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Absztrakt

Ez a kutatas az inflacids célkovetés inflacidra és gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasait
méri fel egy 152 orszagbdl all6 mintdn 30 évnyi adaton. Az inflacidés célkdvetés
bevezetésének mint kezelésnek a hatasat az augmented inverse probability weighting
modszertannal becsiilom. Bevezetés utan az inflacidos célkovetés 3 szazalékponttal
csokkenti az inflaciot, ami 1,5 szazalékpont koriilire mérséklédik hosszabb iddtavon.
Atlagosan az inflaciét 1,6 szazalékponttal csokkenti az inflacids célkovetés a megfigyelt
mintan. A gazdasagi novekedésre kevésbé erds hatast gyakorol az inflacids célkovetés,
bevezetés utan kozel egy szazalékponttal noveli, ami csak gyengén szignifikans, azonban

kbzEp- és hosszutavon a gazdasagi ndvekedésre nincsen statisztikailag kimutathat6 hatassal.
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Bevezetés

1990-ben az 0j-z¢landi jegybank egy teljesen ujnak szamit6 monetaris politikai gyakorlatot
vezetett be, melynek célja a fogyasztoi arindex valtozasanak, azaz az inflacionak egy célzott
szinten tartasa. Ezt a rendszert inflacids célkovetésnek hivjak és azdta -definicigjatol
fliggden- tobb mint 40 orszag vette at. A fejlett vilag és egyre tobb fejlodd orszag
jegybankja els6dleges céljanak az arstabilitast tekinti, igy folyamatosan vitak és kutatasok
targya lehet, hogy mennyire is hatékony ez a rendszer. Mind elméleti, mind empirikus
megkdzelitésbol sziiletett mar kutatds, ami az inflacids célkdvetés hatékonysagat bizonyitja
vagy cafolja. Kutatasommal empirikus megkozelitésbdl nézem meg, hogy az inflacios
célkovetés valoban bevaltja-e azokat a pozitiv tulajdonsagait, amelyek miatt szeretnék
bevezetni orszagok, névleg, hogy alkalmazésa alacsonyabb inflaciot és nagyobb gazdasagi

novekedést okoz.

A kutatas Gjdonséagat az adja, hogy jelentdsen nagyobb orszagmintaval dolgozom, mint a
legtobb kordbbi hasonld témaju kutatasok, tobb, korabban nem hasznalt adatot és valtozot
hasznalok, valamint hosszabb idétavokat vizsgalok. A nagyobb orszagminta lényege, hogy
az inflacids célkovetés hatdsat nagyobb altalanossagban tudom értékelni, mintha csak
fejlodd vagy fejlett orszagokat vagy barmilyen értelemben véve homogén kisebb
adathalmazokat vizsgalnék. A tobb valtoz6 rugalmasabb és pontosabb modellépitést tesz
lehetové, tovabba eddig nem kutatott Osszefliggésekre is fényt derit. A hosszabb
1désoroknak kdszonhetden pedig €rtelemszeriien tobb olyan orszagot lehet kiértékelni, ami
mar bevezette az inflacidés célkovetést és ahol ennek hosszu tavi hatasai is jobban

megfigyelhetdek.

Az inflacids célkovetés bevezetésére a kutatdisomban mint kezelésre (treatment) tekintek, és
azt vizsgalom, hogy a kezelt orszagokban alacsonyabb-e az inflacid, mint a kontroll
csoportban, azaz az inflacios célkovetést nem alkalmazo orszdgokban. A kezelési hatés
kutatdsa orvostudomanyokban jellemzé megkozelitésre hasonlit, igy orvosi eredetii
modszertant hasznalok, augmented inverse probability weightinget (AIPW). Az AIPW-t
kozgazdasagtanban inkabb mikrookonomiai kérdésekhez hasznaljak, azonban egyre
elterjedtebb pozitiv tulajdonsagai miatt makrookonomiai kutatdsoknal is (Jorda és Taylor,
2016). A modszertan nagy eldénye, ahogyan azt a témaban végzett korabbi kutatasok is
kiemelik, hogy jol kezelhetd az endogenitas, ami az inflacids célkdvetés kutatdsanak egyik
legnagyobb akadalya (Rosenbaum és Rosenbaum, 2002). Mas szédval, vannak olyan
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valtozok, amik hathatnak egyszerre az inflacios célkdvetés bevezetésének valdsziniiségére
¢s a kimeneti valtozokra (inflacio, gazdasagi novekedés) is. Ez a kapcsolat torzitja alapbol
a kezelési hatas becslését, azonban az AIPW segitségével ez kezelhetd azaltal, hogy a
modell két regressziobol all, ami miatt kiilon lehet becsiilni a kezelés megkapasanak

valdszinliségét és a kezelés hatasat a kimeneti valtozokra.

Masik kutatasi nehézsége a témanak, hogy nem tudjuk 6sszehasonlitani, hogy mi lenne a
kiilonbség egy orszag esetén akozott, hogy ha bevezette az inflacios célkdvetést és hogy ha
nem, mivel a valosagban csak az egyik eset tortént meg. A ketté kimenetel kiilonbsége —
amelyek kozil az egyik értelemszertien mindig fiktiv- a kezelés hatdsa az adott orszag
esetén, az Osszes orszag esetén aggregaltan nézve pedig az inflacios célkdvetés
alkalmazaséanak, a kezelésnek a hatasa lesz ez a kiilonbség. Ennek a szadmitadsdban Uigy segit
elsd 1épésben az AIPW, hogy regresszio segitségével -jelenleg probit regresszidval-
valosziniiséget rendel a kezelés megkapasahoz minden orszag esetében. A probit alapjan
kapott valosziniiségek utan pedig egy linearis regressziot hasznalva meghbecsiili a modell
minden orszag minden évében, hogy mekkora lenne az inflaci6 vagy a GDP novekedés, ha
adott orszag alkalmaznd az inflacios célkovetést és ha nem. Az igy kapott eredményeket
aggregalva, eredményiil azt kapjuk, hogy mekkora lenne az inflacio és GDP ndovekedés, ha
senki sem alkalmazna inflacids célkovetést, illetve mennyivel valtoznanak ezek az értékek,

ha mindenki alkalmazna.

Kutatasomban tobb 01j eredmény sziiletett, egyrészt a probit regresszid becslésével, amely
soran kordbban nem kutatott valtozokrol dertilt ki, hogy szignifikans hatassal vannak az
inflacios célkovetés alkalmazasara. Ezek név szerint a jegybank fiiggetlensége, amit jelen
kutatdsban Romelli (2018) altal alkotott index jeldlt, illetve a szomszédos orszagokban
inflacios célkovetést alkalmazok aranya adott idészakban. A kezelés megkapasat legjobban
elérejelzé probit modell felépitése utan pedig maganak a kezelésnek, azaz az inflacios
célkovetésnek az atlagos hatasat néztem az inflaciora és a GDP novekedés mértékére. Az
inflacios célkovetés az inflaciot csokkenti, a GDP novekedés mértékére pedig nincs
szignifikans hatassal. Az inflacids célkovetés hatdsa az inflaciora a legtdbb korabbi
empirikus kutatassal megegyezik, ugyanakkor itt nem vizsgaltam mas inflacios valtozokra
gyakorolt hatast, mint az inflacio volatilitasa és perzisztencidgja. A GDP novekedésre

gyakorolt hatast korabban empirikusan kevésbé vizsgaltak, itt az inflacids célkovetéssel



szemben szkeptikus allaspontokat erdsitette meg a kutatasom, melyek szerint az arstabilitast

célzé monetaris politikanak nincsen szignifikdns hatdsa a GDP novekedésére.

Korabbi kutatasok az inflacios célkovetés hatékonysagarol

Az inflacios célkovetés hatékonysdgat viszonylag hamar, a ‘90-es évek elsé felében
elkezdték mar kutatni, amikor még csak par orszag vette fel az akkor még ujnak szamito
monetaris gyakorlatot. A figyelem kdzéppontjaba a 2000-es években kertilt a téma, ilyenkor
szlletett a legtobb elméleti és gyakorlati kutatas is. Az inflacios célkdvetés hatékonysagat
vizsgalo kutatasok koziil az egyik legelsé John Ammeré és Richard T. Freemané (1995)
volt, akik munkajuk sordn még csak Uj-Zéland, Kanada és az Egyesiilt-Kiralysag példajat
tudtak vizsgalni. Pusztan 6t-évnyi adat ellenére fontos megallapitasokra jutottak, ugyanis
bar a harom jegybank altal megallapitott inflacids célokat nem haladtak meg egyik helyen
sem, sem a rovidtavy, sem a kdtvényhozamok alapjan a hosszu tavu inflacios varakozéasok
nem csOkkentek. Ezt az eredményt akkor még egyedinek szamitd mdodon azzal magyaraztak,
hogy inflacios célkdvetés hatékonysaga a jegybank hitelességétdl is fiigg. Tovabba, 6k
fogalmaztdk meg elsdként az inflacids célkdvetés azon sokat hangoztatott elonyét, hogy a
piaci szereplok a stabil inflacios varakozasok miatt optimalisabb dontéseket hoznak, mint

egyébként, amik jobb makrookonomiai eredményeket sziilnek.

