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A kutatas el6zményei, motivaciok

A doktori értekezéshez kothetd els6 |épéseket gylri szakkollégistaként, a Széchenyi Istvan
Egyetem Kautz Gyula K6zgazdasz Szakkollégiuma (akkori nevén Gyéri Széchenyi Szakkollégi-
um) adta keretek kozott irt TDK dolgozataim kapcsan tettem meg 1997 és 1999 kozott. Az
1997-ben és 1998-ban késziilt, két kiilonb6z6, de egymdshoz szorosan kots dolgozat tovabb-
fejlesztett valtozataival (Farkas [1999a] és [1999b]) az 1999-es OTDK-n elért négy dij (egy
els6, egy masodik, egy szekcio-kiilondij, valamint az OTDK-plenaris kilondija) megfelel§ 0sz-

tonzést adott a tanulmanyok folytatasahoz.

Erdekl6désem késébb a Gazdasagi és Monetaris Unid egy részteriilete, az arfolyampolitika
irdnydba fordult, majd 2004-ben az Erasmus oktatdi programmal Bambergben toltott id6szak
alatt folytatott kutatdsok soran bukkantam ra a trilemma kérdéskorére, valamint az arfo-

lyamrezsimek osztalyozasi problémaira.

Kutatdsaim innentdl kezdve mar egyenes irdnyban haladtak az osztalyozasi kérdések vizsga-
lata, valamint az egyes rezsimek teljesitménye kozotti kilonbségek kimutatdsa felé. 2006-
ban és 2007-ben mar kifejezetten ezt a kérdéskort kutattam és 2007-t61 kezdtem elvégezni
azokat az elemzéseket, szamitdsokat, amelyeknek eredménye ebben az értekezésben teste-

sil meg.

A Széchenyi Istvan Egyetem Nemzetkozi és Elméleti Gazdasagtan Tanszékének jogelddjén, a
dr. Solt Katalin altal vezetett Gazdalkodastudomanyi Tanszéken feladataim kozé tartozott a
monetdris politika targyaldsa. Kés6bb a Nemzetkozi t6kepiacok, majd a Haladé nemzetkozi

gazdasagtan cim( targyak volt azok, amelyeknek anyaga kapcsolddott kutatasi tertiletemhez.



A dolgozat szerkezete

A dolgozat négy részbél all, amelyek egymadsra éplilése biztositja a dolgozat logikai egységét.

Az elsé fejezet leird jellegl, irodalomkutatdson alapulé munka. Célja az, hogy megteremtse a
kés6bbi fejezetekhez sziikséges fogalmi alapokat, illetve bemutassa az arfolyamrendszerek

f6 tulajdonsdgait a vildggazdasag kiilonb6z6 korszakaiban.

Ebben a részben a mai, nemzetkozi arfolyampolitikai koordindciét nélkil6zé rendszert meg-
el6z6en miikodo tekintheté Bretton Woods-i mechanizmus kap hangsulyt, mert annak bizo-
nyos tulajdonsagai nagymértékben hasonlitanak az ERM és az ERM2 rendszer paramétereire.
Az ERM2 a vizsgalt orszagok szamara kiilonds fontossaggal bir, mert az ebben eltoltott két év

utan vezethetik be az eurét.

Az ERM-rendszer bemutatasa utdn ebben a fejezetben a volt KGST-orszagok arfolyamrend-
szereit ismertetem roviden. Ezek a rendszerek a késébbi folyamat kiinduldsi pontjaként kap-
nak fontos szerepet, hiszen a régié orszagainak innen céloztak meg az ERM2-be, majd a Gaz-

dasagi és Monetdris Unidba torténd belépést.

Az arfolyamrendszer kivalasztdsa stratégiai kérdés, nagymértékben meghatdrozza a moneta-
ris politika altal alkalmazhaté eszkdzoket. A kérdés azért is fontos, mert az egyes rezsimek

teljesitményében jelentds kiilonbségek lehetnek.

A masodik fejezet bemutatja, hogy jelenleg milyen arfolyamrendszerek léteznek, s ezek
mennyire elterjedtek az IMF-tagorszagok kézott. Ahhoz, hogy a rezsimek teljesitményének
kiilonbségét meg tudjuk hatarozni, a rezsimek egyes csoportjait valamilyen ismérvek alapjan
el kell tudnunk kiiloniteni egymastdl. A minden nemzetkézi gazdasagtan konyvben megtalal-
hato fix/rugalmas rendszerek kozotti kilonbségtétel természetesen kbzel sem elég az érdemi

vizsgalatokhoz.

Az arfolyamrendszerek kategorizaldsara az IMF médszerét haszndltam. Az IMF altal gydjtott
statisztikdk alapjan évente megjelené Annual Report on Exchange Arrangements and Exc-
hange Restrictions nevet visel6 kiadvany (IMF [1990-2008]) az alkalmazott (de facto) arfo-

lyamrendszerek alapjan sorolja be az IMF-tagorszagait nyolc kategdria valamelyikébe.

Az osztalyozasnal hasznalt algoritmus nem publikus, minddssze fogddzdink vannak arra néz-

ve, hogy milyen paramétereket vizsgal az IMF a dontés soran. Léteznek azonban mas, telje-



sen egzakt moddon leirt darfolyamrendszer-osztdlyozdsi moddszerek is (Levy-Yeyati —

Sturzenegger [2005], Calvo — Reinhart [2002]). A fejezetben bemutatom ezeket is.

Az arfolyamrendszerek tipizalasi kérdései utan azt tekintem at, hogy az IMF-tagorszagok mi-

lyen ardnyban alkalmaztak az egyes tipusu rendszereket.

