soran, mivel ez adta a legmegbizhatobb értékeket.

Shapiro-
Multiple R- Pesaran | Breusch- Wilk
Valtozdk Béta Std, Error z-préba P-érték CDp- |Pagantest .
squared: L, L normality
érték p-érték
test
CBI
political 0,018 0,000 10069189,000 0,000 15,05% 18,62% 0,000 0,000
regulatory 0,149 0,000/ 98525539,000 0,000
rule_of law -0,111 0,000( -61158002,000 0,000
CBI-pol
political 0,016 0,001 21,655 0,000 10,93% 1,53% 0,000 0,000
regulatory 0,217 0,002 131,906 0,000
rule_of_law -0,157 0,001 -110,391 0,000
CBI_limlen
political 0,020 0,001 22,290 0,000 17,60% 0,11% 0,000 0,000
regulatory 0,195 0,002 94,638 0,000
rule_of_law -0,110 0,002 -52,523 0,000
CBl_ceo
political 0,025 0,000 58,830 0,000 4,34% 0,49% 0,000 0,000
regulatory 0,084 0,001 111,200 0,000
rule_of law -0,104 0,001 -131,020 0,000
CBI_obj
political 0,028 0,001 43,302 0,000 6,48%| 44,13% 0,000 0,000
regulatory 0,130 0,001 247,160 0,000
rule_of_law -0,136 0,001 -203,670 0,000

Ahogyan a tdbldzat is mutatja, a politikai mutatok hatassal vannak a CBI értékére. A
keresztmetszeti tesztet eltudjuk fogadni, és kdzepesen gyenge R-négyzet értéket is kapunk.
Amde igen meglepd, hogy a jogallamisagi mutaté negativ kapcsolatban all a CBI-vel. Amikor
is az ember predikcidja az lenne, hogy pozitiv hatést fejt ki. Ha a rész index modelleket nézziik,
akkor 1%-on a CBI_pol (politika kialakitasa) as a CBI_obj (célkitiizések) esetében fogadhatd
el a Pesaran teszt. Ezen modellek esetében i1s negativ a kapcsolat a jogallamisaggal, ebbdl
fakadoan ez valds eredménynek tlinik. Oka lehet, hogy az erds jogallamokban olyan sok
szabalyozas van, ami mar csorbitja a jegybanki fiiggetlenséget a kodolas alapjan; ezéltal
kifejtve a negativ hatast. Azonban hangsulyozni kell, hogy az alacsony magyarazoerd miatt ez
nem egy komoly kdvetkezménye a jogallamisag erésdodésének. A tobbi mutatd pozitivan hat a
CBIl-re ahogy azt varnank is. Féként a szabalyozas mindsége az, ami hatassal van, ezt egyszerii
belatni, mivel a CBI kodolasa soran fontos volt, hogy a jegybank feladatai jol meg legyenek
hatarozva és az allammal val6 konfliktusnak is legyen szabalyozott kerete. Ezek alapjan a CBI

esetén a legfontosabb a megfeleld és preciz szabalyozas az allam és a jegybank viszonyaban,
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viszont a jogallamisagbol kovetkezé tilszabalyozas, esetlegesen a parlament nagyobb hatalma

csorbitja a jegybanki fliggetlenséget.
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6. Kovetkeztés

Dolgozatomban arra kerestem a valaszt, hogy tényleg van-e kapcsolat a jegybanki fiiggetlenség
¢s az inflacid, illetve mas makrogazdasagi mutatok kozott. Mivel igen sok tanulmény késziilt,
amely az inflacioval vett kapcsolatot mutatja ki, de késziilt olyan is, amely ezt nem tamasztja
ald. Vizsgalatomat paneladatokon végeztem el, mivel ugy gondoltam ezen adatsor van a
legkdzelebb a valosaghoz €s igy kapom a legpontosabb adatokat. Vizsgalatot végeztem arra

vonatkozdan is, hogy a CBI index milyen 0sszefiiggésben van par governance mutatoval.

