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l. A KUTATAS EL OZMENYEI , KIT UzOTT CELOK

Dolgozatomban a dezinflacio és versenyképesség mkdt
gazdasagpolitikai cél részben ellentmondo viszgelenti a © kiindulasi
pontot. A valasztott antiinflacios jegybanki stgité az inflacios
célkdvetés elméleti megalapozasa érdekében a déspban roviden
attekintettem a monetaris politika gazdasagi szsrep néhany ébb
kbzgazdasagi iranyzat szerinti értelmezését, dletméhany fiskalis
politikai, jatékelméleti és intézményi vonatkozagagjd attértem a fenti
stratégiat értelmézés értékdl szakirodalom bemutataséra.

Az inflacids célkovetés jelenti azt a gazdasagipalitkeretrendszert, mely
meghatarozta a visegradi négyek gazdasagi konvaegtilyamatat attol
kezdve, hogy eurdpai uniés tagsaguk elfogadasaetb@v elkotelezték
magukat a majdani eurdédvezeti tagsaguk mellett. Azdasagi és
Monetaris Unié kérdéskore tehat az dnall6 monetioigika alternativajat
jelenti a kozép-eurdpai orszagok szamara.

A dolgozat a rendkivil 6sszetett térampvetoen két 6 kerdéskorére
dsszpontosul:

(1) megvizsgalja, hogy az adott stabilizacios palirészeként alkalmazott
inflacios célkovetés képes-e olyan tobbleteredmeélgyésére, amivel
alkalmasabb eszkdznek bizonyul mas tradicionalimatdois politikai
megkozelitésekhez képdttve,

(2) ertékeli a vizsgaltmonetéris politikai stratégia alkalmazhatdésagat az
eurdovezethez felzarkoz6 gazdasagok eset@meit a visegradi négyek
példaja alapjan szemléltet.

1. Az inflacio elleni elkételemés ma mar vitathatatlan prioritast élvez a
gazdasagpolitikdban, hiszen az &rstabilitas révégazalasagi alanyok
konnyebben tervezik j@beni dontéseiket, illetve mindennapi
tranzakcioik soran jobban bizhatnak fémdzk6zik vasarlderejében. Az
arstabilitds elérésének egyik lehetséges eszkogewigald inflacios
célkovetésre épdl monetaris politikat 1990 6ta szamos fejlett ipari,
feltorekw és volt szocialista orszag (k6ztik Csehorszaggyeorszag,
Magyarorszag és Szlovakia) jegybankja alkalmazzagydrorszag EU-s
csatlakozéasa és kozélgnonetéris unids tagsaga fényében valt kilondésen
idészefivé annak vizsgdlata, hogy a kozéptavu inflaciés cél
meghirdetésére és az atlathaté jegybanki politikgpalb stratégia
mennyiben bizonyult eredményesnek az eurdpai éEumapan Kivili
orszagok gyakorlataban.

Az inflaciés célkovetést alkalmazd orszagok vizagal beldl kilon
hangsulyt élvez a visegradi orszagok elemzése, makdasagok az
elmalt két évtized soran igen hasonlé gazdasagigtitéutat bejarva



jutottak el az eurddvezeti csatlakozas kiuszobém ewlitett orszagok
monetaris politikdjuk véds célkitizéseként egyontetn az arstabilitast
jelolték meg és a 90-es évek 6ta komoly eredmérigk éel az inflacio
csokkentése terén. Mig a 90-es évek elején a \lizegezagokban az
arszinvonal-névekedés mértéke tébbnyire a 80esetenként az 50%-ot
is meghaladta (pl.: Lengyelorszag), 2005-ben madrai négy orszagban
5% alatti fogyasztoiar-ndvekedést diagnosztizaltak.

A vizsgalt gazdasagpolitikai rendszerben a jegyhggkkszik megtérni
ill. lehorgonyozni az inflacios varakozasokat. Adlacids ebrejelzés a
jegybankok célrendszerében kozlienslként szerepel, melyhez gyakran
a rovid lejaratd pénzpiaci kamatszintet valasztjgleg operativ
célkitizésként, és ez utdbbi segitségével igyekeznek oetiést
gyakorolni a pénzmennyiség és igy az arszinvorakuidsa felett. A
pénzpiaci kamat megfetekzinten tartasa elengedhetetlen feltétele annak
is, hogy a megtakaritasok képesek legyenek fededml$ keresletet,
illetve, hogy a dezinflacios folyamat ne jarjon @tlya gazdasagi
teljesitmény tulzott visszaesésével, igy az inflaeiérend szintje a
jegybankok célfiiggvényeben valamilyen realgazdaséipl egyutt kell,
hogy megjelenjen.

A gyakorlatban azonban szamos egyéb gatja van @dagagpolitika cél-
és eszkozrendszerének, nemcsak az adott gazdasfagrasikorlatja,
tarsadalmi sajatossagai, hanem az egyes nemzetélii@nitt ellerérzést
gyakorl6 nemzetkdzi szervezetek kovetelményrendszexr koti a
dontéshozok kezét.

A dolgozat egyik & kérdése, hogy sikeril-e a kdzép--eurbpai
orszagoknak az inflacios cél kdvetése révén metjiele Gazdasagi és
Monetaris Unié feltételrendszerében meghatarozottrstabilitasi
kriteriumnak és hogy az ebben a keretben megfogalota kbzvetlen
célkitizés sikeresebb volt-e a felzarkozasi folyamat saaatezinflacio
megfelel Utemének fenntartasaban az arfolyamra vagy egyéb
monetaris aggregatumra iranyulé gyakorlathoz képest

2. Magyarorszag gazdaséagpolitikai mozgasterét ébhi tkkbzép-eurdpai
orszagéhoz hasonléan — korlatok kdzé szoritja algdammonetaris unios
tagsag és az azzal egyitt jar6 kdvetelményrenderkizben az uniés
jovedelmi szint atlaganak elérése ©Onmagaban roppaehezen
teljesitheb, ugyanakkor a gazdasag egészségégideése szempontjabol
a legfontosabb hosszu tava feladat. A gazdasagsietjényének
fokozasa vagy legalabbis szinten tartasa leginkablkilgazdasagi
versenyképesség illetvedkievonzé-képesség altal meghatarozott. A
szakirodalom tanulmanyozasa alapjan megallapithatipgy a
versenyképességet hosszu tdvon nem a nominaliyarfdefolyasolja,



ellenben szoros dsszefliggés all fenn a gazdasfgsitimény és a

realarfolyam kozott. A monetaris politika i&zil6 mozgastere és az
arfolyam eddigi és tovabbiakban varhato real-félkabdése miatt

felmertl a kérdés, hogy hogyan tarthato ill. jaaitha vizsgalt orszagok
gazdasagi dinamikaja. A kuloénkHzar- és koltségindexekre epul

arfolyamszamitasok azt mutatjak, hogy a konvergefatyamat soran a
nemzeti valutak tobbnyire realértékben is feléni@&kési tendenciat

kovetnek, a két gazdasagpolitikai cél: arstabiliéss versenyképesség
gyakran ellentmondéasba kertl egyméssal.