Az arfolyamrezsimek kapcsan trilemmaként ismert jelenség lényege az, hogy az 6ndllé mone-
taris politika — stabil devizaarfolyam — szabad t6kedramlds harmasabdl a mai gazdasagok
egyszerre csak kett6t célozhatnak meg (Frankel [1999, p.7.] és Krugman-Obstfeld [2003, p.
804]). A logikat elfogadva a novekvd t6kemobilitds miatt a kdztes arfolyamrendszerek nem
lehetnek tartdsan életképesek a mai korilmények kozott (Fischer [2001]). Ezért a lebeg6,
valamint a rogzitett rezsimek térnyerését kell latnunk az adatokbdl. E feltétel teljesiilését az
IMF-tagorszagok egészére vonatkozdéan meg is vizsgalom, s a kapott eredmények a harmadik

fejezetben referenciapontként szolgalnak a kozép- és kelet-eurdpai tendencidk elemzésekor.

A harmadik fejezet az értekezés cimében is megjelen6 kozép- és kelet-eurdépai orszagokra
koncentrdl. A masodik fejezetben ismertetett osztalyozas segitségével azt elemzem, hogy a
régidoban alkalmazott arfolyamrendszerek mennyire kévetik a nemzetkozi trendeket: igaz-e

itt is a nemzetkozi porondon lathato polarizalédas (a szélsé rezsimek felé torténd eltolddas).

Bemutatom azt is, hogy mennyire bizonyulnak tartésnak az egyes rezsimek, van-e érdemi
kiilonbség ebbdl a szempontbdl a kiilonb6z6 megoldasok kozott. Eddig a pontig mind a ma-
sodik, mind itt, a harmadik fejezetben egységes blokként kezeltem az orszagokat (az IMF-
tagorszagokat a masodik, a vizsgdlt tiz kozép- és kelet-eurdpai orszagot a harmadik fejezet-
ben). A tovabbi elemzéseket azonban mar az egyes orszagok szintjén végeztem el. A vizsgalat

soran az adatok forrasa IMF [1990-2008].

A harmadik fejezet elsé részének adatai alapjan a vizsgalt tiz orszagon belil két élesen meg-
kiildnbdztethetd csoport képezhetd. Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Bulgaria merev rend-
szerei egészen mas feltételeket teremtenek, mint a Csehorszdg, Magyarorszag, Lengyelor-

szag, Romania, Szlovakia és Szlovénia daltal alkalmazott rugalmas rendszerek.

A két csoporton végighaladva kiilon-kiilon bemutatom az egyes orszagok rendszervaltas 6ta
hasznalt arfolyamrezsimjeit, illetve a nemzeti fizet6eszk6z6k nominadlis arfolyamanak alaku-

lasat. Arra is kitérek, hogy mennyire kévettek azonos palyat az orszagok az alkalmazott re-



zsimek tekintetében. (Ez utdbbi kérdésnek a rugalmas rendszereket haszndlé orszagok tekin-

tetében van értelme.)

A negyedik fejezet a tiz orszag realdrfolyam-palydjanak attekintése utdn a rezsimek néhany
fontos mérészamanak alakuldsat mutatja be. A masodik fejezetben ismertetett osztdlyozasi-
kategdriak kozil vizsgdlom az arfolyam volatilitasanak, az arfolyamvaltozas volatilitasanak,
valamint a devizatartalékok volatilitdsanak alakuldsat a kilonb6z6 rezsimekben. A szamita-
sok eredményként arra a kérdésre keresek valaszt, hogy a régidban az egyes rezsimek e mu-
tatdinak értéke 6sszhangban van-e az elméleti elvarasokkal (példaul azzal, hogy a valutatar-
talékok volatilitdsanak koztes rendszerekben nagyobbnak illik lennie, mint lebegé rezsimek
esetében). Hasonlé elemzést végzek az inflacids rata tekintetében is. A kapott eredmények-
kel 6ssze is hasonlitom a nemzetkdzi szakirodalomban mérvaddnak szamitd Levy-Yeyati —

Sturzenegger [2005], valamin von Hagen — Zhou [2005] eredményeivel.

Ezutan egy inverz mddszert alkalmazok. A szakirodalomban elterjedt és logikus megoldas,
hogy a rezsimek mért paraméterei alapjan prébdlnak meg csoportokat alkotni. Ez fGleg
azoknal a vizsgalatoknal fontos, ahol nagy az esélye annak, hogy a tényleges és a bejelentett
rezsimek eltérnek egymastol. A vizsgalt régidban ez nem tulzottan jellemz6. Ezért élhettem
azzal a feltevéssel, hogy a bemutatott valtozok értékei alapjan kapcsolatot fogok tudni kimu-
tatni ezen valtozok értékei és az alkalmazott arfolyamrezsimek kdzott. Meg tudjuk-e példaul
nagy bizonyossaggal mondani, hogy példaul egy olyan orszagban, ahol az arfolyam évente
atlagosan napi 0,2%-o0s ingadozast mutat, az arfolyamvaltozas atlagos mértéke 3,2%, a devi-
zatartalékok volatilitdsa pedig 4%, milyen arfolyamrezsim mikodhetett? A kérdés természe-
tesen hipotetikus, hiszen pontosan ismerjik a régié alkalmazott rezsimjeit, de a kapcsolat

ilyen vizsgalatat mégis hasznosnak gondoltam.

A fejezet tovabbi részeiben a rugalmas arfolyamrendszert haszndld orszdgok arfolyam-
volatilitdsat vizsgdlom 1998 és 2008 kozott. Kilon foglalkoztam az eurdbevezetést mar sike-
resen maga mogott tudd Szlovénia és Szlovakia esetével. E két orszag kapcsan azt vizsgaltam,
hogyan viselkedik az arfolyam az ERM2 rendszerben: tapasztalhaté-e érdemi valtozas a
volatilitasban az ERM2-csatlakozds bejelentése utan, illetve az ERM2 minimalisan két éve

alatt mit latunk-e téren.