Az adatok jellege miatt egy nem tal altalanos modszert kellett alkalmaznom a modellezés soran,
ezt volt az FGLS. A vizsgalatok sordn a legtobb esetben a CBI-index szignifikans kapcsolatban
volt az aktualisan vizsgalt makrogazdasagi mutatokkal. De mégsem jelenthetjiik ki, hogy fontos
a jegybanki fliggetlenség ezen mutatok ndvekedése, esetleg csokkenése szempontjabol. Mivel,
a legtobb esetben a jegybanki fiiggetlenség magyarazo ereje a modellben igen alacsony volt.
Ha az R-négyzet kicsi a statisztikusok boévitik a modellt, hogy a magyarazandé valtozot minél
inkabb leirjak. Viszont nalam a cél a magyarazott valtoz6 hatasainak feltarasa volt, igy nem

célra vezetd boviteni a modellt, nem is tettem, csak a fiiggd valtozo késleltetett értékével.

Correlation matrix
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7. abra: Egyszerii korrelacio az adatok kézott
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Konzekvenciaképp azt lehet mondani, hogy a jegybanki fiiggetlenség hatassal van empirikusan
az inflacidra és a makrogazdasagi mutatokra. Viszont, ha a modellek R-négyzetét vizsgaljuk,
vagy egy egyszerll korrelaciés matrixot akkor azt latjuk, hogy a paneladatok esetén ez a
kapcsolat igen gyenge. gy az allitisom a vizsgalat végére az, hogy van kapcsolat ezekkel a
gazdasagi mutatokkal, de ez a kapcsolat igen gyenge jellegli, ezen okbol nem is jelentds, ami a
szamszer( adatokat jelenti. Visszautalva Crowe et al. tanulmanyara, ahol ugyanezt mondtak,
hogy az empirikus adatok nehezen tamaszhatok ald, nagyon fliggenek a statisztikai
modszerektdl; de van jelentdsége a jegybanki fliggetlenségnek. Mivel a jegybanki fliggetlenség
egy olyan nem mérhetd, vagy nem ezen adatokkal mérhetd gazdasagi pluszt ad, amelyet még
nem mutattak ki. Ennek a 1ényege a jegybank prudens miikddése, azért hogy az egyes gazdasagi
aktorok ismerjék és el is higgyék a bejelentett monetaris intézkedéseket. Azokat beépitsék a
varakozésaikba alapvetd fontossagl az orszag versenyképessége szempontjabol. Bar a de iure
fliggetlenségi mutatok nem alapjan ez az dsszefiiggés nem mutat kiemelten erds kapcsolatot, a

kvalitativ elemzés fel tudja tarni annak makrogazdasagi jelentoségét.

A tanulmany tobbféleképpen fejleszthetd tovabb. Egyik egyértelmi irany, ha a 2012 utani
id6szakra is elkésziil egy jegybanki fiiggetlenségi mutatd mert akkor a 2008-as valsag utan
kialakul6 vilaggazdasagot is lehetne behatoan vizsgélni. Egy érdekes kérdés lenne egy hasonld
méretii, de facto alapu index és ezen index Osszevetése, mert a harmadik vilagbeli orszagokban
inkabb ez mutatna a valosagot; az én vizsgalatom soran ez az A klaszter volt, ahol latszott is,
hogy a de iure index magas, de a gazdasagi teljesitmény nem. Ugyan ezen adatbazison is lehetne
még dolgozni, kifinomultabb statisztikai modszerek segitségével panel elemzést végezni. Ami
talan még kozelebb vinne a jegybanki fliggetlenség hatasanak megértéséhez, az egy strukturalis
torés vizsgalat lenne. Azaz megnézziik, hogy amikor az inflacioban vagy a makrogazdasagi
mutatokban torés kovetkezik be, akkor a CBI hogyan valtozott. Mindazonaltal ebben a
vizsgalatban el kéne végezni egy plusz kutatast - de ez is csak tisztitana a képet- méghozza azt,
hogy a strukturalis torési pontokon, amelyek évek lesznek, tortént-e az adat orszagban mas
jellegii valtozas is. Mert ha nemcsak jegybanki reform volt, akkor mind a CBI novekedése,
mind a makrogazdasagi torés ennek a masik eseménynek lehet a kovetkezménye. Es ezen
kolcsonoshatas az én dolgozatomban is megjelent. Igy érdemes lenne, csak azokat az eseteket