A még helyenként meglelisten hianyos infrastruktira fejlesztésének, a
kutatas-fejlesztés, a versenyképes beruhdzasok all. kis- és
kozépvallalkozasok koéltségvetési tAmogatasanakdsége is sk koni

a GMU-ban a koltségvetési fegyelemmel szemben téwthasszigord
feltételek eredmeényeként. Célként fogalmazddik emgt a nominalis és
redlkonvergencia vizsgalata is, hiszen ezek egyitmegvaldsitasa
nehezen 0sszeegyeztethdeladatnak inik a feltorekw¥ gazdasagok
esetében.

A fontieknek megfelélen az elemzés kiterjed arra is, hogy hogyan
alakultak a visegradi négyekblb gazdasagi mutatéi a 90-es éwekt
napjainkig, kulonods tekintettel az 1995-2008 kdaziatészakra. Néhany
kiemelt, a konvergencia-folyamatot jolI leir6 mutatéépib (inflacio,
koltségvetési hiany, arfolyam) modell attekintése kéitikai értékelése
réevén ezert ki kell valasztani az erre a célra lalkahatot és egyben
legalkalmasabbnakinét az elérheét adatbazis terjedelmét is figyelembe
véve. A dolgozat igy arra is keresi a valaszt, hagyegléé statisztikali
rendszer mennyire felel meg a hasonlo jéllkegtatasok adatigényének.

Az arfolyam-politika a —dkeliberalizacido miatt egyre gyakoribb — révid
tava sokkokat 2008-ig eredményesen kezelte. A nikdizie pénzigyi
piacok 2007-2008. évi dsszeomlasa azonban megjkérdte, hogy
|étezik-e egyaltalan olyan stabilizacios politikaely képes realgazdasagi
kovetkezmények nélkil helyreallitani a megboml@nziigyi egyensulyt.
A pénzigyi kozvetéirendszer a kdzelmultban bekdvetkemlsaga arra
figyelmeztet benninket, hogy Ovatosan értékeljik jegybanki
intézkedések valos gazdasagi hatasat. Az adatpkainéezért a hosszu
tavu 6sszefliggések fényében 1982008-ig dolgozom fel.

A k6zép--eurdpai gazdasagok szerkezeti sajatossagai
figyelembevételével érdemes megvizsgalni, hogy selkélt monetéris
és fiskdlis mozgéastérben, az inflaciés célizésre épll stratégia
keretében hogyan szolgalhatja a gazdasagpolitikeh@azai gazdasag
versenyképességének fenntartasat



. A FELHASZNALT SZAKIRODALOM ES AZ ALKALMAZOTT
MODSZER ATTEKINTESE

A dolgozat két § problémafelvetését alapven az elméleti szakirodalom
makrodkonomiai  dsszeflggésrendszerének bemutatasa, vizsgalt
gazdasagokat leiré tanulmanyok és adatok éfiekemzése, valamint & f
valtozok o©okonometriai modellel tortén tesztelése révéen igyekszem
megvalaszolni.

A) A felhasznalt szakirodalom fibb témakoérei a kovetkesbk:

1. Az inflaciés célkdvetés rendszere

A dolgozatban a kilénbézmakrotkondémiai iranyzatok (klasszikusok,
keynesianusok, monetaristdk), a rules versus disorevita, valamint
néhany a fiskadlis és monetaris politika hatarteéile képes
osszefluiggésrendszer attekintését a vizsgalt jeg§ybastratégia
magyarazataul, annak elméleti aldtdmasztasara daszn Igyekszem
ramutatni arra, hogy a Kydland-Prescott (1977) | afedtart idobeli
inkonzisztencia, illetve a Lucas nevével fémjele&heracionalis
varakozasok tana (1980) ellenére Iétezik realis et@is politikai
alternativa.

Ben S. Bernanke, valamint Frederic S. Mishkin ()9@8emtette meg az
inflacios célkovetés alkalmazasanak elméleti héttte3vensson (2005) az
optimalis startégia megfogalmazasahoz nyujtott yindutatast, a mara
konyvtarnyira duzzadt irodalom szamos modellmegild®rphanides-
Williams 2002, Parrado 2004, Polgar 2005, Yao-R&®95, Cuche-Curti-
Dellas-Natal 2008) is kinal.

2. A GMU monetaris politikaja mint az 6nall6 moneia politika
alternativaja

Az eredetileg Mundell (1961) és McKinnon (1963) rkéssaga nyoman
ismertté valtOptimalis Valutabvezetek EIméleteegalapozta a valutaris
unidk mikodési feltételeit. Az elmélet tovabbfejlesztésag@man 1953,
Ingram 1962, McKinnon 1963, Kenen 1969, Mintz 19F&ming 1971,
Cohen és Wyplosz. 1989, Weber 1990, Eurépai Biagtt$990) réven
mara komplex rendszerrée egészilt ki. A mar &taegraciot, a Gazdasagi
és Monetaris Unio értékelésére a fenti elméleteloédbbi makogazdasagi
elemzések alapjan nyilik leliseég (Bayoumi és Eichengreen, 1992,
Bayoumi és Prasad 1995, Babetski et al 2002, Adeddarro és Tenreyo
2002, Racz 2003, drincné Istvanffy 2005, Girffy 2008).

3. A visegradi orszagok monetaris poltikajanakbb jellegzetességei

A vizsgalt kdzep-eurdpai orszagok mas és mépadtban, kilonbdy
arfolyam-mechanizmusok keretén bellil és néemiképgroelstratégiai
eszkoztarral kezdték meg az inflaciés célkdvetkalmlazasat, mely tdbbe-



kevésbé eredményes volt a varakozasok lehorgonyeésa, 6leg ha azt
altalanos kormanyzati elkételees tAmogatta (Racz 2003, Csermely 1997,
2006, Horska 2001, Miroslav-Smidkova 2004, NemérB008). Az
altalanos technikai feltételek meglétén tal a reeds nmikodését
meghatarozta a jegybanki flggetlenség mértéke, rilelgszletesebb
informaciot Beblavy (2003) tanulméanya alapjan ngsiink.