Lettorszag kapcsan egy specialis kérdést vizsgaltam meg: arra voltam kivancsi, hogy egy szik
savos arfolyamrezsim esetében is érdemi volatilitas-valtozas torténhet-e, ha a rezsim jellem-
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z8inek megtartasa mellett sor kerll a horgonydeviza megvaltoztatasara, ahogy az Lettor-

szaggal 2005-ben tortént.

A dolgozatban végig az 1990 és 2008 kdzo6tti idGszakot, illetve egyes kérdések kapcsan ennek
egy szlikebb, 1999 és 2008 kozotti szakaszat vizsgdlom. Ennek oka egyrészt az, hogy az IMF-
adatok 2008-ig allnak rendelkezésre, masrészt szerettem volna elkerlni a globalis pénziigyi

és gazdasagi valsag miatt 2008 végétdl az adatsorokban megjelend torzitasok hatdsat.

Ez alél a negyedik fejezet utolsé részében teszek kivételt, amikor rovid kitekintést adok arrdl,
hogyan valtozott a vizsgdlt orszagok arfolyamvolatilitdsa a régiét 2008 végén elér6 valsag

hatdasara.



Az értekezés hipotézisei

A dolgozatban a kovetkez6 hipotéziseket allitottam fel:

H1: Az 1990-es évek adatai alapjan megfogalmazott, az eltliné kdzép néven ismert tendencia
az IMF-tagorszagok egészére vonatkoztatva a 2000-es évek masodik felét6l nem folytatédik,

2008-ban a koztes rendszerek aranya nagyobb, mint 1999-ben volt.

H2: Az 1990-es évektél kezd6dben az IMF-tagorszagok esetében egyértelml elmozdulas fi-
gyelhet6 meg a korldtozott rugalmassdgot biztositd sdvos rendszerek irdnyabdél mind a rogzi-
tett rendszerek (koztik a legfeljebb +1%-0s mozgastérrel rendelkez6 rogzitett rendszerek),

mind pedig az arfolyamcél feladdsat jelent6 lebeg6 rendszerek felé.

H3: A kozép- és kelet-eurdpai orszagok is kovetik az IMF-orszdgok egészére vonatkozé, a 2.
fejezetben bemutatott polarizalédast: az 1990 és 2008 kozotti id6szak végére a rogzitett és a

lebeg6 rendszerek dominalnak az alkalmazott megoldasok kozott.

H4: A vizsgalt orszagcsoportban 1999 és 2008 kozott az arfolyam volatilitasa a rezsimek el-
méleti tulajdonsagainak megfelel6en a lebegb rendszerek esetében nagyobb, mint a koztes

rendszereknél mért volatilitas.

H5: A vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagokban az elméleti varakozasoknak megfelel6en
1999 és 2008 kozott az arfolyam valtozasanak volatilitdsa a lebeg6 rendszerek esetében na-

gyobb, mint a kdztes rendszereknél mérheté érték.

H6: A vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai allamban 1999 és 2008 kozott a devizatartalékok
volatilitdsa 6sszhangban a logikai elvarasokkal a rogzitett rendszerek esetében a legnagyobb,
a lebeg6b rendszerek esetében a legkisebb, a koztes rendszerek esetében a kettd kozott he-

lyezkedik el.

H7: A vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai orszdgban a rogzitett rendszerek esetében a legki-
sebb az inflacids rata, ennél nagyobb a kdztes arfolyamrendszerek esetében, a legmagasabb

inflacid pedig a lebegd arfolyamot haszndld orszagok esetében mérhetd.

H8: A vizsgalt valtozok értékei alapjan megmondhatd, hogy az adott arfolyamrendszer koz-

tes, vagy lebeg6 formaban mikodik-e.



A kutatas modszertana
A hipotézisek beigazoldddsat kilonb6z6 mddszerekkel vizsgaltam. Az alkalmazott eszkdzok
szinte végig rendkivil egyszerliek, sokszor az elemi leird statisztika eszkoztarara szoritkoz-

nak.

igy példaul a H1-H2-H3 hipotézisek esetében egyszeri aranyszamitasok alapjan elddnthetd,
hogy igaznak bizonyulnak-e a feltételezések. A feladat elvégzéséhez sziikség volt az IMF altal
1990 és 2008 kozott kiadott minden egyes AREAER részletes attekintésére, majd ezekbdl
kellett felépiteni egy egységes, adatbazist. Mivel a vizsgalt id6szak soran tobbszor is médo-
sult az IMF altal haszndlt besoroldsi rendszer — amelynek részleteit a az értekezés masodik
fejezetében targyalom — a kiilonb6z6 évek adatait egységes strukturara kellett alakitanom (a
gyakorlatban az azt jelentette, hogy 1990 és 1997 koz0tt az egyes arfolyamrendszereket Ujra
kellett kdédolnom dgy, mint ha mar akkor is az 1998-t6l érvényes mddszer lett volna érvé-

nyes).

A rendelkezésre allé adatokbdl felépitettem egy olyan tablazatot, amely az értekezés 2. feje-
zete szempontjabdl a vizsgalt rezsimek minden fontos tulajdonsagat egyben képes megmu-
tatni, majd ebbdl kiindulva készitettem el azokat a kimutatdsokat, amelyek a rezsimek atla-

gos élettartamat, a rezsimvaltasok iranyat, stb. hivatott elemezni.