A jobb makrodkondémiai eredményeket Svensson (1997) erdsitette még meg, ugy hogy az
inflacios célkovetést a rogzitett arfolyamos és a monetaris aggregatumokat célzo
rendszerekkel hasonlitotta Ossze. Ebben a versenyben az inflacios célkovetés
gy6zedelmeskedett, annak kdszonhetden, hogy jellemzden jobb eredményeket ér el, mivel
alacsonyabb kibocsatasi és inflacio-volatililitast eredményez. Svensson azt is kiemelte
munkdjdban mint az inflacidos célkovetés nagy eldnye, hogy a monetéaris politika
teljesitménye ex post szdmszertien jol mérhetd, amibdl kovetkezik, hogy a jegybank
konnyebben elszamoltathatd. Ellen oldalon pedig arra hivta fel a figyelmet, hogy az inflacio
okai sokszor a jegybank hataskorén kiviil esnek. Mivel az inflacids célkdvetd orszagok
bizonyos modszertan alapjan szamolt fogyasztéi arindexvaltozast céloznak, amibe
beletartoznak atmeneti inflacios sokkok, példaul nyersanyag arvaltozas, maig relevans
kritika, hogy az ilyen iranyu inflaciés nyomasokra a jegybank alapvetéen nem tud érdemben

hatni.



A témakorrel sokat foglalkozott még Frederic Mishkin, korabbi Federal Reserve
kormanyzoétanacsi tag. Mishkin (2005) atfogd tanulméanyaban 6t fontos kérdésre keresett
valaszt, 6sszefoglalva az addig eltelt 15 év vitait. Az 6t kérdés koziil a jelen kutatashoz az
relevans, hogy az inflacios célkovetés hogyan hat a gazdasagra. Itt az eredmények azt
mutatjak, hogy az inflacids célkovetés bevezetése utan csokken az inflacid és annak
volatilitasa, tovabba a kamatlabak is alacsonyabbak lesznek. Emellett a kibocsatasi
volatilitdas sem ndvekedett €s a devizaarfolyamok is kevésbé gylirizédnek be a
gazdasagokba. Ellenoldalon pedig megjelent az az érv, hogy az inflacids célkovetésbol
szarmaztatott pozitiv hatdsok nem az j monetaris politikai rendszernek kdszonhetd, hanem

altalanos vilagtrendekkel allnak 6sszhangban.

Az emlitett kritikakat az inflacios célkovetés egyik legnagyobb kritikusai Ball és Sheridan
(2004) rottak fel. Ok azzal érveltek, hogy nincs bizonyiték arra, hogy az inflacios célkovetés
az inflaciét csokkentené, pusztan azok az orszagok magasabb inflacids koriilmények kdzott
indultak és az akkori vilagtrendek szerint konvergaltak az alacsonyabb inflacio felé. Ez
cafolna az inflacios célkovetés az inflacio szintjét, perzisztencidjat és volatilitasat csokkentd

érveket.

Vega ¢s Winkelried (2005) voltak azok, akik legkorabban alkalmaztak a jelen kutatashoz
hasonlé megkdzelitésli modszertant egy relative nagy, 109 orszagbol all6 mintan. A
mintdjukat szétbontottak fejlédo és fejlett orszagra, hogy pontosabban értékelhessék ki az
inflacios célkovetés hatdsat. Mddszertanilag az ujdonsdg az volt, hogy propensity score
matchinget alkalmaztak (PSM), ami az 6nkivalasztasokat és az endogenitast tudta kisz{irni.
Ehhez az inflacios célkovetés bevezetését kezelésnek tekintették, aminek a hatasait ki
lehetett értékelni. A propensity score-ok becsléséhez logit regresszidt hasznaltak, amiben a
felhasznalt magyarazé valtozoik voltak a GDP ardnyos befektetések, pénziigyi nyitottsag,
vilag GDP részesedés, fiskalis egyenleg, inflacio, inflacié volatilitas, GDP ardnyos
pénzkinalat €s a rogzitett arfolyam rendszer dummy valtozd. Ezek a valtozok késbb
megjelentek De Mendonga és Souza (2012) hasonl6 tanulményéaban, valamint én is ezeket
vettem alapul kutatasomban. Vega és Winkelried (2005) végiil arra a megallapitasra jutottak,
hogy az inflacidos célkovetés alkalmazédsa alacsony szintli és volatilitast inflaciot
eredményez. Fejlodo orszagok esetén még az inflacio perzisztenciaja is csokken, amelynek

feltételezett oka az inflacios varakozasok csokkentése.



A mostani kutatdsomhoz talan legszorosabban De Mendonga és Souza (2012) tanulmanya
kapcsolodik. Ennek oka, hogy hasonld moddszertannal dolgoztak hasonléan nagy, 180
orszagbol all6 mintan 1990-t61 2007-ig. Azonban 6k legalabb annyira fejlodésgazdasagtani
megkozelitésbodl vizsgaltak kutatasukat, mint monetaris politikaibol. Emiatt a 180 orszagbol
allo mintat kettébontottak fejlodd és fejlett orszdgokra és azt vizsgaltdk, hogy a két
orszagcsoportban mennyire tudta csdkkenteni az inflacios célkovetés bevezetése az inflacio
mértékét. Eredményiil azt kaptak, hogy a fejlodd orszadgokban jelentdsen csokken az
inflacié mértéke €s volatilitasa inflacios célkdvetés esetén, mig a fejlédod orszagokban nincs
hatasa. Ezt az eredményt Neumann és von Hagen (2002) kutatasaival egybeesnek, akik azt
deritették ki, hogy az inflacids célkdvetés bevezetése a fejlodd orszagok esetén a gazdasagi
konvergenciat segitheti. Azaz a rosszabbul teljesitd, fejlodo orszdgoknak segitséget nytjthat

a felzark6zasban az inflacios célkovetés atvétele.

De Mendonga és Souza (2012) kutatasanak masik jelentéségét az adja, hogy
mélyrehatobban foglalkoztak az inflacios célkovetés bevezetésének datumaval. Erre azért
van sziikség, mert sokszor amikor egy jegybank bejelenti, hogy a jovOben az arstabilitas
lesz az elsddleges célja, az mar a jelenben csokkenti az inflacids varakozéasokat. Ezen feliil
kiemelten targyaltdk, hogy nem mindig egy adott pillanatban torténik meg a monetaris
politika teljes mértéki cél valtasa, elképzelhetd, hogy évek telnek el a bejelentéstdl addig,
mig egy orszag az inflacios célkovetést tekinti elsddleges céljanak. Ilyen esetekben az
inflacios varakozasok mar a bejelentéskor csokkenek, ami miatt nem egyértelmi, hogy egy

kutatasban milyen datumot kell hasznalni a pontos kezelési hatas kiértékeléshez.

Az egyik legujabb kutatas, ami az inflacios célkovetéssel foglalkozik Zang és Wang
(2022) tanulmanya. Ok 68 orszagon nézték, hogy van-e hatésa az inflaciora és a real GDP
novekedésre annak, ha egy jegybank minél tobbet tudja az inflacios céljaban tartani az
inflaciot. Eredményeik azt mutatjak, hogy nem jar jobb makrodkonémiai teljesitménnyel,
ha a jegybank sikeresebben tudja tartani az inflacids céljat. Ehhez hozzajarul, hogy a
jegybankok megvaltoztathatjak az inflacios céljukat, ami miatt tovabbra is tudjak tartani azt,
de a valosagban eltérd inflaciot tapasztal a gazdasag, mint korabban. Tobbek kozott érdekes
eredményiik még az inflacids célkdvetés egy gyakorlati dilemmadja, mégpedig az inflacios
cél teljesithetdsége €s a jegybanki hitelesség kozotti atvaltasi lehetdség. Gyakorlatban ez
ugy jelenik meg, hogy minél sziikebb sévot, tartomanyt hataroz meg a jegybank az inflacios

célnak, anndl stabilabbak a piaci szereplok inflacidos varakozasai, ugyanakkor annal
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gyakrabban ki is csuszhat a célsavbol az inflacié mértéke, ami a jegybanki hitelességet
rontja. Zang és Wang (2022) még egy fontos dolgot vizsgaltak, mégpedig, hogy az inflaciot
meddig tudjék a jegybankok a kitlizott zonaban tartani, milyen gyakran tér el a tényleges

inflaci6 az inflacios céltol és, hogy ha a célon kiviilre keriil, milyen sokaig maradhat ott.