Az inflacidos konvergencian tul a koltségvetési felgyn kérdése is
nagymeértékben befolyasolja a kbzép-eurdpai orszagmetaris politikajat
(Blanchard-Giavazzi, 2004, Darvas-Rose-Szapary 20%as-Szapary
2008).

A visegradi orszagok gazdasagpolitikusainak egysz&ell szem éitt
tartaniuk: (1) a versenyképesség tovabbi noévelé§®)l, az orszag
novekedési potencidljanakésitését és (3) a dezinflacid kérdését (Neményi
2003). A versenyképesség leginkabb a vallalati temindsl el, mégis
léteznek olyan mutatészamok, melyek teljes nemzdtaggok nemzetkozi
teljesitményének értékelésére, rangsorolasara aehakséget (Losoncz
2004). A Bbb indikatorok kozil a legtdbb a termelékenysé@mit az

ar- és koltségviszonyok terén mutatott verseityglkon alapul (pl.: real-
effektiv arfolyamok) (Kovacs 1999, Jakab-Kovacs@0larafas 2006).

4. Empiria

Szamos kdzgazdasz (Neumann és von Hagen 2002,aBallSheridan
2003, Hu 2003, Wu 2004, Batini-Laxton 2005, Willa&2006) vizsgalta az
inflaciés célkoved orszagok gyakorlatat empirikus modellekkel. A
dezinflaciés folyamat sikerességét inflacios peteiscia-vizsgalatok
értékelik (Gadzinski és Orlandi 2004, Altessimo f¥erdtarsai 2006,
Franta és szefrarsai 2007,Cseh Nemzeti Bank 2007, Magyar Nemzeti
Bank 2008). A ktzép-eurdpai orszagok gazdasagiksilése mogott allo
fobb tényedk élemzésére (Borys-Polgar-Zlate, 2008, Darvas-&yap
2008) komoly kutatasi eredmények allnak rendelkezé& hosszu tavu
felzark6zast meghatarozo6 realarfolyam és termel@ém dsszefliggéseére
(Balassa-Samuelson-hatas) szamos becslés késziéigf$ 2000, Kovacs
2002, Egert 2007).

B) A szakirodalombdl nyert eredmények szintézise éa feltevések

O0konometriai tesztelése:

- A munkadm elslegfontosabb feladata a mar rendelkezésre allatkst
eredmények szintézise és rendszerezése Arditattérforrasok kozott
megtalalhatok az egyes orszagok kutatdintézeteingigybanki
szakérdinek, valamint az Eurdpai Kozponti Bank és a Nelizat
Valutaalap kutatdcsoportjainak elemzései. Az egyasulmanyok
kulonbo®d  vizsgalati szempontjait folbontottam a nominalis
konvergenciat, valamint a realkonvergenciat hosdzan meghatarozo
fébb ténye#kre ravilagitva a bennik réjbsszefiiggésekre.



— Sajat adatgyjtéshsl szarmazd adatokkaligazoltam azokat az

osszefluiggéseket, amelyeket a feldolgozott szalwmodaalapjan
megallapitottam, illetve ezek segitségével tesatela hipotéziseimet.
Mivel a nominalis konvergencia és a gazdasagi nédé& tekintetében
a meglév kutatdsok eredményei megféldiattéranyagot szolgaltattak
az elemzéshez, ezekben a témakoérokben leginkaldb asaadatok
aktualizdlasa volt indokolt. A dezinflacios folyamaés a
versenyképesség részletesebb  vizsgalatahoz — azonldsudllo
adatfeldolgozasra volt sziikkség, melyet az EurosiatEKB, az IMF
IFS, a European Economy és az OECD adatbazisgaalaggeztem el.
Az inflacié és a hozza kapcsolodo valtozok (kbhedgsi €s haztartasi
fogyasztasi adatok, fizetési mérleg statisztikakyersanyagarak)
negyedéves adatsorat egészen 18D®008-ig dOsszedjjtottem. A
versenyképességhib indikatorai kozul a legtdbb a termelékenység
valamint az ar- és koltségviszonyok terén mutatetsenyalnyokon
alapult (pl.: reél-effektiv arfolyamok). Ezek kozid kulonbos
realarfolyamok 19956t 2008-ig terjed elemzéséhez a koltségvetesi
hiany és a termelékenység Eurostat szerinti adatssak 1999él allt
teljes kotien rendelkezésre. A kutatas soran megallapitottergy az
egyes statisztikdk nem adnak megi&al Osszehasonlithatd és
hianytalan adatokat (kilonb®zlevizanemek, bazisarak kovetkeztében),
igy az adatokat azonos vetitési alapra szamitofifariletve tobbféle
hasonl6 tartalmu adatot is teszteltem (kdltségvitadasok).

A monetaris szakirodalom 6konometriai modelljeipga regresszios
becsléseket végezteAr dkonometriai modszertan megvalasztasanal a
legfontosabb szempont az volt, hogy miként hadwatiit 6ssze (1) az
inflaciés ceélkovetés antiinflacios hatasa mas kioaéib alkalmazott
megkozelitésekkel, illetve (2) hogyan értékelhlebsszu tdvon a négy
felzarkozo visegradi orszag nemzetkdzi verseny ksjugs

1. A vdélasztott monetéaris stratégia jésagat Wu 28804elemé
tanulmanya alapjan, az abban megfogalmazott regéssegyenlet
kUlonbd®, az inflacio mértékét befolyasold mutatdkkal (foly
fizetési mérleg hianya, relativ arvaltozasok, haZagyasztas
bévilése) kiegészitve 6konometriai modellel teszteltd vizsgalat
egy 14 orszagra (ezen belil 13 OECD tagéallamra @mnadriara)
kiterjedd panelbecslésen keresztll értékelte a visegradiagok
hasznaltam kontrollcsoportot, kizarolag inflacios célkdvetésdali
€s utani idszak inflaciés folyamataitvetettem 06ssze a minta
egészeére, illetve a kiemelt orszagokra vonatkozAanodell eredeti
fuggvenyéldl megtartottam a negyedéves inflacios rata egy
idészakkal késleltetett mutatojat, valamint az inféé&cicélkdvetés



dummy-valtozojat, amelynek statisztikai szignifikega alapjan
kerlllt sor a hipotézisvizsgalatra. Az eltéréselérékét vizsgalo
eredeti modell valtozoit kiegészitettem néhany altaladn
kiemelked fontossagunak itélt és feldolgozhatésdrral rendelkek
valtozoval. Az igy kapottegresszios egyenlbecsléséhez sziikséges
adatokat az IMF IFS adatbazisa szolgaltatta az £399008 kozotti
idoszakra. Az inflaciés célkdvetésre és jegybanki &ilpmségre
vonatkoz6 adatokat Batini-Laxton (2005) ill. Daudiede Luna
(2008) tanulmanya alapjan hasznaltam fel.