A H4-H5-H6-H7 hipotézisek esetében az orszagok devizaarfolyam- és inflacids adatsorainak,
valamint a devizatartalékok és a pénzmennyiség egy kivalasztott mutatdészama id&sorainak
megfelel6 adatbazisba gy(jtése, majd a sziikséges volatilitas-szamitasok elvégzése utan lehe-
tett eldontetni, hogy igazak-e a felvetéseim. Ehhez sziikség volt a megfelelé volatilitas-

mutatok kivalasztdsa, amelynél figyelembe vettem a

A H8 hipotézis vizsgdlatahoz logisztikus regressziés modellt haszndltam. Az ilyen modellek
segitségével kilonb6z6 magarazdé valtozok alapjan két csoportba tudjuk sorolni a megfigye-
léseket. E modelleket gyakran haszndljak a fizet6képesség el6rejelzésére (banki hitelmingsi-
tésnél, vagy vallalatok partnermindsitései soran), azonban tokéletesen alkalmas arra is, hogy
kiilonb6z6 paraméterek alapjan két arfolyamrezsim kozil valamelyikbe besorolja a megfigye-
|éseket. Ennél a hipotézisbbl a rogzitett rendszereket kihagytam a rendszerbdl (a valutata-
nacs rendszerek torvényileg rogzitett atvaltasi aranya miatt nem jelenhet meg az arfolyam-
ingadozas). Igy a vizsgalatot a kdztes/lebegd paros beazonosithatésagara vonatkozéan vé-
geztem el. A szdmitasokhoz az SPSS18 programcsomagot hasznaltam.
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Az értekezésben az adatok az IMF-t6l és az Eurostat adatbazis szdrmaznak. Az Eurostat-
adatokat kivétel nélkiil az Eurostat honlapjardl toltottem le. Az IMF-adatok két forrasbdl va-
I6k. Az alkalmazott arfolyamrendszerek historikus adatsorainak 6sszeallitasdhoz végig kellett
néznem a Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (IMF [1990-
2008]) vizsgalt id6szakra vonatkozd Gsszes kotetét és ezekbdl kellett manudlisan felépiteni
egy a kés6bbi elemzés céljaira alkalmas tablazatot. Az adatok egy mdsik részét (devizatarta-
lék adatok, pénzmennyiség adatok, egyes arfolyama-adatok) a valutalap IFS adatbazisabal

toltottem le.



A kutatas eredményei, a tézisek igazolasa

Az arfolyamrendszerek osztalyozdasi kérdéseinek tisztdzasa utdn a dolgozatban a rezsimek
haszndlati gyakorisdgat vizsgaltam. A széls6 megolddsok (kemény rogzités, vagy pedig lebeg-
tetés) térnyerését magyarazd elmélet tovabbi érvényesilésének igazolasahoz a kdvetkezd

tablazatot készitettem el IMF [1990-2008] 1990 és 2008 kozotti kotelei alapjan:

1. tablazat: Az drfolyamrezsimek gyakorisdga az IMF-tagorszdgokban
1991-ben, valamint 1999 és 2008 kdzott

Rezsim 1991 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Kemény rogzités 16 24 25 25 26 26 26 26 26 12 12
Puha rogzités 62 35 34 32 30 30 29 27 32 44 43
Lebegd 22 41 42 43 44 44 45 47 42 44 45
Osszesen 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

forrds: Fischer [2001], valamint IMF [1990-2008]-bdl gydijtétt adatok alapjdn sajdt szamitds

A kutatds eredményeként kapott adatok azt mutatjdk, hogy a Fischer dltal bemutatott, a
koztes rezsimek aranyvesztését jelz6 tendencia (ennek megjelenését 1991-es és 1999-es
évnél szirke hattérszinnel jeldltem) a kovetkez6 évtized végére megfordult, az adatsorban
2005-ig tapasztalhatd csokkenés utan 2007-t6l az 1999-ben tapasztalhatdnal nagyobb szere-

pet kapnak a koztes rendszerek.

Megvizsgaltam az eredményeket egy csekély médszertani valtoztatassal is. E besorolds hasz-
nalata nem ritka, gyakorlatilag ugyanezt alkalmazza példdul a Ghosh et al. dltal készitett
2002-es, a kés6bbiekben t6bbszor is hivatkozasra kerilé kényv az arfolyamrendszerek oszta-
lyozdsa soran (Ghosh et al [2002, pp 40-41.]). Eszerint a rogzitett rendszerek kdzé az 6nalld
valutaval nem rendelkezé és a valutatanacsot hasznalé orszagok mellett (tehdat a Fischer-féle

kemény rogzitésen tilmenden) besoroltam a hagyomanyos rogzitést is.

Ezzel a szamitasi moddal viszont aldtamaszthatd a bipoldris nézet. A 1. dbra alapjan ugyanis
kijelenthet, hogy a koztes rendszerek haszndlata az 1990-es évek eleje ota (az 1999-es évet
kivéve) végig 10% alatt volt, s a két szélsé rendszer aranya inkdbb csak egymas rovasara val-

tozott.



1. dbra: Az drfolyamrendszerek haszndlatdnak vdltozdsa 1990 és 2008 kézott
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Forrds: IMF [1990-2008] alapjdn sajdt szamitds

Ugy vélem ez az egyszerl (de megitélésem szerint anndl fajstlyosabb) példa jol mutatja,
hogy az arfolyamrendszerek osztdlyozasanal mennyire sok mulik az alkalmazott mddszere-
ken, feltételeken. Ezek alapjan a jelenség egyértelm(i megfogalmazasara javasolt H2 hipoté-

zis igazoltnak tekinthetd.