nézni amikor tisztan jegybanki reform tortént, vagy az egyéb hatasokat kiszlirni.
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1. szamu melléklet: Cukierman index kodolasa

Numerikus
F6 szempontok Alszempontok Suly kodolas
értéke
Jegybank elnok 0.2
Hivatali id6
8 év felett 1.00
6-8 év 0.75
5év 0.50
4 év 0.25
4 év alatt vagy az kormany belatasa
szerint 0.00
Ki nevezi ki a jegybank elnokot?
A jegybank igazgatosaga 1.00
A kézponti bank igazgatosaganak,
végrehajto szervének és jogalkoto
szervének tandcsa 0.75
Torvényhozas 0.50
Vegrehajto hatalom egyiittesen (pl.
Miniszterek Tandcsa) 0.25
A végrehajto hatalom egy vagy két
tagja 0.00
Jegybank elnok elbocsatasa
Nincs elbocsatasi rendelkezés 1.00
Csak a politikahoz nem kapcsolodo
okokbol 0.83
A kézponti bank igazgatosaganak
dontése alapjan 0.67
A torvényhozas belatdasa szerint 0.50
A torvényhozasnak feltétel nélkiili
elbocsatastra van joga 0.33
Az allamfd belatdsa szerint 0.17
Feltétel nélkiili felmentés lehetséges az
dllamfd altal 0.00
Osszeférhetetlenség lehetdsége
(kormany pozicio betdltése)
Nem 1.00
Csak a végrehajto hatalom
engedélyével 0.5
Nincs szabdly a jegyank elnék altal mas
hivatal betéltésére vonatkozoa 0.00
Politika kialakitasa 0.15

Ki alakitja ki a monetaris
politikat?
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Csak bank 1.00
A bank részt vesz, de csekély
befolydassal bir 0.67
A Bank csak tandcsot ad kormanynak 0.33
A banknak nincs beleszolasa 0.00
Kié az ut6ls6 szo6 konfliktusok
esetén?
A banknak olyan kérdésekben,
amelyeket a térvény a célkitiizéseiként
hatdrozott meg 1.00
Kormanynak a nem egyértelmiien
meghatarozott politikai kérdésekben,
mint a bank célja vagy a bankon beliili
konfliktusok 0.80
A kézponti bank tandacsanak, végrehajto
hatalomnak, a jogalkotasi agnak 0.60
A torvényhozasnak, politikai
kérdésekben 0.40
A végrehajto hatalomnak politikai
kerdesekben, figyelemmel a megfelelé
eljarasra és a bank esetleges
tiltakozasdara 0.20
A végrehajto hatalom feltétel nélkiili
prioritdsa 0.00
Szerep a kormany koltségvetési
folyamataban
Kozponti bank aktiv 1.00
A kézponti banknak nincs befolydasa 0.00
Célkitiizés iranyelvei 0.15
Az arstabilitas a f6 vagy egyetlen
celkitiizés a charterben, és a kozponti
banké a végso szo, ha iitkozik mas
kormanyzati célokkal 1.00
Az arstabilitas az egyetlen objektiv cél 0.80
Az arstabilitas az egyik cél, mas
kompatibilis célokkal, példaul a stabil
bankrendszerrel 0.60
Az arstabilitas az egyik cél,
potencidlisan ellentétes célokkal,
példaul a teljes foglalkoztatassal 0.40
Nincs célkitiizés a bank
alapokmanydban 0.20
A megfogalmazott célok nem indukaljak
az arstabilitast 0.00
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Kormanyzatnak val6 hitelezés