2. A kbzép-eurdpai régio orszagaira jellémaflaciés konvergencia
vizsgalata soran sulyponti teriletet képeZetzark6zd orszagok
termelékenységi dinamikajanak ill. a relativ areaksok
versenyképességre gyakorolt hatdsamdémz eértékelése. Ehhez
nyujt segitsége Oomes tanulmanya, mely az IMF 2865-
megjelentetett munkanyagainak egyikeként latott vilagot. A
kulonb6® redlarfolyamok (fogyasztoiar-index alapu, terdial-
index és munkaéregysegkoltség) egyensulyi palyajanak empirikus
vizsgalatanal Oomes mar emlitett tanulmanya alagjdagatartasi
arfolyamelmélae' alapozva figyelembe vettem az eur6zénahoz mért
termelékenység-kilonbozet, valamint a kormanyzaliiekezés és a
kamatlab-kulonbozet esetleges  arfolyamnévelhatasat is.
Szamitasaimat a valés realarfolyamok magyarazatga thbb
tényedinek bemutatdsara hasznaltam azoknak a valtozoknak
segitségével, melyek negyedéves adatai Osszefliggsorral
rendelkeztek. Az egyes valtozOk noévekedési Uteraédtiem Ossze
logaritmizalt adatok segitségével. Az 1995 és 2kaitti idsszak
adatait az Eurostat és a European Economy adalszotgaltatta.

Mindkét  6konometria  modell  paraméterbecslését  5%-0s
szignifikanciaszinten OLS-moédszerrel az Okonometria
o0sszefluiggések tesztelésére kifejlesztett, nyiltagodu, grafikai
fellletet is tartalmazd szoftvercsomag, a Gretl JBgram
segitségével végeztem el.

! Az eredetileg Farugee (1995) és MacDonald (199%)| avasolt modszer szerint az
egyensulyi arfolyamot egyegyenletes oOkonometriacskissel kozelitik nem stacionérius
idésorok esetében. Az igy nyert egyensulyi arfolyanmadell fundamentélis valtozokkal
aldtdmaszthatd elméleti értékét adja meg.



[I. EREDMENYEK
1. ElIméleti eredmények

A dolgozat atfogd logikai rendszerbe helyezte affaands célkdovetés
gyakorlati vonatkozasainak attekihtertékelése révén. Az elmélettorténet
és a gyakorlat dinamikus parhuzamba éllitAsa nelliéskalis és monetéris
politika kozti atfedések elméleti hatterének vildgbemutatasara is
Kisérletet tett. A dolgozat levezeti, hogy mi teitelokoltta a vizsgalt
monetaris stratégia kialakithsat és mind széleskbhii gyakorlati
bevezetését, egyben ravilagit, hogy a gazdaséagpdtizardlag monetéris
alapokra helyezése remeénytelen véllalkozas, csaklgazdasagi stabilitas
megteremtése revén, azzal kolcsOnhatasbandovisigerre. A monetaris
politika fobb merfoldkdveinek és a jelenkori dilemmainak szargen
keresztul jobban értékellfetaz alkalmazott jegybanki stratégia mind a
soron kovetkek elméleti kutatdsok, mind pedig a mindennapi gyiator
szemszogeh.

2. Szamszéisitett eredmények

A disszertacio kizarolag olyan okonometriai elemziéstalmaz, mely a
bevezed részben megfogalmazott két kérdésfelvetés hifoieti
vizsgélatara szoritkozik. Ertékeli a valasztott gazdasagpolitika
hatdsossagat, valamint elemzi a versenyképességilasat kilonbaz
redlarfolyam-mutatok tendencigjanak ékszetasinek vizsgalataéven.

I. Az inflacios célkdvetést alkalmazdé orszagok parlgsére
alapozé o©konometriai vizsgalat Wu 2004-es munk#&jana
tovabbfejlesztése. Az elemzés soran arra a kovetiésze
jutottam, hogy az inflaciét magyarazé valtozok, alkalmazott
gazdasagpolitika és az arszinvonal valtozasa kdnitbnyire
szignifikans kapcsolat mutatkozott. Az inflacio yedéves adatat
mint flgg valtozot a valasztott egyenletben az egysmhkkal
késleltetett inflacio, az inflacids célkdvetés duynwéltozdja, a
haztartasok GDP aranyos fogyasztasa, a nemzetkozi
nyersanyagarak valtozdsa magyarazta legnagyoblekbért, a
kilkereskedelmi mérleg pedig szignifikansabb véltak
bizonyult, mint a folyé fizetési mérleg GDP aranyagyenlege.
Az inflaciés célkdvetés dummy valtozéja minden bent
szignifikans negativ 8jelet kapott, ami igazolja az alkalmazott
jegybanki stratégia helytallosagat. A visegradizagok esetében
az egyutthato kisebb értéket ért el, mint az tghaselcsoportra
nézve, de igy is igazolta a jegybanki fliggetlengégditelesség
hatasat. Az inflacios célkdvetés és az inflacidasrdim idbeli
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valtozasa kozott egyérteim Osszefliggés megallapitdsahoz
tovabbi kutatbmunkéara lenne sziikség, ennek elleaérizsgalt
gazdasagpolitika  egyértetien  eredményes  antiinflacids
eszkdznek bizonyult az inflaciés adatok atlagarmlszrasanak
(az alkalmazas megkezdésétielés utani idszakra e$ értékeek)
0sszehasonlitasa réven. Az eggyel késleltetett ausyes
inflaciés adat nagyobb koefficienssel szerepelt iaegradi
orszagok esetében, mint a teljes mintdban, amiszaldeg az
arak ebteljesebb ragadossagara utalo jel.