Az IMF-tagorszagok Osszességére iranyuld vizsgalatok utdna tiz kozép- és kelet-eurdpai or-
szagot is szemugyre vettem ebbdl a szempontbdl. A ... mutatja, hogy 1993 és 2008 kozott
folyamatosan jelent8s aranyban voltak jelen a régidban a koztes rezsimek. Azonban az abra
végén ez az érezhetd jelenlét véget is ér. 2006-ban még harom orszag hasznalt kdztes rend-
szer (Magyarorszag, Szlovénia, valamint Szlovakia), azonban Szlovénia 2007-es eur6-
csatlakozasaval, Magyarorszag 2008 februari rezsimvaltdsaval, valamint Szlovakia 2009-es
eurdbevezetésével teljesen eltlintek a koztes arfolyamrendszerek a kozép- és kelet-eurdpai
orszagok gyakorlatdbdl. Visszatérésik mindegyik még 6ndlld pénznemet hasznald orszag

esetében csak az ERM2-belépéseknél varhatd, majd az eurébevezetéssel Ujra el is tlinnek.
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2. dbra: A kézép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok drfolyamrendszerei 1990 és 2008 kéz6tt
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Forrds: a doktori értekezés 3.1. tabldzatdnak adataibdl sajdt szerkesztés

Az értekezésben ezutan a rezsimek tartdssagat vizsgdltam meg. A kifejezés alatt azt értem,
hogy mennyi ideig marad véltozatlan egy adott arfolyamrendszer. Kapott eredményeim a

kovetkezok:

2. tabldzat: Az drfolyamrezsimek tartossaga Kézép-és Kelet-Eurdpdban

Rezsim tipus 1990-2008 1999-2008
Rogzitett rendszerek 8,67 év 10 év
Koztes rendszerek 5,13 év 3,43 év
Lebeg6 rezsimek 3,64 év 3,78 v
Osszesen 5,48 év 4,90 év

Forrds: a doktori értekezés 3.1. tdbldzatdnak adataibdl sajdt szamitds

Ez azt mutatja, hogy a vizsgdlt periddus egészét tekintve a koztes rezsimek érezhetéen (kozel
masfél évvel) tartésabbnak bizonyultak, mint a kdztes rezsimek. Az 1999 utani 10 évet te-
kintve viszont mar a koztes rezsimek a legkevésbé tartésak. Mindkét id6szakban a rogzitett
rendszerek teljesitenek legjobban ebbdl a szempontbdl. A tablazat azt is megmutatja, hogy
1999-2008 kozott a fix rendszerekre kapott 10 éves atlag ugy adott, hogy a mar 1999-ben is
rogzitett rendszert hasznalé orszagok azéta egyszer sem |éptek at nagyobb rugalmassagot

biztositd arfolyamrendszerbe.

Az értekezés 3.2. fejezetében bemutattam részletesen bemutattam a tiz vizsgalt orszag arfo-

lyamrendszereinek alakuldsat, valamint nominalis arfolyampdlyajat. Ezekhez kapcsoldddan
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bar hipotéziseket nem fogalmaztam meg, de a kirajzolédd eredményeket a 4. fejezetben

felhasznaltam.

A 4. fejezet els6 részében megmutattam, hogy a régidban alkalmazott arfolyamrendszerek
és a megfigyelheté nominalis arfolyampalyak eltérése ellenére a redlarfolyam tekintetében a

vizsgalt orszagok viszonylag hasonlé mintat mutatnak.

3. dbra: A CPl-alapu redlarfolyam alakuldsa az eurdval szemben 1990 és 2008 kéz6tt (1999=100%)
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Forrds: az Eurostat drfolyam- és HICP adatai alapjdn sajdt szamitds
A 3. dbra jO6l mutatja, hogy a régid egészében erbteljes real-felértékel6dés tapasztalhatd. ez
aldl Szlovénia jelent kivételt, ugyanis ott folyamatosan az eurdval szemben mutatott kamat-
feldrnak megfelel6 mértékd leértékelést hajtottak végre, igy a realarfolyam gyakorlatilag

konstans volt.

Az értekezés kovetkez6 részében a 3. fejezetben latott nominalis arfolyampdlyak tulajdonsa-
gait vizsgaltam. Azt mutattam meg, hogy milyen kilonbségek mutathatdk ki az egyes rezsi-
mekben az arfolyam volatilitdsa, az darfolyamvadltozds volatilitdsa, a devizatartalékok
volatilitdsa, valamint az inflacid tekintetében. A szamitasok elvégzéséhez egyrészt meg kell
alkotni a kiindulasul szolgdld adattablat, masrészt ki kell szamitani a kapcsolatokat felderiteni

hivatott elemzési modszereket.
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A szamitasokhoz minden vizsgalt orszdg esetében minden hdnapra vonatkozéan sziikségem

volt a kovetkezé kategoridkra:

devizaarfolyam volatilitdsa (volER),

devizaarfolyam valtozasanak volatilitasa (volERCH),

devizatartalékok valtozasanak volatilitasa (volRES),

inflacids rata (CPI).

A pénziigyi termékek aranak volatilitasaval kapcsolatosan szdmos mérészammal taldlkozha-
tunk. Akar t6zsdei részvényarfolyamokrél, akar devizadrfolyamokrdl van szé, tobb lehetséges

maddozat is hasznalhaté.

A devizadrfolyam volatilitdsa az értekezés negyedik fejezetében a devizaarfolyam két egy-
mas kovetd nap kozotti (logaritmikus szazalékban megadott) valtozasanak abszolut értékét
jelenti. Ez tehat azt méri, hogy abszolut értékben milyen mértékben (hany szazalékkal) mé-
dosult az adott deviza eurdval szemben jegyzett arfolyama egyik naprél a masikra. A valtozét

a tablazatban és a késébbi modellekben volER-rel jel6ltem.