Az elébbi tanulmanyokbdl 1athato, hogy rendkiviil szerteagazo témakorrdl van szo, amiben
nem sziiletett teljes konszenzus. Ugyanakkor az inflacios célkdvetés hatékonysagéanak
kérdése tovabbra sem vesztett a relevanciajabol, hiszen ma is stabil népszertiségnek 6rvend,
ami varhatéan nem fog visszaesni a kovetkezd években. A kovetkezdkben jelen
kutatassommal kivanok hozzajarulni a tudomanyos diskurzus elérehaladasahoz 1j

szempontok beemelésével.

Felhasznalt adatok

A kutatashoz felhasznalt adatok kivalasztasanal az elsddleges szempont az volt, hogy minél
teljesebb iddsorok legyenek elérhetdek lehetdleg egy adatszolgaltatotol, hogy az egymasbol
szamolhato adatok kovetkezetesen atvalthatoak legyenek egymasra (példaul GDP, GDP/f6,
népesség) ¢és a kiilonbozo forrasokbol vald szarmazas miatti torzitds minél kisebb legyen.
Emiatt a Vilagbank altal szolgaltatott adatbazisokbol dolgoztam, ahol legtobbszor 200
folotti orszagra és orszag csoportra voltak elérhetéek éves megfigyelések tobb évtizedre
visszamendlegesen. Ezt az orszaglistait le kellett szlikiteni, tobbek kozott mivel
mikroallamok, talsagosan kevés adattal rendelkezd, illetve nemzetkozileg altalanosan el
nem ismert orszagok is szerepeltek benne. A sziikitést a lehetd legkisebbre akartam hagyni,
hogy minél szélesebb korli minta maradjon, igy végiil 152 orszdg maradt a listaban, ami
meghaladja a legtobb korabbi kutatas altal felhasznalt mintakat. A kivalasztasi kritériumok
kozott elsédleges volt, hogy a mikrodllamokat szlirtem ki, mig a tengeren tuli teriileteket
pedig az anyaorszagokhoz csatoltam. Ertelemszeriien az alacsony szintii szelekcionak
megvannak a hatranyai is, mint hogy sok orszag keriilhetett bele, amik outliereknek
szémitanak tobb valtozoban is és tulsagosan torzithatjdk a kutatdst, valamint kizarhattam
egyébként megfeleld orszagokat. Az orszagmintat nem bontottam tovabbi csoportokra, mint
példaul De Mendonga és Souza (2012), hogy az inflacios célkdvetés okait és

kovetkezményeit altalanossagban értékelhessem.
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A valtozokat korabbi kutatdsok alapjan gyijtottem, illetve hasonld elméleti szakirodalom
alapjan valasztottam ki. Ezen feliil beraktam a lehetséges magyarazdvaltozok kozé még egy
kordbban nem kutatott valtozot, névleg az inflacios célkdvetési szomszédossagi indexet,
amelyrol részletesebben lesz sz6. Kiindulasi alap volt Vega és Winkelried (2005) valamint
De Mendonga és Souza (2012) tanulménya, akik az alabbi valtozokat hasznaltak: GDP per
6, GDP aranyos kormanyzati fiskalis egyenleg, GDP aranyos pénzkinalat (M2), pénziigyi
nyitottsag, kiilkereskedelmi nyitottsag, rogzitett arfolyam dummy valtoz6 és fogyasztoi
arindex valtozas. Ezeket a rogzitett arfolyam valtozon kiviil felhasznaltam, azonban a végso
modellbe nem keriilt bele mindegyik. Az adatok jellemzésénél majd kitérek arra is, hogy az
egyes valtozok milyen mogottes feltételezés miatt keriiltek bele a potencialis magyarazo
valtozok kozé. Az éves adatokat 1990-t6l 2020-ig hasznéaltam fel a tanulményban, az
elérhetd leghosszabb id6tavon. Azért kezdddik az idéablak 1990-ben mert az volt az éve az
elsd inflacios célkdvetés bevezetésének az Uj-zélandi jegybank altal. Korabbi
kezdddatumot értelmetlen lett volna megadni, mivel a modell figyelmen kiviil hagyta volna
azokat az éveket, amikor nincs egy inflacids célkdvetd orszag sem. 2020 pedig azért lett az
utols6 év, mivel iddig tartanak a legfrissebb adatbazisok a Vildgbankndl a tanulmany

irasakor.

GDP adatok: Két GDP-b6l szamolt adatot gyiijtottem ki a modellhez. Ezek az egy fore jutd
nominalis GDP (GDPperCap) és a nominalis GDP novekedése (GDPGrowth). A gazdasagi
teljesitmény és fejlettség jelzésére jO valtozok az egy fére jutd nominalis GDP és a GDP
novekedési litem, ahogyan arra kordbban mar De Mendonga és Souza (2012) is ramutatott.
Magasabb egy fore jutd GDP esetén fejlettebb orszagokrol beszélhetiink, ahol jellemzden
alacsonyabb infl4cio és kisebb a gazdasagi ndvekedés iliteme. Az alacsonyabb inflacid és
gazdasagi novekedés miatt elképzelhetd, hogy kevésbé vannak rdszorulva az inflacids
célkovetés alkalmazasara a fejlett orszdgok. Masik oldalrdl a fejlettebb orszdgok esetén
jellemzden jobb intézményi feltételek adottak, hitelesebb monetéris politikat folytathat a

jegybank, ami kedvez az inflacios célkdvetés bevezetésének

Pénzmennyiség (BroadMoney): A GDP ardnydban jeloli a bankokon kiviili
pénzmennyiséget, privat szektor betéteit, kiilfoldi valutdban denominalt betéteket és ezek
egyenértékeseit. Masnéven M2-ként ismert adat ez. Feltételezheté Vega és Winkelried

(2005) alapjan, hogy a pénzmennyiség novekedése inflacid gerjesztd hatasa, bar azota ezt
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megkérddjelezd nézetek is vannak (Doan Van, 2020). Inflacidgerjesztdé hatdsa miatt, mind

a probit, mind a kimeneti regresszioban elképzelhetd alkalmazésa.

Beruhazasok (Cap_to GDP): Kordbban bruttdé hazai befektetésként ismert valtozd a
nomindlis GDP aranyaban. Az adott évi befektetett tOke novekedését nézi, valamint a
készletek nettd valtozasat. A tobb beruhdzas varhatdoan pozitivan hat a gazdasagi

teljesitményre igy a kimeneti regresszidban is hasznalhato.

Inflaciéo (CPI): A Vilagbank headline inflacids ratajat néztem, ami éves szinten keriil
megallapitasra. A legnagyobb lefedettségii adattabla az inflacios mutatok kozott. Erdemes
lehet maginflaciora is nézni a kutatast, azonban ott tilzottan kevés megfigyelés volt elérhetd
pontos becsléshez. Elsddlegesen a kimeneti regresszioban hasznalhatdo, modositott

formaiban az inflacios célkdvetés bevezetésének a magyarazovaltozoi kozé is berakhato.

Atlag inflacié (CPI Mean): Az el6z6 inflaciés adatokbol (CPI) szamolva az adott évet
megeldz6 6t év inflacid szamtani atlaga. Ez az adat jobban tiikr6zi az inflacios kornyezetet,
amiben egy adott jegybank dont az inflacids célkdvetésrol. Mogottes feltételezés, hogy az
elmult 6t év inflacioja jobban meghatarozza a jelenlegi inflacios varakozasokat, mint az
adott évi inflacio fliggetleniil a korabbi tapasztalatoktol, és ezaltal olyan stratégiai
gazdasagpolitikai, és monetaris dontéseket is jobban indikal, mint az inflacios célkovetés
felvétele. Ezen feliil, ha az inflacio a kimeneti valtozoja a modellnek, az atlag inflaci6 nagy

befolyassal lehet az adott évi inflacidra.