. A versenyképesség — azaz az egyes realarfolyamékuta
Oomes (2005) relativ arvaltozasokra és termelélégpys
kulonbdzetekre alapozott elemzése soran tett naggtilkaihoz
hasonl6 eredményekre jutottam abban a tekintethegy a
felzarkdzas soran tapasztalhato realértelemberfetéttékebdes
nem feltétlendl vezet a versenyképesség romlasédhonegy
visegradi orszag kulonbdzr- és bérkoltség (fogyasztoi arindex,
munkaeé-egysegkadltség és GDP deflator) alapu arfolyamiedex
ugyanis az elmult 10-15 évben — kis megszakitasektekintve
— altalanos felértékétlési tendenciat kovettek, ami mégsem torte
meg az export latvanyos$wilését {-2. abrg.

A fogyaszté arindex alapu arfolyam alakulas a visegdi Az export bévilése a visegradi orszagokban 1995-2009.

orszagokban 1995-2007.
180
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1-2. Abra: A fogyasztdi arindex alapu reélarfolygésaz export

alakulasa 1995-2008 kdzo6tt (2009 rejelzes)

A nominalis arfolyamok 20045t kezdbdéen hasonld iranyt vettek, a
magyarorszagi arfolyampalyatél eltekintve, melynikndje nem volt
kiegyensulyozott a 2008-at me§sd par évben.

A hivatkozott szer@ altal megallapitott 6sszefliggést, a koltségvetési
koltekezés az arfolyam felértékdesét alidéz hatadsat, nem sikerUlt
bizonyitani. A kdltségvetési kiadasokat szamézigr kilonb6d mutatdk
alapjan ugyanis a realarfolyam és adbelek negativ kapcsolatara utalé
eredmény sziletett. (Egyedul Magyarorszag esetélkamiilt esetenként
némi pozitiv korrelaciot kimutatni a GDP aranyoslts@&gvetési hiany
valtozoja és a redlarfolyam-mutatok esetében). mdikb-kilonbozetek
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pozitiv egyutthatét kaptak az egyenletben, deragk¥kenységgel vett &
negativ korrelaciojuk miatt ez az eredmény csakititassal értékelhigt
azaz nem lathatdé be egyértéen, hogy az eurddvezettel szembeni
kamatprémium a valuta arfolyamanak novekedéséttadenina eb a
vizsgalt idbszak soran. Az eredmények alapjan megkéteztem, hogy a
maastrichti konvergencia-kritériumok kozil a koyeétési hiany
mutatéjanak valé megfelelés kell, hogy legyen adgaagpolitika ledibb
prioritdsa, hiszen annak a versenyképességre gyakmsszi tava hatasa
megkérdjelezheb.

3. A felhasznalt szakirodalom alapjan feldolgozads ©nalld
adatgyijtésksl szarmazé eredmények

A maastrichti kdvetelményeknek vald megfelelés gmamjabol
egyeértelnien Szlovakia (lasd: 1. tabldzat) mutatja a legjtjesitményt,
ami nem meglefy hiszen a négy orszag kozul Szlovakia 2009 jadbar]
csatlakozott az eurddvezethez. Az elmult tiz éwaldyos pénzugyi
stabilizacidja kovetkeztében a négy orszag mindegigen kozel kerilt az
eurobvezeti atlaghoz a konvergencia-mutatok tetébtn, bar 20076t
némi megtorpanas volt érezbetz inflacios konvergencia terén, ami az
Ecofin (2008. oktéber) étejelzései alapjan a gazdasagi teljesitmény
romlasa kovet a globalis pénzigyi valsag kovetheaié

1. Tablazat: Konvergenciamutatok 2006-2007-ben

S Inflacio (%) Ko(ltgs;é:]r\]/leégaa Allamadossag Ingfth(:J
FIE) GDPw) | (CPP%) | amat (%)
2006 | 2007| 2006 | 2007 2004 200y 2006 2007
Csehorszag 2,11 3,0 -2, 7| -1,6|( 29,4 28,7 3,78 4,3
Lengyelorszag 13| 2,6 -3,8| -2,0| 47,6 452| 523| 5,5
Szlovékia 43| 19| -36| -2,2| 30,4 29/4| 441 45
Magyarorszag 40 7,9 -9,2| -55| 656| 658| 7,12 6,7
Referenciaéerték* 3,2 3 60 6,5

Megjegyzes: * A ECB 2008-as konvergencia jelentdapjan
Forras: ECB, Eurostat

Magyarorszdg a  koltségvetési  folyamatok  szempoditjab a
legfegyelmezetlenebb tagjeldltnek szamit és nén@lewrad a dezinflacid
megteremtésében is, valodday az inflacios varakozasok meg éreébat
visszatekind jellege miatt.

A négy orszag és realgazdasagi konvergenciat mutatott, az utélabi t
évben folyamatosan javult a termelékenység (lasdTéblazat), amit a
beruhdzasok és az export latvanyos dinamikajatkisér
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2. Tablazat: Az egyfe juto readl GDP novekedése 1999-2007.

1999| 2000| 2001 | 2002 | 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007
Csehorszag 15 38 29 21 36/ 44 60 6,4 54
Lengyelorszag 46| 43| 1,2 15 40 54 3,7 6,3 6,7
Szlovakia -0,1] 1,3| 38| 48| 4,7/ 5,1/ 65 8,4 10,3
Magyarorszag 45| 55| 43| 44 45| 51 42| 43| 1,2
EU-15 2,7/ 35 15 06| 06| 1,7 1,2 23| 21
EU-27 28/ 36/ 1,71 10/ 09 20| 15/ 27/ 25

Forras: Eurostat

Ugyanakkor a termelékenység novekedéesével ediyedep foglalkoztatas
szintje igen alacsony maradt a négy gazdasagbointiem. Csehorszag
némileg az eurdbvezet 65,7%-0s mutatdja folotagkbrorszag és
Lengyelorszag pedig joval alatta (15-64 éves faglaiatottak népességen

beluli

aranya esetikben csupan mintegy 57%) és v&zm a

k6zépmednyben helyezkedik el (60%-o0s foglalkoztatasi rafava

A versenyképesség alapjan nem lehet rangsort ifeldll a vizsgalt

orszagok kozott. A négy gazdasag teljesitménye kmrontobbnyire

kedveden alakult az elmult évek soran, ez nagyban késénrhtobbek

kozott - az ezekben az orszagokban megfigyélhatiagon fellli

termelékenység-novekedésnek, ikdhtoke-beadramlas gazdasagpezédit

hatasanak,

a gazdasagi

nyitottsag dJtetjes

meértékének és

a

munkaedallomany képzési szintjéhez képest fennallo reladrebnynek

(3. tablazat).