A szamitasi modszer megfelel Ghosh et al [2002] szamitasanak, annyi eltéréssel, hogy 6k a
hagyomanyos szazalékos és nem a logaritmikus szazalékos valtozas abszolut értékeit veszik
az atlag szamitasakor. A 2008 decemberi forintvolatilitas szamitasakor tehat kiszamitottam a
forint/eurd arfolyam 2008 decemberi napi zardértékei kozott mért logaritmikus szazalékos
valtozasainak abszolut értékét, majd vettem ezek atlagat. A mutatét mind a tiz, a doktori
értekezésben szerepl6 orszagra meghataroztam a vizsgalt id6szak minden hdnapjaban. Ezt az
adatot nem szabad évesiteni, hiszen a szamitds alapjaul szolgdld napi arfolyamvaltozasok
abszolut értékébdl indultunk ki. Ez pedig nyilvanvaldéan nagyon torzitja a képet, hiszen az
egymast kovetd ellentétes iranyu valtozasok egymast kioltd hatasat az abszolut érték eltiin-
teti, s igy az éves atlagos arfolyamvaltozasra kapott értékek nagysagrendileg masok lenné-
nek, mint a vizsgalt id6szak éveiben tapasztalhatd tényleges éves arfolyammozgdasok. Ezért
ezt a mutatét minden hdnapra vonatkozdan a napi atlagos valtozas dimenziéjaban szamitot-

tam.

A vizsgalathoz szikséges arfolyam-adatokat az értekezés korabbi részeiben is hasznaltam,
hiszen a 3. fejezetben ezek alapjan mutattam be az egyes devizak arfolyampalyajanak alaku-

lasat. Mivel az adatsorok valtozé hosszusagban allnak rendelkezésre az egyes orszagokban,
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az értekezés negyedik fejezetének vizsgdlatai sordn az id6sor hosszat a legszlikebb kereszt-
metszet hatdrozta meg. Ez az Eurostat és az IFS adatbazisban is Romdnia, amelyre 1996-tdl
allnak rendelkezésre a megfelel6 havi arfolyamadatok. Végiil mindezek figyelembe vételével
az eurd bevezetésének 1999-es idépontjat valasztottam a vizsgalat kiinduldsi pontjanak. Napi
adatok tekintetében igy orszagonként 2560, Osszesen 25600 adat all rendelkezésre, havi
adatok tekintetében pedig orszagonként 120, 6sszesen 1200 adattal dolgozhattam, s ezekbdl

kalkuldltam az arfolyam volatilitasat.

Vizsgalatom sordn az drfolyamvaltozds volatilitdsa (melyet volERCH-val jeldltem) jelenti egy
adott iddszak napi arfolyamvaltozdsainak szérdsat. A szamitdsok soran tehdat a napi arfo-
lyamadatokbdl indultam ki, minden kereskedési napra képeztem az arfolyamvaltozas (loga-
ritmikus) szazalékos mértékét, majd minden hénapra meghatdroztam a valtozasok szdrdsat.
Mivel itt napi szorasrdl volt szd, az évesités sordn az éves kereskedési napok szamaval kellett

a korrigalni.

A kereskedési napok szamitdsakor Szaz [1999] 250, mig Zsembery [2003] 252 nap hasznadla-
tat javasolja. En ez utébbi hasznalata mellett dontve szintén 252 két kereskedési nap feltéte-
lezésével szamitottam at a napi kategdridkat évessé, elfogadva a feltételezést, hogy az arfo-
lyamvdltozasok nem naptari, hanem inkdbb kereskedési napokhoz kétédnek (Szaz [1999, p

197.] és Zsembery [2003, p. 520.]).

A arfolyamvaltozas volatilitasara vonatkozd éves adatok atszamitasahoz a koévetkezé képle-

tet hasznaltam:

A voIRES-sel jelolt devizatartalékok volatilitdsat szintén meg kellett hataroznom a vizsgalt
orszagok mindegyikére 1999 és 2008 k6z6tt minden hénapra vonatkozdan. A szamitdsokhoz
a devizatartalékok M3-hoz mért ardnyanak valtozdsat haszndltam fel, ennek részletesebb
indokldsa a késGbbiekben megtaldlhaté. Mivel a devizatartalékokra csak havi adatsorok all-
nak rendelkezésre, ezért az arfolyamoknal alkalmazott volatilitas-mérészam nem alkalmaz-
hatd. Helyette a tartalékok/M3 aranyszam szdrasat szamoltam ki, az adott idGszakot meg-
el6z6 és azt kovetd hat honap kdzotti adatokbdl. E modszert alkalmazza Ghosh et al [2002]

is.
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Az utolsé, ebben a részben vizsgdlt valtozd, az infldacios rata esetében a korabban mar be-
mutatott, az IFS adatbazisbdl szarmazd CPI adatokat hasznaltam hdnap/el6z6 év azonos ho-
nap viszonylatban. Ezeket az adatokat hagyomdanyos (tehat nem logaritmikus) szdzalékos
formaban foglaltam be a tdblazatokba. Az inflacids adatok a tablazatokban és a modellekben

is a CPI jelolést kaptak.

A rezsimek jellemzé mutatdinak (pl. atlagos volatilitds) szamitasakor az adatsorokat nem
id6sorként kezeltem. A felépitett tablazatban ugyanis minden egyes rekord (sor) ugyanolyan
fontossagl. Nem szamit, hogy az adott sor melyik orszag melyik hénapjanak adatait tartal-
mazza, csak az lesz érdekes, hogy az adott megfigyeléshez milyen arfolyamrendszer tartozik,
valamint ekkor milyen értékeket mutatnak a vizsgalt paraméterek. Az igy felépithet6 panel-

tabla egy részlete lathatd a 4.1. tdblazatban.