Inflacio6 volatilitas (CPI Vol): Inflacids adatokbol szdmolva, az adott idészakot megel6z6
inflaci6 szintjének és volatilitasdnak csokkentése. Ez alapjan feltehetd, hogy magas inflacio
volatilitdssal rendelkezd orszdgokban nagyobb valosziniiséggel szeretnék bevezetni az

inflaciods célkdvetést.

Pénziigyi nyitottsag (Openness): Mas néven Chinn-Ito index, ami az adott orszag
tOkearamlasi nyitottsagat fejezi ki. A modellbe valo bekeriilésének oka, hogy feltételezhetd,
hogy a gazdasagilag nyitottabb orszagok, hamarabb vesznek at mas nemzetektdl jol miik6do
gazdasagiranyitasi gyakorlatokat, mint amilyen az inflacids célkdvetés is. Kimeneti valtozot
is magyarazhat a nyitottsag, hiszen a nyitottabb gazdasagoknal importalt inflaci6 fordulhat

eld, valamint a gazdasagi novekedésre is pozitiv hatassal lehet.

13



Jegybanki fiiggetlenség (Central Bank Independence): Egy index amit Davide Romelli
(2022) alkotott meg és egy 0 és 1 kdzotti szammal jeldli az adott jegybank fliggetlenségét.
Az indexet meghatarozzak olyan tényezok, mint a jegybank politikai fliggetlensége vagy
demokratikus miikodési reformok implementacidja. A kutatasban betoltott szerepe, hogy az
adott orszag intézményi fejlettségét és nyitottsagat mutassa meg. Feltételezhetd, hogy minél
fliggetlenebb egy jegybank, annal inkabb hajlamos olyan reformokat végrehajtani, mint az
inflacios célkdvetés bevezetése. Nem korreldl azzal, hogy inflacios célkovetd-e egy orszag

vagy hogy mekkora az egy fore juté GDP.

Inflacios célkovetés (IT): Mindenekel6tt érdemes mélyebben szt ejteni az inflacios
célkovetés bevezetésének datumarol, mivel a legtobb kutatds eltérd definiciok alapjan
szamitja ezt a ddtumot. Vannak, akik lazdbban veszik az inflacios célkdvetés kezdetét (soft
adoption) és mar akkor inflacids célkdvetésrdl beszélnek, amikor még a jegybank csak
bejelentette, hogy elkdtelezett az inflacid szinten tartdsa mellett. Ide tartozik Fracasso és
tarsai (2003) és Schaechter és Zelmer (2000). Masok szigorubban veszik (hard adoption) és
akkor szamitanak egy orszagot inflacios célkdvetdnek, ha az inflacios célkdvetés minden
feltétele teljesiil (Roger és Stone, 2005). Utdbbi esetben van, aki annyira szigorian veszi
ezeket a feltételeket, hogy kisorolnak orszagokat az inflacios célkovetok koziil, ha nem
teljesiilnek bizonyos feltételek, annak ellenére, hogy az adott jegybank annak tartja magat
(Zang és Wang, 2002). Truman (2003) atfogd tanulmanyaban példaul kombinalta a soft és
a hard adoption datumokat, bar 6 elméleti alapon kozelitette meg az inflacios célkovetést.
A bevezetés definicios értelmezését fontos tisztazni, mivel gyakorlati szempontb6l is van
jelentdsege a kérdésnek, hiszen ahogyan De Mendonga és Souza (2012) is megallapitotta,
amikor egy jegybank bejelenti az inflacios célkovetés bevezetését egy jovobeli idOpontra,
az a jelenben mar lejjebb viheti az inflacids varakozasokat. A kérdésben dontd tényezdnek
tekintettem Vega és Winkelried (2005) kutatasat, ahol azt talaltak, hogy a soft adoption

esetén nagyobb hatassal van a kezelés, mint hard adoption esetén.

Végiil kutatasomban egy IMF altal készitett jelentést vettem alapul (Jahan, 2017; Hammond,
2011; Roger, 2012), akik a bevezetés évének azt az évet vették, amikor az alapkamat vagy
iranyado kamatlab lett a monetaris politika elsddleges eszkdze. Az IMF ezen adatai 1990-
tol 2015-1g tartanak és kozelebb allnak a lazédbb definicidhoz bevezetés szempontjabol. A
soft adoption datum valasztasanak oka volt, hogy Vega ¢s Winkelried (2005) eredményei

azt mutatjak, hogy a soft adoption esetén egyértelmiibb hatdssal van az inflacidra az
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inflacios célkovetés az inflacios varakozasok miatt. Az IMF adattabla elénye, hogy ez az
egyik leghosszabb ilyen datumadat, ami egységes és konnyen ellendrizhetd definicid szerint
sorol be orszagokat. 2015 utan mas tanulméanyokbdl (Shag és Wang, 2022) szereztem az
informaciokat, amiket az adott jegybankok honlapjan elérhetd informécidkkal egyeztettem
ossze. Osszegezve az adatokat, egy tablazatot készitettem, ahol minden orszag minden
évében dummy valtozo jeloli, hogy az adott pillanatban inflacios célkovetést alkalmaz-e (1)
az adott orszag vagy sem (0). Az Eur6zona orszagai nincsenek benne az inflacios célkovetd
orszagok kozott, mert bar az EKB inflaciés célkovetd, az Eurd bevezetése

megkiilonboztetendd az inflacids célkovetés bevezetésétol.

Inflacios célkovetési szomszédossagi index (IT Ratio): Az IT adattablat felhasznalva egy
olyan 0j valtozét készitettem, ami azt mutatja meg, hogy adott évben adott orszagnak a
szomszédai milyen ardnyban alkalmaznak inflacids célkovetést. Azt, hogy mikor
szomszédos két orszag kiilonbozd definiciok szerint lehet értelmezni. Jelen tanulmanyban
minden orszagot szomszédosnak vettem, amiknek vagy szarazfoldi vagy tengeri kozos
hatara van. Ezen feliil, amennyiben egy orszagnak tengerentuli tartomanya, régidja van, az
is az anyaorszaghoz tartozik -a feltételezhetd intézményi és gazdasagi Gsszefonddottsag
miatt-, igy lehetséges, hogy Franciaorszag Francia Guyanan keresztiil Braziliaval és
Suriname-mal is hataros. A hatarokat nem sulyoztam mas valtozoval, mint példaul

kiilkereskedelmi egyenleg, ami a jovOben egy érdekes 1épés lehet egy 11j tanulmany esetén.

Az orszag szomszédossag ¢és IT kombinaldsaval egy olyan adattablat kaptam, ami minden
1d6szakra minden orszag esetén egy 0 €s 1 kozotti aranyszammal jeloli a szomszédos
orszagokbol az inflacids célkovetdk aranyat. Igy példaul Norvégia esetén ez a szam 2020-
ban 0,67, mivel a harom szomszédjabol kettd alkalmaz inflacids célkdvetést. A célja ennek
az indexnek, hogy azt a gazdasagi ¢és foldrajzi kozelséget lehessen beépiteni a modellbe,
ami nyomast gyakorolhat egy adott orszagra, hogy atvegyen egy Uj gyakorlatot, jelen

esetben az inflacids célkovetést.

Fiskalis egyenleg (Fiscal Balance): A kormanyzat GDP aranyos fiskalis egyenlegét
mutatja meg. A modellbe keriilésnek az oka, hogy Vega és Winkelried (2005), valamint De
Mendonga és Souza (2012) is alkalmaztdk. Ok Woodford (2001) tanulmanya alapjan
talaltak érdemesnek ezt a valtozot, mivel Woodford szerint annak az orszagnak, ami

arstabilitast kivan fenntartani, figyelnie kell a kormanyzat fiskalis egyenlegére.
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Tozsdei forgalom (Stocks traded): Adott orszag adott évi t6zsdei forgalmat mutatja meg
GDP aranyosan. Feltehetd, hogy minél nagyobb a tézsdei forgalom, anndl nyitottabb
gazdasagrol és annal fejlettebb pénziigyi rendszerli orszagrol van szd, ami kedvez az
inflacios célkdvetésnek. Mivel magas korrelaciot mutatott az egy fore jut6 GDP-vel és a
teljes paneladatbdl csak kevés orszagra és idOszakra volt adat, nem keriilt bele a végsd
modellbe. Ezen feliil nem is magyarazta szignifikdnsan az inflacios célkovetés bevezetését,

igy ezért sem alkalmaztam.