Eldlegek (a nem értékpapirositott

hitelezés korlatozasa) 0.15
Nincs engedélyezve eléleg 1.00
Megengedett elolegek, de szigoru
korlatok mellett (pl. az allami bevetelek
15 szdzalékadig) 0.67
Megengedett elolegek, és a
hatarértékek lazak (pl. az allami
bevételek tobb mint 15 szazaléka) 0.33
A hitelezésre nincsenek jogi korlatok 0.00
Ertékpapirositott hitelezés 0.10
Nem megengedett 1.00
Megengedett elblegek, de szigoru
korlatok mellett (pl. az allami bevételek
15 szdzalékdig) 0.67
Megengedett eldlegek, és a
hatarértékek lazak (pl. az allami
bevételek tobb mint 15 szazaléka) 0.33
A hitelezésre nincsenek jogi korlatok 0.00
Hitelezési feltételek (lejarat, 010
kamat, Gsszeg) '
A bank ellendrzése alatt 1.00
A banki charter hatarozza meg 0.67
A jegybank és az allamfo kozott
megadllapodasa szerint 0.33
Csak a végrehajto hatalom dént 0.00
Potencialis hitelfelvevok a 0.05
banktol '
Csak a kozponti kormanyzat 1.00
A kormdnyzads minden szintje (allami és
kézponti) 0.67
A fent emlitettek és az allami
vallalkozasok 0.33
Koz- és maganszektor 0.00
Meghataroztak a jegybanki 0.025
hitelezés korlatjait, mint: '
Valuta ésszegként 1.00
A jegybanki kotelezettségek kereslete
vagy tékéjének alapjan 0.67
Az allami bevételek alapjan 0.33
Az allami kiadasok alapjan 0.00
A hitelek lejarata 0.025
6 honapon beliil 1.00
1 éven beliil 0.67
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Tobb mint 1 év 0.33
A térvény nem emliti a lejarati idot 0.00
A kolcsonok kamatl.é_bénak érteke 0.025
ennyi kell legyen:
A minimalis kamatok felett 1.00
Piaci kamaton 0.75
A maximalis kamat alatt 0.50
A kamatlabat nem emlitik 0.25
Nincs kamat a kormdnynak nyujtott
hitelekre a jegybanktol 0.00
A kodzponti banknak tilos
vasarolni vagy eladni 0.025
allampapirokat az elsddleges
piacon?
Igen 1.00
Nem 0.00
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2. szamu melléklet: Orszagok a klaszter besorolassal

Country Klaszter |Country Klaszter | Country Klaszter
Albania B Greece B Paraguay A
Antigua and Barbuda |B Grenada B Peru A
Argentina B Guatemala A Philippines A
Armenia B Haiti A Poland B
Australia C Honduras A Portugal B
Austria B Hungary B Qatar C
Azerbaijan A Iceland C Romania B
Bahamas, The C India A Russian Federation B
Bangladesh A Indonesia A St. Lucia B
Iran, Islamic

Barbados C Rep. C Samoa A
Belarus B Ireland B Sao Tome and Principe A
Belgium B Israel C Saudi Arabia C
Belize A Italy B Senegal A
Benin A Cote d'lvoire A Seychelles C
Bhutan A Jamaica C Singapore C
Bolivia A Japan C Slovak Republic B
Botswana B Jordan B Slovenia B
Brazil C Kazakhstan C Solomon Islands A
Bulgaria B Kenya A South Africa B
Burkina Faso A Korea, Rep. C Spain B
Cameroon A Kuwait C Sri Lanka A
Canada C Kyrgyz Republic |A St. Kitts and Nevis B
Central African St. Vincent and the