3. tabldzat: Az értekezés 4. fejezetének elemzéseihez haszndlt adattdbla egy részlete

Magyarorszdg 2008-as, valamint Lengyelorszdg 1999-es adataival
time | country erl er2 erl-3 erl-8 VOIER | vOIERCH | vol RES CPI
2008m01 [Hungary 0,29% 5,93% 1,37% 7,187
2008m02 |Hungary 0,67%| 13,32% 1,50% 6,877
2008m03 [Hungary 0,55%| 10,76% 1,46% 6,672
2008m04 |Hungary 0,29% 6,26% 1,44% 6,674
2008m05 |Hungary 0,37% 7,53% 3,67% 6,989
2008m06 [Hungary 0,54%| 11,10% 6,14% 6,684
2008m07 [Hungary 0,46% 9,70% 6,37% 6,684
2008m08 [Hungary 0,53%| 10,40% 6,66% 6,580
2008m09 |Hungary 0,44% 9,18% 6,97% 5,770
2008m10 [Hungary 1,65%| 33,28% 7,39% 5,078
2008m11 [Hungary 0,85%| 16,75% 7,85% 4,288
2008m12 [Hungary 0,66%| 12,78% 8,32% 3,502
1999m01 [poland 0,009996| 0,23061( 0,026164 6,837
1999m02 |poland 0,006058| 0,122044| 0,024981 5,656
1999m03 |poland 0,005296| 0,111273| 0,017361 6,030
1999m04 |poland 0,003245| 0,064214| 0,017445 6,189
1999m05 |poland 0,002927| 0,055957| 0,018389 6,462
1999m06 |poland 0,003189| 0,065076| 0,021496 6,236
1999m07 |poland 0,004681)  0,0893( 0,022155 6,262
1999m08 |poland 0,00558| 0,111421| 0,025072 7,501
1999m09 |poland 0,006348| 0,138607| 0,023736 8,235
1999m10 |poland 0,003961| 0,072876| 0,021505 8,772
1999m11 |poland 0,006221| 0,138157| 0,021439 9,216
1999m12 |poland 0 1 6 0,004717| 0,090625| 0,023079 9,767

Forrds: IFS adatbdzis, valamint IFS adatokbdl sajat szamitds
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Ezeknél a vizsgalatoknal a folyamatok id6beliségétdl eltekintettem. A 3. tdbldzat els6 két osz-
lopa az adott orszagot és a megfigyelés periddusat azonositja, a kovetkezb négy oszlop (erl,
er2, erl-3, erl-8) a rezsimek kulonb6z6 skaldkon vald kdédolasara szolgdltak, majd végil a
négy vizsgalt valtozo értékei kovetkeznek. A tablaban latszik példaul Magyarorszag esetében,
hogy 2008 februarjdban még savos rezsimet mikodtetett (az erl-8 valtozd 4-es kddja), de

2008 marciusaban mar lebegd rezsimet alkalmazott (erl1-8 valtozé 8-as kddja).
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A vizsgalatokat a bemutatott négy valtozdéra kilon-kiilon végeztem el, majd az eredménye-

ket értékeltem. A szamitasok eredményei 6sszevontan lathatdk az alabbi tablazatban:

4. tabldzat: A vizsgdlt paraméterek alakuldsa a kzép- és kelet-eurdpai orszdgokban

1999 és 2008 kozott
Arfolyamrezsim Arfolyam- Arfolyamvaltozas | Devizatartalékok Inflaciés rata
volatilitas volatilitasa volatilitasa
fix rezsimek 0,00% 0,00% 5,17% 5,70%
koztes rezsimek 0,22% 4,62% 3,35% 7,32%
lebegé rezsimek 0,35% 7,29% 2,32% 8,06%

forrds: sajat szamitds
Ez alapjan kijelenthetem, hogy a régidban m(ikédd arfolyamrezsimek megfelelnek az elméle-
ti varakozdsoknak, ugyanis minél nagyobb a rugalmassag foga, annal kisebb a devizatartalé-
kok ingadozasa, s anndl nagyobb a két arfolyam-ingadozdst méré mutaté értéke. Az inflacié
tekintetében a varakozasoknak megfelel6en a rogzitett rendszerek teljesitettek a legjobban,

s a lebegd rendszerek produkaltdk a leggyengébb eredményt.

Ezutan logisztikus regresszidval vizsgadltam meg, hogy a 3. tdblazatban bemutatott adatbazis
alapjan a 4 vizsgalt valtozé bevonasaval lehet-e egyértelm( kiilonbséget tenni a kdztes és a

lebegd rezsimek kozott.

Az elemzést az SPSS18 programmal végeztem el, s azt kaptam, hogy a ,tippeléses” megoldas
51,2%-0s varhato taldlati ardnydhoz képest a 4. tdblazat elsé harom véltozéjanak bevonasa-
val az esetek 69,1%-aban lehet pontosan kivalasztani, hogy az adott megfigyelés-harmas
lebeg6, vagy koztes rendszerhez tartozott-e. Ha az elemzésbe bevonjuk a negyedik valtozot
(az inflacids ratat is), akkor az arany némileg még tovabb javul, 73,6%-ra emelkedik. Ez tehat
azt jelenti, hogy a modell rendelkezik valamilyen mérték( magyarazéerdvel. Azonban a két
modell Nagelkerke R? mutatdja nem meggy6z6, a harom valtozo esetében 0,258, a négy val-
tozos esetben pedig 0,420-as érték alapjan a H8 hipotézisben foglaltakat nem tudtam elfo-

gadni.