3. Tablazat: A versenyképesség néhany mutat6szadea2®07-ben

Fiatalok | Brutto Munka- K+F FDI EBRD
képzett- |havi bérek| termelé- [kiadasok| (GDP %) |infrastr.

Ségi szintj atlaga kenység /GDP reform
Orszéag (%)* EUR (GDP/fog- indexe

(ipar) |lalkoztatottak)
EU27=100 2005-2007

2007 2006 2007 2007 atlaga 2007
Csehorszag 91,8 974 71,9 1,54 6 3,3
Lengyelorszag 91,6 865,3 60,6 (286566) 4,9 3,3
Szlovakia 91,3 748,5 75,1 0,46 5,9 3,0
Magyarorszag 84 888,7 73 0,97 20,2 3,7

EU-15 75,2 3656,3 110,3 1,91 6,3| n.a.

EU-27 78,1 28177 100 1,83 6,4| n.a.

Megjegyzes:*a 20-24 évesek kozll a legalabb a kékéfa legfel$bb osztalyait

elvégdk aranya

Forras: Eurostat alapjan sajat dsszeallitas ésitmam

A nemzetkdzi pénzugyi piacok globalizalodasa sebyh teszi a kis

nyitott gazdasagok valutajat

az esetenként

hirtetékearamlasok
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kovetkeztében, ezért adb-utdobb felmertil az eurddvezeti integraciéd
kérdése.

Az egyes jegybanki vizsgalatok dsszegzése révéstohah valt az onallo
monetaris politika feladasanak és agurdéodvezeti csatlakozasnak
kovetkeztében jelentiiezvarhatd hasznok és koltségek orszagok kozti
0dsszehasonlitasa (4. tablazat)

4. Tablazat: Az eurébvezeti tagsagmglei, hatranyai

Tranzakcios
+
adminisztra- A ktlkeres- Elveszett
tiv ktg-ek | Kamatlab-| kedelem seigniora EDezinfélciés
Orsz4 arfolyam- | csokkenés| bévilése, |, gniorag ere-
rszag kockdzat |hosszu taviegyéb hatas: '" Sacle feszitések
~ . X 7 Ovedelem .
csOkkenése| hatasa (éves GDP J Ktsé hatasa
(egyszeri nov.) otsege
hatas) (GDP
szintje)
A ketté egyuttes pozitiv
hatasa 200®s csatlakozé
esetén a GDP egyszer
A tobbi |1,68%96s ndvekedésétte| 0,86% 1-3%-0s
Csehorszag orszagehoz volna ki+ véllalkoz&-| real-fel-
hasonlo vallalkozasok szamara|sok szamarnartekebdes
1,4%-0s éves megtakaritas
az arfolyamkockazat
csokkenése miatt
GDP nov.
Lengyelorszag 0,14+0,07 | -(150-200)|+ 0,359,77% na 0,3-0,8%.
% bazispont| GDP nov. e csokkenésg
két éven af
0,5-1% pon
y 0,3+0,05+0,00 kamat- [+0,41% gpf 903% | 1.5%%kal
Szlovakia o N L . egyszeri+| magasabb
0 csokkeneég nov N P
0,04% éves inflacio
+(0,11-0,22)| + 0,08-0,13
Magyarorszag | +0,08 | %GDP |* g’ggor;gs% 017-0,23% -
% novekedeés '

Forras: Mendel Kutatokézpont (2007), Borowski et(2004), NBS (2004), Csajbok-
Csermely (2002)

A fenti adatokat tobbnyire a kereskedelem 75%-ésilése alapjan
prognosztizaltak (mintegy 20 év alatt), amit az igddeurddvezeti

tendencidk nem tamasztanak ala (MNB 2008). Az GMdgsag varhatd
kovetkezményei  kozott mindenektl a tranzakcios  koltségek
megs#nésének varhatéan pozitiv hatasa emithet realszférdban
tevékenyked vallalkozasokra nézve (hiszen a pénzigyi szfélentis

tobbletbevétedl esik el ezaltal). A kd6z6s valuta bevezetésézrarmazo
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elénydk leginkabb a kereskedelmet érintik. A tovabbek varhatd
kamatkiegyenltidés bizonyos mértékben csdkkentheti a jelenlegdaiénn
kamatszintet, akamatprémiumokcsokkenése révén. Mindamellett a
szakirodalom tanulmanyozéasa alapjan megallapittnatgy a realkamatok
hirtelen csdkkenése a gazdasagutiltségéhez és tovabbi eladésodashoz
iIs vezethet, mint ahogy az az eurdbvezet néhanya tagetében
megfigyelhed volt (pl.: Portugalia).
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V. UJES UJSZERT TUDOMANYOS EREDMENYEK

A dolgozat a visegradi négyek példajan keresztiin nigzardlag a
dezinflaciés folyamat sikerességét, hanem Aaltalabmt a gazdasagi
felzarkdzas egyik szempontjat ertékelte, nem tekinél annak egyéb
vonatkozasaitol.

1. A kutatas Ujszéségét igazolja, hogy az egyszerre értékeli az enawii
csatlakozéas étt all6, a GMU-bdl kimaradt eurdpai orszagok és agwn
mualtd inflaciés célkdvék monetaris politikajgt ezzel némiképp szakit
elédei gyakorlataval. A korabbi vizsgalatok célcsoparaltalaban vagy
kifejezetten a fejlett ipari orszagok vagy a fed6 orszagok alkottak, az
empirikus irodalomban nem jelenik meg markansart# lorszagcsoport
egylttes értekelése. A vizsgalat kimutatta, hogyameneti gazdasagok
ugyan tovabbra is magasabb atlagos inflaciévalsedsb inflacios
perzisztenciaval (és tobbnyire magasabb arszinwamiatilitassal)
jellemezheik, mint a fejlett ipari orszagok, az inflacios odletés
bevezetése ez d&idbiek esetében is hosszd tavon szignifikansan
csokkentette az inflacié mertéket.