Republic A Latvia B Grenadines B
Chad A Lebanon C Sudan A
Chile B Lithuania B Suriname C
China A Luxembourg C Sweden C

North

Colombia B Macedonia B Switzerland C
Comoros A Malawi A Tajikistan A
Congo, Dem. Rep. A Malaysia C Tanzania A
Congo, Rep. B Maldives C Thailand C
Costa Rica B Mali A Togo A
Croatia B Malta B Tonga A
Czech Republic B Mauritania A Trinidad and Tobago C
Denmark C Mexico C Tunisia B
Dominica B Moldova A Turkey B
Dominican Republic A Mongolia A Turkmenistan A
Ecuador A Morocco A Uganda A
Egypt, Arab Rep. A Myanmar A Ukraine B
El Salvador A Nepal A United Arab Emirates C
Equatorial Guinea C Netherlands B United Kingdom C
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Estonia B New Zealand C United States C
Ethiopia A Nicaragua A Uruguay B
Fiji C Niger A Uzbekistan A
Finland B Nigeria A Vanuatu A
France B Norway C Venezuela, RB A
Gabon B Oman C Zambia A
Germany B Pakistan A Zimbabwe A
Ghana A Panama C
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3. szamu melléklet: Az adatok statisztikai a klaszterekben

A klaszter
Vialtozék Mean Media S.D. Min Max 5% percent [95% percent
cbi 0,5120 0,5275 0,1614 0,1439 0,9040 0,2188 0,7978
inflation 41,0700 7,8070| 289,3000( -27,0500| 6261,0000 -0,5532 63,4620
inflation_volati| 27,3000 4,2010( 142,7000 0,1613| 2456,0000 1,0263 39,1450
gdp_growth -0,0454 0,0209 0,3952| -3,6500 1,1690 -0,1855 0,0899
unemployment| 5,7740 4,7650 3,8430 0,3200 19,7000 0,9185 14,3330
fdi_in 2,9850 1,6500 4,8670| -5,0070 55,0800 -0,1038 9,8060
gdpe 3885,00| 3190,00| 2515,00 454,00 14313,00 887,42 8912,60

B klaszter
Vialtozék Mean Media S.D. Min Max 5% percent |95% percent
cbi 0,6514 0,6424 0,1948 0,1481 0,8992 0,2954 0,8753
inflation 40,7900 4,1080( 228,7000| -21,1700| 4107,0000 -0,2171 94,5250
inflation_volati| 36,7700 2,1210| 165,1000 0,0849| 1623,0000 0,4338 123,0500
gdp_growth 0,0186 0,0258 0,2553| -2,2230 2,6610 -0,1031 0,0967
unemployment| 11,9900| 10,3500 6,5270 0,6000 37,2500 4,3500 23,7020
fdi_in 6,7120 3,3480| 22,8300( -15,7500| 449,1000 0,0672 18,8450
gdpe 20631,00| 16386,00f 12598,00| 2554,00{ 59508,00 5913,90| 46545,00

C klaszter
Vialtozék Mean Media S.D. Min Max 5% percent |95% percent
cbi 0,4293 0,4171 0,1488 0,1216 0,8565 0,1753 0,7134
inflation 22,4700 3,4800| 167,6000( -31,5700| 2700,0000 -1,8344 30,3960
inflation_volati| 17,0500 2,4210| 94,2800 0,1299( 1040,0000 0,4290 24,7800
gdp_growth 0,0482 0,0207 0,2635( -2,0090 2,4820 -0,0584 0,1290
unemployment] 5,9870 5,0700 3,7660 0,3100 24,5400 0,8100 12,9150
fdi_in 4,5930 2,4990| 10,0100( -58,3200| 161,8000 -0,3555 15,4750
gdpe 34099,00| 32154,00| 23584,00 996,90| 115300,00 9419,00) 88281,00
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