Kormanyzati hatékonysag és Szabalyoz6i minéség (Government effectiveness és
Regulatory quality): Ez a két valtozo a Vilagbank Worldwide Governance Indicators két
alindexe, amelyek egylittes célja a vildg orszagainak kormanyzasi mindségét
szamszerisiteni. A modellbe végiil nem kertilt bele ez a két valtozo, mivel magas, pozitiv
korrelaciot mutattak az egy fore jut6 GDP-vel és a jegybankfiiggetlenségi indexszel.
Helyettiik a jegybankfiiggetlenségi index lett az, ami az intézményi mindséget indikélja,

mivel az nem korreldl ilyen nagymértékben mas valtozokkal.

Modszertan

A kutatas célja, hogy az inflacios célkdvetés hatasa objektiven értékelhetd legyen orszagtol
és iddponttol fiiggetleniil. Emiatt bizonyos akadalyokat ki kell kiiszobodlni, hogy valds
tartalmi eredményeket kapjak. A legfontosabb az endogenitds problémdja, amire a
szakirodalomban is sokat hivatkoznak (Ball és Sheridan, 2004), ugyanis, mind a ‘90-€s
években, mind a 2010-es években trendszeriien csdkkent az inflacid vilagszerte, amikor is
sok orszag vezette be az inflacios célkovetést. Emiatt nem egyértelmii elsé ranézésre, hogy
az inflacios célkovetés miatt csokkent az inflacid vagy csak véletlen egybeesik az inflacios
célkovetés bevezetésével, kovetkezésképpen nem egyértelmiick az ok-okozati viszonyok az
inflacios célkovetés és hatdsai kapcsan. A masik 6 probléma a kezelés objektiv kiértékelése.
Hogyan lehet 0sszehasonlitani ugyanannak az orszagnak a teljesitményét, ha megkapja a
kezelést és ha nem kapja? A valdésagban minden orszag minden idépontjaban csak egy eset
van, vagy alkalmaz inflacios célkdvetést vagy nem. Most pedig a kutatasi kérdésben arra
keresek valaszt, hogy mi lenne a kiilonbség a két alternativ allapot kozott. Az inflacids
célkovetés mint kezelés hatdsdhoz pedig minden orszdg minden iddpontjdban mindkét

allapotot meg kell nézni és azoknak a kiilonbségét venni.
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Az inflacids célkovetés hatdsainak kiértékeléséhez tobb kezelési hatast (ATE) becslé modell
is 1étezik. Jorda és Taylor (2016) ezek koziil harmat hasonlitottak 0ssze, ezek név szerint
az inverse probability weighting (IPW), regression adjusted inverse probability weighting
(IPWRA) ¢és az augmented inverse probability weighting (AIPW). Bar a harom modszertan
kozel all egymashoz, ezeket dsszehasonlitva legelonydsebbnek az AIPW-et talaltak tobb
pozitiv tulajdonsdga miatt. Az AIPW becslés aszimptotikusan normal eloszlast kovet,
valamint pontosabb és robusztusabb becslés érhetd el segitségével, mint a masik kettdvel.
A harom modell koziil az IPWRA ¢és az AIPW szamit duplan robusztusnak, igy ez a ketto
jOhetett szamitasba a kutatasnal. Mégis az AIPW-re esett a valasztas, mivel az egyfajta
kombinacidjaként is felfoghaté az IPW-nek és az IPWRA-nak. Tovabbi eldnye, hogy az

altala kapott eredmények konnyen értelmezhetdek, ahogyan az majd késdbb is lathato.

Hogy valaszt kapjak arra, hogy az inflacios célkdvetés bevezetése valdban csokkenti-e az
inflacioét és noveli-e a gazdasagi novekedést Oscar Jorda, Alan M. Taylor (2016) alapjan
augmented inverse probability weightinget (AIPW) hasznalok. Az AIPW egy atlagos
kezelési hatast becslé modell, ami egy regresszids becslésbdl és egy Inverse Probabilty
Weighted (IPW) becslésbdl all. Emiatt a modell duplan robusztus, vagyis elég, ha vagy
csak a regresszio vagy csak az IPW van helyesen specifikdlva (Kurz, 2022). Az orvosi
eredetli modszertan lényege, hogy egy kezelés atlagos hatasat lehessen vizsgalni gy adott
populacion, hogy a kezelés megkapasanak a hatésa a teljes populacion értékelve van. Ezen

tulajdonsagai miatt, objektiven értékelhetd az inflacios célkdvetés bevezetésének hatésa.

A modell elsd része, azaz a regresszids becslés célja, hogy az inflacioés célkovetés
alkalmazasénak okait, koriilményeit meg lehessen hatarozni. A modell alapjaul Vega ¢és
Winkelried (2005) és De Mendonga és Souza (2012) modelljeit vettem, igy hasonlo
valtozokkal kezdtem a modellépitést, mint 6k néhany tovabbi valtozoval kibdvitve. Bar 6k
propensity score matchinget alkalmaztak, modszertanuk alapvetéen hasonlo és a fiiggd
valtozo az “IT”, azaz hogy egy adott orszag adott pillanatban alkalmaz-e inflacios
célkovetést. Mivel az IT vizsgalatakor egy kategorikus, dummy fliggd valtozordl van szo,
probit vagy logisztikus regressziot kell alkalmazni. Vega és Winkelried (2005) logisztikus,
Mendonca és Souza (2012) probit, az AIPW-nél Jorda és Taylor (2016) mindkét fajta
regressziot alkalmazta. Végeredményben nincs érzékelhetd hatassal, hogy melyik
regressziot hasznaltam, probit €s logisztikus regresszioval is ugyanazokat az eredményeket

kaptam. A probit helyes specifikalassal megmutatja, hogy milyen valtozoktdl fiigg, hogy
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egy adott orszdg adott pillanatban alkalmaz-e inflaciés célkovetést vagy sem. Az
értelmezésnél fontos tisztazni, hogy ez nem a bevezetés okait hatdrozza meg, hanem azt a
gazdasagi-, szabalyozo6i kornyezetet, amelyben az inflaciés célkovetést alkalmazzak (Vega

¢s Winkelried, 2005).

A helyes probit modell meghatarozasa utan az AIPW modell forditott sulyokat rendel a
megfigyelésekhez a probit becslések alapjan. Ez ugy torténik, hogy eldszér megbecsiiljiik,
hogy mekkora lenne a kimeneti valtozo (jelenleg inflacid ¢s GDP novekedés), ha mindenki
megkapna a kezelést. Ezért a tobbi megfigyelésekhez is hozzarendeljilk a kimeneti
valtozokra gyakorolt hatést, igy gyakorlatilag olyan, mintha minden megfigyelés kezelt
lenne. Attol fiiggden, hogy milyen aranyban vannak az eredetileg kezelt megfigyelések,
annak az ardnynak a reciprokdval szdmol tovabb a modell, innen az inverse jelzo.
Kovetkezdnek a forditott sullyal, reciprokkal ardnyositva kell venni a treatment hatdsat,
hatékonysagat. Eddig ez a mddszer lenne az inverse probability weighting, de ennél

pontosabb eredmények sziikségesek.

Idéig az IPW miikddése érvényesiilt, azonban az AIPW-ben egy augmented részfolyamat is
van, ami a becslés pontossagat hivatott javitani. Ez a kimeneti modellben valdsul meg,
jelenleg linearis regresszid formdjaban, mas néven a kimeneti regresszioban. Ez az extra
1épés adja a modell dupla robusztussagat (Kurz, 2022). Végezetiil a becslés kiértékelése az
utolsd 1épés, ami megmutatja a kiilonbségét annak, ha senki sem alkalmazna inflacios

célkovetést, és ha mindenki alkalmazna.