2. Mig a korabbi modellek az inflaciés varakozaatakulasat esetenként a
gazdasagi novekedéssel Osszefuiggésben szemlétékalam valasztott
modszertani megkdzelitések segitségével a demndiaa versenyképesség
egylttes vizsgalatara nyilt leldstg

3. A dolgozatattekintette az inflacios célkdvetés mint optimpdpybanki
alternativa hipotézisének aldtdmasztasara haszmdltiszerekeés abbdl
kivalasztotta az eddig legjobb eredményeket nyintégkozelitést, de
bizonyos elemeket atvett mas hasonlo jéllegpdellekidl is.

4. A dolgozat keretében hasznalt 6konometriai \Aledgl) elemeket
Otvozott a mar megléy a monetaris politika gyakorlatanak empirikus
tesztelésére alkalmas modelldu 2004-es modelljét kiegészitette olyan
szamszdirsithet mutatokkal, melyek feltételezléein a legsiteljesebb
hatast gyakoroljak az inflacié adott (jelen esethegyedéves) szintjére. A
valasztott magyardzé valtozék j6 modellbecslést dragnyeztek,
kivalasztasuk indokoltnak bizonyult.

5. A vizsgalat azonban nem kizarolag a kérdésedagagpolitikai irany
utdlagos létjogosultsagat, az arstabilitds cél betsa terén elért
eredményeit igazolta, hanem annak a gazdasagistehéennyel valo
O0sszefliggéseire is ramutatottAlatamasztotta azt a tudomanyos
megallapitast, hogy a sikeres antiinflacios pditekgazdasagi teljesitmenyt
sem fékezi, & arra esetenként 6szt@heg is hathat.
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6. A versenyképesség értékelésének indoklasa aorisgalaigazolta azt

a tudomanyos hipotézist, miszerint hosszu tavonpveken a
versenyképesség hatarozza meg a gazdasagi kongerdelyamatat.Az

ar- és bérkoltség terén mutatott versenyképessegziia termelékenyseég
tendencigjat, a reélarfolyam pedig meghatarozzaxaort alakulasat. Ez
kulonosen jelerds olyan gazdasagokban, ahol az export adja a GDP
novekedéesénelkthuzoerejét.

7. A versenyképesség vizsgalatdhoz  szikséges  moddszertan
megvalasztasan&z Oomes (2005) altal kidolgozott modell alkalnsata
dolgozat Kkildvitette. A realarfolyamot tobb mutatd segitségével
kozelitette (a koltségvetési statisztikdk dltadattartalmat figyelembe
véve), valamint a magyarazoévaltozok korét kitetjetse egy tovabbi (révid
tavl) mutatéra. A magyarazovaltozok korébe az adattdasag és az
eurdovezeti rovid lejaratu atlagos hozamanak kidéetét is bevonta azzal
az indoklassal, hogy mivel nem sikertlt a Kkoltségse kiadasok
redlfelértéked hatasat kimutatni, igy a termelékenység altal nem
magyarazott 6sszetétvlegjobban valamely pénzlgyi valtozo kell, hogy
kozelitse. A vizsgalat hatokorét tekintve is kiegitebb elemzést nydijtott,
egyszerre vizsgalta a négy kivalasztott orszadyaaadatait és azok mas
valtozokkal vald kapcsolatat.

8. A disszertacié tovabbi eredménye, hogy nemcsgk ealasztott
gazdasagpolitika elméleti és gyakorlati relevadecajadott valaszt, hanem
atfogo képet nydjtott az alkalmazott gazdasagpalifeltételrendszerér

és jO0vbeli alternativjarédl, a pénzmennyiség és az arfolyam onallo
alakitasdnak lehé&tégét 0Osszevetette azokkal azoéngbkkel és
hatranyokkal, amelyeket egy valutaunié kinalhat satlakozni kivané
gazdasagok szamara.
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V. KOVETKEZTETESEK , JAVASLATOK

1. A globalizaci6 begyrizésének tehat, uagyiriik, elkerilhetetlen
velejaréja, hogy — legyen barmilyen kidolgozott émalldé monetaris
politika cél- és eszkdzrendszere — a kis nemzesgdmpbk egy nagyobb
pénzigyi integracio védzarnya ala kényszerilnek, az uniés tagsagot
elébb-utdbb monetaris unios tagsag koveti. A nemzelaség keretében
megvalésitott monetaris politika sebediséigére a kodzelmultban
végbemefi pénzlgyi valsag kulonésen élesen ramutatott. A
valutabvezetben valo részvételnek azonban szigatétdlrendszere van,
amely komoly stabilizacios éfleszitések aran teljesitdetnem beszélve
arrél, hogy a tagsagot koveidészak sem minden esetben kecsegtet a
gazdasag felviragzasaval. Nem mindegy tehat, hogypzlasagpolitikai
dontéshozék hogyan hangoljdk 6ssze a stabilizatidekvéseket a
felzarkozas surgét kdvetelményével, hogy az egyensuly megteremtése
adott esetben mekkora joléti veszteséggel tarsubhzsiniés tagsag a
fejlettség milyen fokan kovetkezik be.

A felhasznalt szakirodalom tanulmanyozasa, valarmntonalld kutatasi
eredmények alapjan a@kb kovetkeztetéseimet az aldbbiakban foglalom
0ssze:

- Az inflaciés kdvetelmény fegyelmefereje mindenképpen jo hatassal
van az eurObvezeti csatlakozds @&t 4ll6  orszagok
gazdasagpolitikajara Az 1994-2001 koz6tti isszak soran atvaltas volt
tapasztalhaté a gazdasagi novekedés és dezinfki@obtt, 2001-et
kovetben azonban a visegradi négyek fokozatos dezinflaoadlett
képesek voltak fenntartani a gazdasag novekedédérealet és ezzel
egyltt nemzetkozi versenyképességuket is. A masets fiskalis
politika céljait, eszkdztarat és tervezett intéAsait tehat oly mddon
kell meghatarozni, hogy azok mindenképpen az Aélisésb cél
szolgalataban alljanak, de képesek legyenek megjoldagazdasag
szerkezeti sajatossagaibol adodo fejlesztési falkdais.