Eredmények

Jelen kutatdsban az inflacios célkdvetés bevezetésének hatdsat értékeltem ki. Eldszor az
augmented inverse probability weightinghez hasznalt probit modellt kellett felépiteni a
lehetd legpontosabbra. A probit model itt azt mutatja, hogy mitdl fiigg, hogy egy orszag
alkalmazza-e az inflacios célkovetést vagy sem. Minél jobb magyarazo erdvel rendelkezik
a probit modell, annal pontosabbak lesznek az AIPW altal becsiilt atlagos kezelési hatasok.
Ennek célja, hogy a modell dupla robusztussaga érvényesiiljon, amihez elég csak a probit

modellnek jol specifikalva lennie.
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A korabban bemutatott valtozok koziil végiil nem tudott bekeriilni minden a probit modellbe,
mivel a legjobb, még szignifikdns modellhez, nem volt sziikség mindegyikre (1. Tablazat).
gy a magyarazo valtozok a GDP aranyos hazai beruhazas, pénzkinalat, egy fore juté GDP,
jegybanki fiiggetlenségi index, pénziigyi nyitottsag, fiskalis egyenleg, inflacio volatilitas,
inflacios célkovetési szomszédossagi arany és a GDP ndvekedési ilitem lettek. Ezek koziil a
GDP novekedési litem nem szamitott statisztikailag szignifikansnak. A t6bbi valtozok koziil
kiemelésre érdemes a jegybankfiiggetlenségi index, aminek a modellbe kertilésébol
kovetkezik, hogy minél fiiggetlenebb (az Adatok részben, Davide Romelli alapjan vett
definici6é szerint) a jegybank, annal valoszinlibb, hogy inflaciés célkovetést alkalmaz. A
masik kiemelendd magyarazo valtozo az inflacids célkovetési szomszédossagi arany, amely
adott orszag szomszédjai kozott mutatja meg a mar inflacios célkdvetést alkalmazo
orszagok aranyat. Hasonldan a jegybankfiiggetlenséghez ennek a véltozonak is pozitiv
koefficiense van, amibdl kovetkeztethetd, hogy ha egy orszdg szomszédai nagy aranyban
hasznalnak mar inflaciés célkdvetést, akkor nagyobb valoszinliséggel hasznalja 6 is, mintha

ceteris paribus a szomszédai nem alkalmaznak.

A tobbi valtozonal is a koefficiens eldjelét érdemes elemezni. Pozitiv hatdssal van még az
inflacids célkdvetés bevezetésére a pénziigyi nyitottsag. Ez igazolta azt a feltevést, hogy a
gazdasagilag nyitottabb orszagok hajlamosabbak 1) gazdasdgiranyitasi gyakorlatok
atvételére. Pozitiv eldjeli még az egy fore juto GDP mértéke, illetve a pénzkinalat. A hazai
befektetések, fiskalis egyenleg és az inflacio volatilitasa pedig negativ hatassal van inflacios
célkovetés bevezetésére. Az igy készitett modell szignifikans €és a beldle szamolhato
McFadden féle pseudo R négyzet a modell likelihood értéke alapjan 0,46; azaz a modell

46%-ban magyarazza, hogy valaki alkalmazza-e az inflacios célkdvetést.

Magyarazo valtozo Koefficiens P-érték

Cap_to GDP -0,0231259 0,000
BroadMoney 0,0033574 0,000
GDPCap 0,0000142 0,000
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CentralBankIndependence | 1,041958 0,000
Opennes 0,1214513 0,000
FiscalBalance -0,0176026 0,011
CPIVol -0,0258556 0,000

ITRatio 0,9096137 0,000
GDPGrowth -0,0029824 0,713

_cons -1,324076 0,000

1. tablazat: Az inflacios célkovetés alkalamazasat (IT) magyarazo probit modell
magyarazovaltozoi.

A probit becslés utan két lineéris regressziot specifikaltam, egyet az inflaciora, egyet a GDP
novekedésre. Ezeket kiilon hasznaltam fel egy-egy AIPW becsléshez, a kutatdsi kérdés
megvalaszolasdhoz. Mivel a probit regresszid szignifikdns ¢és relative nagy
magyarazoerdvel rendelkezik, nem szamitott a linedris regressziok magyarazdereje vagy
szignifikancidja, a kezelési hatasok a modell dupla robusztussdga miatt értelmezhetdek
voltak. Ennek ellenére szignifikans regressziokat hasznaltam. Végiil az inflaciondl az egy
fore juto GDP-t, az elmult 6t év inflacids atlagat és a pénziigyi nyitottsdgot hasznaltam
magyarazo valtozoként, GDP ndvekedés magyardzasdhoz pedig az egy fére jutdé GDP-t,
pénziigyi nyitottsdgot, GDP aranyos befektetéseket és a fiskalis egyenleget. A j6 magyardzo
képességgel rendelkezd probit miatt, ugyanazok a kezelési eredmények sziilettek mas

valtozo kombinacidkkal is.

Jelen modellben a kezelés egy dummy valtozoval volt jeldlve, ami azt mutatja, hogy egy
adott orszag adott évben alkalmaz-e inflacios célkovetést. Ez nem egyezik meg az inflacios

célkovetés bevezetésével, ugyanis utdbbi egy orszag esetén maximum egyszer fordul el6 az
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adatok alapjan, mig az alkalmazas akkor is szamit, ha mar el6z6 évben is inflacids célkovetd
monetaris politikat folytatott az orszag. Ez értelmezés szempontjabol 1ényeges, ugyanis igy
a kezelési hatasok azt mutatjak meg, hogy az inflacios célkovetés -fiiggetleniil, hogy hany
éve alkalmazzak- milyen hatassal van az inflaciora és GDP novekedésre. Ahogyan korabban
is emlitettem, az inflacios célkovetés bevezetése altalaban nem a bevezetés évében van
hatassal az inflaciora és a gazdasagra. Emiatt az elkovetkezd eredményeket nem szabad ugy
értelmezni, hogy az inflacids célkdvetés bevezetése van atlagosan bizonyos hatassal. Hanem
inkabb ugy, hogy az inflacios célkovetés alkalmazasa atlagosan milyen mértékben van
hatassal az inflacidra és a gazdasagi novekedésre, barmennyi idészak ota is alkalmazza,

ahhoz képest, ha nem alkalmazna.

Tisztdzva az értelmezést, az inflacids célkdvetés inflaciora gyakorolt hatdsa megegyezik az
eléfeltevésekkel. Ugyanis az inflacios célkovetés alkalmazasa atlagosan 1,6 szazalékponttal
csokkenti az inflacidt a teljes populacid esetén. Fontos, hogy nem az eddigi inflacio
célkovetd orszagok esetében volt az alkalmazésnak ekkora hatasa, hanem a teljes
populacion ekkora a kezelés becsiilt hatasa. Ez az eredmény értelmezhetd egy
kiilonbségeként, akdzott ha kivonnank abbol a becsiilt inflacids értékbdl, amikor senki nem

hasznal inflacids célkovetést, azt, amikor mindenki hasznal.

Inflacio Koefficiens P-érték
Atlagos kezelési hatis -1,598324 0,00
Populacio atlag 7,210395 0,000

2. tablazat: Az inflacios célkovetés alkalmazasanak atlagos hatasa az inflaciora.

Az inflacids célkovetés elméleti nagy elénye, hogy az alacsonyabb és kiszamithatobb
inflacié miatt a gazdasagi szereplok optimalisabb gazdasagi dontéseket tudnak hozni, mint
egyébként. Ebbol kdvetkeznie kell, hogy az inflacios célkovetd orszagoknal ndvekednie kell

a GDP novekedési szintjének. A mostani kutatds alapjan ez nem jelenik meg a valosagban,
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ugyanis nincs szignifikans hatasa az inflaciés célkdvetésnek a GDP novekedési iitemére. A

kezelés atlagos hatdsanak tulsagosan magas a p-értéke, ami miatt nem fogadhato el.

GDP novekedés Koefficiens P-érték
Atlagos kezelési hatas 0,0451617 0,684
Populacié atlag 4,051543 0,000

3. tablazat: Az inflacios célkovetés alkalmazasanak atlagos hatasa a GDP névekedési
titemre.