- Nem A&ll rendelkezésre ké&ll ismeretanyag, hogy az eliér
gazdasagpolitikai irAnyokat 6sszehasonlitban djtéke hiszen a
részletesen vizsgalt gazdasagok egydmtetaz inflacios célkdvetés
keretén belll valositottdk meg stabilizacios toésaiket. Szamos
tanulmany igazolja azonban, hogy a valasztott jagkb stratégia
lebed@ arfolyamrendszerben tori@€n alkalmazasa megfelebnek
bizonyult mind az egyensuly megteremtésében, mindedig a
gazdasagi teljesitmény megfelél itemének fenntartasat illeen a
2008-ig terjed id6észak soran. A dolgozat az ilyen és hasonlo
vizsgalatokhoz kapcsolédd megallapitdsa, hogy aatbadis igen

18



korlatozottan elérh8tés nem mindig szolgalja megféleh a kutatasi
célokat.

Az inflaciés célkovetés rendszere elméletben Ol gah@pozott

monetaris politikai iranyt képvisel, gyakorlati alkazhatésaga

azonban felvet néhany fontos kérdést. A stratégiamgyan nincs

szigoruan  dirt  feltételrendszere, a jegybank technikai
felkésziltségének, a flggetlenség és hitelességydiiaa penzigyi

piacok nem megfelél melysége, a koltségvetési politika
kiszamithatatlansaga, a varakozasok visszatekjeltege gatolhatja

sikeres vitelét.

Az OECD orszagokra végzett vizsgalatok alapjan hieggjghato, hogy

mind a fejlett ipari, mind pedig a feltérekvgazdasagok komoly
eredményeket értek el az inflaciés célkovetés mlahsa révén az
inflacié mértékének és volatilitasanak csokkent@ammint az inflacios

varakozasok lehorgonyzéasa terén. A hivatkozott as@gpolitika ezen
felil nem ad arra utalé jelet, hogy visszafogtanaola gazdasag
névekedési Utemét.

A visegradi orszagok a kozéptavu inflacios cél naggtozasa réven
tobbnyire sikeresen védekeztek a tulzott arszinvoirzekedes ellen és

a dezinflacio fenntartasa fejében nem kellett letamiuk a gazdasagi
novekedés megfelel itemének fenntartdsarél sem. A nomindlis és
redlgazdasagi konvergencia 6sszehangolasa azonbgakrag
ellentmondd gazdasagpolitikai célok egyuttes meipitsat koveteli
meg.

A nomindlis konvergenciderén a maastrichti kovetelmények alapjan
Szlovakia bizonyult a legeredményesebbnek, meR@89 januarjaban
az eurdovezet tagjai sordba lépett. Lényegében gydarszag esetét
leszamitva - 2007-re az 0sszes Vvizsgalt orszagesiwdite a
konvergencia-kritériumokat (az arfolyamot itletfeltételen Kkivdl.)
Magyarorszag némiképp lemaradt az inflacio lesasait és a
koltségvetési fegyelem betartasa terén. Az 6réitdimaddéssag magas
mértéke, az elmult évek gyakran kiszamithatatlaskafis politikai
|épései, valamint a gazdasagi szefkplisszatekint arvarakozasa és az
arfolyampolitika korlatai nehezitették a nominalisonvergencia
maradéktalan megvalésulasat. 2000 oOta a tobbi @rszd@lutaja
nomindlis értelemben tobbnyire felértéabst kovetett és mivel az
arfolyam a monetaris politika legfontosabb transaxios csatornaja,
igy az arszinvonal felzarkozaséként az arfolyamon keresztil, nem
pedig a fogyasztdi arindex nagyobb méiitekmozdulasa révén ment
végbe.
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— A realgazdasagi konvergencigrén — amennyiben az eg§rd jutd
GDP-t vesszik alapul — Csehorszagé aibblseg, de mara mind a négy
orszag eléri az eurdbvezet vasaroparitason mért GDP-jének tdbb
mint 50%-at. A felzarkdézas hatratevidészakdban azonban az
arszinvonal novekedése és a jolét gyarapodasaliavad egymassal
kardltve megy végbe, ezért hangsulyossa valik adagy ar- és
koltség-versenyképessége, mely az egyes realanmiokasmeretében
értékelhet. Az eurddvezethez torténfelzarkdzas tehat hosszu tavon
leginkabb a nemzetkdzi versenyképesség altal mégiratit, hiszen a
vizsgalt orszagok gazdasagi motorja a termelékenyse export és a
(nagyrészt kulfoldi dke-) beruhazasok pedig a GDP névekedésének
legfobb komponensei.

— A realarfolyamok egyes mutatdinak vizsgalata alapjgegallapithato,
hogy a nemzetkozi versenyképesség az arszinvonakkgencia
ellenére is fenntarthatd, ehhez azonban hosszu ntaetyan
versenyalnyoket kell felmutatni, ami mar nem feltétlen a Kidtség
terén, hanem a humaiésrras-allomany képzettségi szintje, az oktatas,
a K+F illetve az infrastrukturdlis fejlesztések éerjelentkeznek. A
koltségvetési kiadasok versenyképesseget torzitds@aempirikusan
nem igazolhatd. A koltsegvetési politika tehat egyse két célt kell,
hogy szolgaljon: felkésziti az orszagot az eurééteai tagsagra és
meggatolja, hogy a dezinflacio a gazdasagi teljesiy tulzott
visszaeseéseével jarjon egyuitt.

— Az eurdovezeti csatlakozasémtése nem kis dilemma elé allitia a
dontéshozokat, hiszen mara kiderilt, hogy az ewzéiben refl
lehetiségek (kamatlabak csokkenéséyillo kereskedelmi kapcsolatok)
nem olyan jeleriisek, mint azt az uniés csatlakozas ideje tajan4pR00
feltételeztek.

2. Erdemes lehet a fenti eredmények vizsgalatétjkitzteni a térség tobbi
orszagara, azonalldé monetéaris politika kilonb&# alternativainak
dsszehasonlitd elemzése érdekébdasonld torekvésekkel leginkabb az
elméleti irodalomban taldlkozunk. A konvergencibsmat idbszakara
valasztott gazdasagpolitikai leliségek utélagos, adatokkal alatamasztott
értékelése hozzajarulna ahhoz, hogy az atmenetiagagok fefildéséél
tisztdbb képet alkothassunk és az eurddvezeti ageaths dlnyeit és
hatranyait jobban felmérhessuk.

3. A dolgozat alapul szolgélhat egy olyan tankdalkészitéséhez, amely a
monetaris politika torténeti fétlésén, az egyes elmélettérténeti iranyzatok
ismertetésén tal segitséget nydjt kolértbéjegybanki  dontések
modellszeit megfogalmazasanak 6sszefoglaléo bemutatdsahoz is.
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