Az inflacios €¢s GDP novekedési hatasok egybeesnek a korabbi kutatdsokkal. Bar csak az
inflacidé mértékét vizsgaltam most és a volatilitast, illetve perzisztencidt nem, az
eredmények hasonloak Vega és Winkelried (2005) tanulmanyahoz, azzal a kiilonbséggel,
hogy o6k kiilon vizsgaltak a fejlodo és a fejlett orszagokat. Ezen kutatasban a teljes
orszagmintdjukra 4,8, fejlddé orszagok esetén 6,3, mig fejletteknél 3,3 szazalékpontos
csOkkenést tudtak beazonositani a kezelés hatasdnak. De Mendonga és Souza (2012) is
hasonld eredményeket kaptak: fejlodd orszagok esetén 5 szazalékpontos csokkenést
figyeltek meg, fejlett orszagok esetén nem volt szignifikans hatassal, teljes mintaatlagban
pedig 3,3 széazalékpont csOkkenést eredményezett az inflacios célkovetés. A GDP
novekedésére vald hatasa az inflacios célkdvetésnek maig vitatott. Ebben a kutatdsban sem
sikeriilt megcéafolni vagy megerdsiteni ezt a kapcsolatot, ugyanis nem volt szignifikans
kapcsolat. Ennek ellenére megallapithatd Mishkinnel (2005) egybehangzdan, hogy az
inflacios célkovetés, ha nem is noveli a gazdasagi novekedés mértékét, nem is rontja
azt. Mindezen eredmények azt is jelentik, hogy az elmult 30 év alapjan tovabbra is hatékony

eszkoznek bizonyult az inflacios célkdvetés az inflacid csokkentéséhez.
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Egy alternativ megkozelités

Jogos lehet az a megkozelités, ha nem arra keresiink valaszt, hogy az inflacios célkovetés
alkalmazéséanak altalanosan milyen hatasai vannak, hanem a bevezetés utdn milyen inflacios
¢s novekedési dinamikdkat okoz. Bizonyos szempontb6l ez jobban értelmezhetd
eredményeket adhat, hiszen itt az inflacios célkdvetés jobban hasonlit egy klasszikus
értelemben vett kezeléshez. Ennek oka, hogy a kezelés egy egyszeri alkalom, nem pedig
idében folyamatos, igy nincs az a hatas, hogy az inflacios célkovetés iddben haladva
visszahatna olyan valtozokra, amik annak az alkalmazéasat magyaraznak. Masik elénye,
hogy a kezelés megkapdasa utan diszkrét idétavokon lehet kiilon becsiilni a kezelés hatasat.
Erre azért van sziikség, mert nem biztos, hogy az inflacios célkovetés bevezetése a bevezetés
évében lesz hatdssal a kimeneti valtozokra, valamint, valoszinii, hogy hosszabb tavon is
képesek hatast gyakorolni a gazdasagra az inflacids célkovetd jegybankok. Ez a kutatasban
ugy jelenik meg, hogy a bevezetés utani 1,2,3,5 és 10 évvel késObbi gazdasagi hatasokra

kerestem a hatasokat.

Hogy ezt a megkdzelitést a gyakorlatba at lehessen iiltetni a meglévd, kiegyensulyozott
panel adatbazist kellett atalakitani, olyan modon, hogy az IT valtoz6 alapjan kisziirtem
azokat a megfigyeléseket, amikor az inflacios célkovetést mar korabban is alkalmaztik. fgy
egy kiegyensulyozatlan panel adatbazist kaptam, ahol azok a megfigyelések maradtak, ahol
vagy nincs inflacios célkovetés, vagy eldszor alkalmazzdk, azaz éppen bevezetik az
inflacios célkovetést. Itt tovabbra is a soft adoption ddtumait hasznaltam. Némileg hatranyt
jelent, hogy a szlirés miatt nagyon kevés kezelt megfigyelés van a kontroll
megfigyelésekhez képest (0,8%), ugyanis minden inflacios célkovetd orszag esetén egy
kezelés van a mintaban. Itt segit az AIPW dupla robusztus tulajdonsdga, ugyanis, ha nem
lehet j6 probit modellt kialakitani a kevés kezelésre, a kimeneti valtozora vonatkozo lineéris

regresszio jo specifikéalasa is elég.

Az inflacios célkovetés idébeli hatasainak kiértékeléséhez az inflacios (CPI) és GDP
novekedési (GDPGrowth) valtozok idében csusztatott verzidit alakitottam ki. 1,2,3 és 5
évvel csusztatott idétavokra allitottam eld ezeket, illetve inflaciéra még egy 10 éveset. Ez
ugy néz ki, hogy ha egy orszag 2010-ben vezeti be az inflacios célkovetést, és a kimeneti
valtoz6 a 3 évvel csusztatott inflacio (CPI3lag), akkor az ugyanannak az orszédgnak a 2013-
as inflacigjat jelenti. Emiatt a kiegyenstlyozatlan panel adatbazison is meg lehetett vizsgalni
olyan megfigyeléseket, amik egyébként nem lettek volna elérhetdek.
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Az AIPW els6é részéhez némileg moddositva hasznaltam a kordbban specifikdlt probit
modellt (2. Tablazat). A korabbi probit becslés valtozoi koziil, hogy szignifikans és
viszonylag j6 magyarazoerdvel rendelkez6 modellt kapjak, kikeriilt a korabbi modellbdl a
GDP novekedés, az egy fore juto GDP és az inflacio volatilitas, és bekertilt az inflacids atlag.
A magyarazo valtozok koziil p-érték alapjan egyediil a pénziigyi nyitottsag lett szignifikans,

azonban a teljes modell szignifikans és a McFadden féle pseudo R négyzete 0,3.

Magyarazo valtozo Koefficiens P-érték

Cap_to_GDP -0,132123 0,199

BroadMones 0,0011734 0,542

CentralBankIndependence | 0,4434103 0,316

Openness 0,120199 0,016
FiscalBalance -0,0083628 0,296
CPIMean -0,0000489 0,922
ITRatio 0,3296199 0,318
_cons -2,184025 0,000

4. tablazat: Az inflacios célkovetés bevezetését (IT) magyarazo probit modell
magyardzovaltozoi.

Az inflaciés célkovetés inflaciora gyakorolt hatdsai az 5. Téblazatban lathatoak.

Megallapithatd, hogy minden idétavon szignifikdns hatassal van az inflacio mértékére és
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mindenhol értelmezhetd mértékii csokkentd hatassal van a kezelés. Ennek ellenére érdemes
kiemelni, hogy a kezdeti tobb mint 3 szazalékpontos csokkentés 10 évvel késébbre
gyakorlatilag megfelezddott 1,4-re. Elképzelhetd, hogy ez annak a kovetkezménye, hogy az
inflacios célkdvetés bevezetésekor tapasztalhatd csokkenés a piaci szereplok varakozasai
miatt megy lejjebb, mig késdbb ez a hangulat alabbhagy, emiatt a varakozasi csatornan
kevésbé hat hatékonyan a monetéris politika. Masik érdekesség, hogy a 10 éves kezelési
hatas mértéke (1,4%) szinte megegyezik a f6 kutatasi eredménnyel (1,6%), ami az
alkalmazas atlagos kezelési hatasa. Ennek az eredménynek a jelentdsége, hogy az inflacios
célkovetés bevezetése stabilan képes alacsonyabb inflaciot biztositani. Tovabbi pozitivuma

ennek az eredménynek, hogy a kutatas {6 iranyanak eredményeit is megerdsiti.

Valtozo Atlagos kezelési hatas P-érték
1 évvel késleltetett inflacio -3,128 0.001
2 évvel késleltetett inflacio -2,.389 0,007
3 évvel késleltetett inflacio -2,905 0,000
5 évvel késleltetett inflacio -2,962 0,000
10 évvel késleltetett inflacid -1,425 0,008

5. tablazat: Az inflacios célkovetés bevezetésének inflaciora gyakorolt hatasai a bevezetést
kovetd kiilonbozo idoszakokban.

Az 1. Abran a becsiilt inflacios adatok id6beli alakulasa lathatd. A megvizsgalt 6t id6tavon
kiilon lathato a kezelt atlag és a kezelési hatds, valamint ennek a kettének az 0sszege a
populacié atlag. Megfigyelhet6, hogy minden vizsgalt id6tavon jelentdsen csokkenti az
inflaciot az inflacids célkdvetés bevezetése, dtlagosan a populacid atlag egyharmadéval. Ez
azt jelenti a gyakorlatban, ha egy orszag bevezeti az inflacios célkdvetést, varhatdan minden

¢vben stabilan alacsonyabb inflacidval fog szembesiilni, mintha nem vezette volna be.
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m Kezelési hatas 3,128 2,389 2,905 2,962 1,425
m Kezelt atlag 6,036 5,919 4,912 4,340 4,233

1. Abra: Az infléacios célkovetés bevezetésének infliciéra gyakorolt hatdsai a bevezetést
koveté kiilonbozo idoszakokban Kék szin jeloli az atlagos inflaciot, ha minden orszag
kezelést kapna, narancssarga pedig az dtlagos kezelési hatast. A ketto osszege megadja,
hogy mekkora lenne az atlagos infldacio, ha senki nem haszndlna inflacios célkovetést.

A kezelés GDP novekedésre vald hatasait a 6. Tablazatban lehet latni. Itt semmilyen
id6tavon sincs szignifikans hatassal a kezelés a gazdasagi teljesitményre, ugyanakkor
érdemes az els6 évi eredményt kiemelni, hiszen itt majdnem szignifikans az eredmény és
kozel egy széazalékpontos gazdasagi novekedést okoz. Elképzelhetd, hogy ez a
bevezetéskori nagymértékii inflaciocsokkenéssel van dsszhangban, igy viszont érdemes
lehet tovabb kutatni ezt a kapcsolatot. Osszességében azonban nem lehet megerdsiteni, hogy
pozitiv vagy negativ iranyba befolyasolja az inflacios célkovetés a gazdasagi novekedést.

Ez az eredmény is 0sszhangban van a kutatas f6 eredményeivel és a szakirodalommal.

Valtozo Atlagos kezelési hatas P-érték
1 évvel késleltetett GDP novekedés 0,882 0,084
2 évvel késleltetett GDP novekedés 0,612 0,933
3 évvel késleltetett GDP novekedés -0,295 0,562
5 évvel késleltetett GDP novekedés -0,069 0,943

6. tablazat: Az inflacids célkdvetés bevezetésének gazdasagi ndvekedésre (GDP Growth)
gyakorolt hatdsai a bevezetést kovetd kiilonbozo idészakokban
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Konkluzio

Az inflacids célkdvetés mint monetaris rezsim, mar tobb mint 30 éve jelen van a vilagban
¢s egyre novekszik az alkalmazdinak tdbora. Azonban az egyre novekvd orszdgminta €s
iddtav ellenére sincs maig konszenzus az inflacids célkovetés hatékonysagarol. Ezt a
hatékonysagot leginkadbb abban lehet mérni, amit elméleti szinten nagy elényének tartjak az
inflacios célkovetésnek, mégpedig az alacsonyabb, kiszamithatd inflacidt és a nagyobb

gazdasagi novekedést (John Ammer és Richard T. Freeman, 1995).

Jelen kutatas altalanossagban kivant foglalkozni az inflacios célkovetés alkalmazasanak
hatasairél. Emiatt a kutatis soran nem lettek megkiilonboztetve orszagesoportok, ahogyan
példaul korabban De Mendonca ¢és Souza (2012) tették, igy univerzalisan lehet
kovetkeztetéseket levonni az eredményekbdl. Uj megallapitas, hogy az inflacios célkovetés
alkalmazasara szignifikans €s erds, pozitiv hatassal van a jegybank fliggetlensége. Eszerint
szamit, hogy az adott jegybank milyen mértékben képes 6nallo, szakmai dontéshozatalra,
illetve milyen konnyen tud innovativ gyakorlatokat atvenni és alkalmazni. Tovabba
ujdonsag, hogy erds hatdssal van a jegybankokra, hogy a szomszédos orszagok kozott
mennyire elterjedt mar az inflacios célkovetés alkalmazasa. Ha ez nem is tudatos jelenség,
mindenképp szignifikdns hatdssal van a jegybankok ezen dontésére. Ezek utan
feltételezhetd, hogy a jovében is hajlamosabbak lesznek azok az orszagok az inflacios
célkovetés hasznalatara, amelyek a szomszédos orszagok tapasztalataibol latjadk annak

mitkodését.

Maganak az inflacios célkovetésnek mint kezelésnek szignifikdns hatdsa van az inflacio
alakulasara. Eloézetes feltételezésekkel egybehangzdan, jelen kutatds azt talalta
eredménynek, hogy az inflacios célkovetés alkalmazasa atlagosan 1,598 szazalékponttal
csokkenti az inflaciot. A GDP ndvekedés ilitemére nincs szignifikans hatassal, hogy egy
orszag az arstabilitast tekinti elsddleges céljanak vagy sem, ami varhat6 volt a kordbbi

tudomanyos megosztottsag alapjan.

Amennyiben azt vizsgaljuk, hogy az inflacids célkdvetés bevezetése utdn milyen inflacios
€s GDP novekedési dinamikak jelennek meg, a kutatas {6 irdnydhoz hasonlé eredményeket
kapunk. A bevezetés utan mind 1, 2, 3, 5 és 10 évvel is jelentdsen csokken az inflacié az
inflaciods célkdvetés hatdsara. Ez azt jelenti, hogy amikor egy orszag bevezeti az inflacios

célkovetést, varhatd, hogy az 0j monetaris politikai rendszer hatasara stabilan csokkeni fog
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az inflacid, ami megerdsiti a legtdbb kordbbi kutatds eredményét. A GDP novekedés esetén
ilyen hatas nem figyelheté meg, az inflacios célkovetés alkalmazdsa nem eredményez
szignifikdnsan sem jobb, sem rosszabb gazdasagi teljesitményt, ami szintén egybevag a

jelen kutatas f6 eredményeivel és a nemzetkozi szakirodalommal.

A tanulményt sok iranyba ki lehet béviteni, kezdve azzal, hogy més orszag mintdkon lehetne
elvégezni a becslést, vagy ezeket csoportositva elemezni bizonyos karakterisztikak alapjan.
Uj valtozokat is érdemes behozni, amikkel pontosabb probit vagy logit regressziot lehet
¢épiteni, vagy olyan valtozokat hasznalni, amikre hatassal lehet az inflacios célkovetés. A
kezelés hatdsa mas valtozokra is megbecsiilhetd, érdekes kérdés lehet példaul, hogy a
jegybank hitelessége no-e, ha egy jegybank inflacios célkovetést alkalmaz. Tovabba, az id6
mulésaval feltehetd, hogy egyre tobb orszag alkalmazza az inflacios célkdvetést, ami a még

bdvebb adathalmazok miatt (ijabb eredményekhez vezethet.

Mindezeket Osszefoglalva az eredmények meger0sitik, hogy az inflacids célkdvetés
alkalmazasa -még ha nem is eredményez nagyobb gazdasagi novekedést- tovabbra is képes
alapvetd céljat elérni, az alacsonyabb inflaciot, ami miatt helytalld monetéris politikai

gyakorlat lehet 30 év utan is.
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1. melléklet: Orszagminta

Adatok forrasa: Vilagbank

Afghanistan
Albania
Algeria
Angola
Argentina
Armenia
Australia
Austria
Azerbaijan
Bahamas The
Bangladesh
Belarus
Belgium
Benin
Bhutan
Bolivia
Botswana
Brazil
Bulgaria
Burkina Faso
Burundi
Cabo Verde
Cambodia
Cameroon

Canada

Central African Republic

Chad
Chile
China

Colombia

Comoros
Congo Dem. Rep.
Congo Rep.
Costa Rica
Cote d'lvoire
Croatia
Cuba
Cyprus
Czechia
Denmark
Djibouti

Dominican Republic

Ecuador

Egypt Arab Rep.
El Salvador
Equatorial Guinea
Eswatini
Ethiopia

Fiji

Finland

France

Gabon

Gambia The
Georgia
Germany

Ghana

Greece
Guatemala
Guinea

Guinea-Bissau

Guyana
Haiti
Honduras
Hungary
Iceland
India
Indonesia
Iran Islamic Rep.
Iraq

Ireland
Israel

Italy
Jamaica
Japan
Jordan
Kazakhstan
Kenya
Korea Rep.
Kuwait
Kyrgyz Republic
Lao PDR
Lebanon
Lesotho
Libya
Luxembourg
Madagascar
Malawi
Malaysia
Mali

Mauritania



Mauritius
Mexico
Moldova
Mongolia
Morocco
Mozambique
Myanmar
Namibia

Nepal
Netherlands
New Caledonia
New Zealand
Nicaragua
Niger

Nigeria

North Macedonia
Norway

Oman

Pakistan
Panama

Papua New Guinea
Paraguay

Peru
Philippines
Poland
Portugal

Qatar

Romania
Russian Federation
Rwanda

Saudi Arabia
Senegal

Serbia

Sierra Leone
Singapore
Solomon Islands
Somalia

South Africa
Spain

Sri Lanka
Sudan
Suriname
Sweden

Switzerland

Syrian Arab Republic

Tajikistan

Tanzania

Thailand

Togo

Trinidad and Tobago
Tunisia

Turkiye

Uganda

Ukraine

United Arab Emirates

United Kingdom
United States
Uruguay
Venezuela RB
Vietnam
Zambia

Zimbabwe