A dolgozat végén a hat rugalmas rendszert haszndld orszag (Csehorszag, Magyarorszag, Len-
gyelorszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia), valamint a sz(ik savos arfolyamrendszert alkalma-
26 Lettorszag napi arfolyamvaltozasainak idébeli alakuldsat vizsgaltam. Erdekes dsszehasonli-
tasra adott lehet6séget Szlovénia és Szlovakia ERM2 tagsaga. Mig el6bbi esetében az arfo-
lyam volatilitasa gyakorlatilag elhanyagolhatd volt az ERM2-tagsag idején, addig Szlovakia

esetében végig érezhetd, az ERM2 csatlakozas el6tti idGszakkal azonos nagysagrend( inga-
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dozas volt megfigyelhetd. Lettorszag esetében pedig azt a megdllapitdst tehettem, hogy a
sz(ik, +1%-0s savos arfolyamrendszer horgonydevizajanak az SDR-rél az eurdra valé 2005-6s
cseréje utdn a lett lat volatilitadsa a korabbi toredékére esett vissza (2005 el6tt atlagosan napi

0,33%, 2005 utan napi 0,04%.
A bemutatott szamitasok alapjan a kdvetkez6 tézisek fogalmaztam meg:

T1: Az 1990-es évek adatai alapjan megfogalmazott, az eltlin6 kozép néven ismert tendencia
a 2000-es évek masodik felét6l nem folytatodik, 2008-ban az IMF-tagorszdgokban a koztes

rendszerek ardnya nagyobb, mint 1999-ben volt.

T2: Az 1990-es évektél kezd6dben az IMF-tagorszagok esetében egyértelm(i elmozdulds fi-
gyelhet6 meg a korlatozott rugalmassagot biztositd sdvos rendszerek iranydbdl mind a rogzi-
tett rendszerek (koztik a legfeljebb +1%-0s mozgdstérrel rendelkezd rogzitett rendszerek),

mind pedig az arfolyamcél feladdsat jelent6 lebeg6 rendszerek felé.

T3: A kozép- és kelet eurdpai orszagok is kovetik az IMF-orszagok egészére vonatkozd, a 2.
fejezetben bemutatott polarizalédast. A vizsgdlt idGszak végére a rogzitett és a lebeg6 rend-

szerek dominalnak az alkalmazott megoldasok kozott, érvényesil a kitrilé kozép elmélete.

T4: A vizsgdlt orszdgcsoportban 1999 és 2008 kozott az arfolyam volatilitdsa a lebegé rend-

szerek esetében nagyobb, mint a koztes rendszerek esetében mért volatilitas

T5: A vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagokban 1999 és 2008 kozott az arfolyam valtoza-

sanak volatilitasa a lebeg6 rendszerek esetében nagyobb, a kdztes rendszereké.

T6: A vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai allamban 1999 és 2008 kozott a devizatartalékok
volatilitdsa a rogzitett rendszerek esetében a legnagyobb, a lebeg6 rendszerek esetében a

legkisebb, a kdztes rendszerek esetében a kett kdzott helyezkedik el.

T7: Az 1999 és 2008 kozotti id6szakban vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai orszagban a rogzi-
tett rendszerek esetében a legkisebb az inflacids rata, ezt meghaladja a koztes arfolyam-
rendszereknél mért aremelkedési Gtem, a legmagasabb inflacidt pedig a lebeg6 arfolyamot

hasznald orszagok produkaltak.

T8: A vizsgalt négy valtozd (arfolyamvolatilitas, arfolyam valtozasanak volatilitasa, devizatar-
talékok volatilitdsa, valamint az inflaciés rata) alapjan nem lehet eldénteni, hogy az adatok

koztes, vagy lebeg6 arfolyamrendszerU orszaghoz tartoztak-e.
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Az értekezésben kapott eredmények alapjan azt mondhatjuk, hogy a vizsgdlt tiz kozép- és
kelet-eurépai orszagban visszatiikrozédik az IMF-tagorszagok 0sszességében is lathatd sokfé-

leség az alkalmazott arfolyamrendszerek tekintetében.

A rezsimek a vizsgdlt paraméterek tekintetében megfelelnek a nemzetkdzi konszenzus alap-
jan varhaté trendeknek, azonban egyedi hatasok is érvényestilnek. Az eurdhoz vald csatlako-
zas feltételének szabott ERM2-tagsag ugyanis egyértelm(ien a koztes rendszerek felé orien-
tdlta az orszdgok egy csoportjat, s ez lesz az a kényszer ami miatt a kés6bbiekben dtmeneti-

leg Ujra vissza fognak ide térni.

18



A szerzonek az értekezés témakorében megjelent publikacioi
Folydiratokban, konferenciakotetekben

[1.]Farkas Péter [1999] Anglia és a monetdris egységesités folyamata. Polvax, 1999/1. 1-21.
oldal

[2.] Farkas Péter [2002]. Monetdris politika, arfolyamrendszer Magyarorszagon és az Eurdpai
Gazdasagi és Monetdris Unidban. Megjelent: Széchenyi Istvdn Egyetem, Tudomanyos
Flzetek 2. (Az EU kapujaban). Pp 29-57. 2002

[3.] Farkas Péter [2004] Exchange Rate Regimes - Theory and Practice. Monetary Union and
Hungary In: Accending to the European Union: New Members and Candidates. Fourth
European Doctoral Seminar (EDS), Seminar Volume, 16th-19th September 2004, Saraje-
vo, p. 191-212

[4.] Farkas Péter [2004] Monetary Policy in Hungary in 2003 - Fluctuation of the Exchange
Rate. In: 3rd International Conference for Young Researchers. Volume |. p. 126-133.
Go6dolls, 2004. szeptember 28-29.

[5.]Farkas Péter [2005] Monetéris politika, arfolyam, versenyképesség. Megjelent: Unnepi
dolgozatok. 15 éves a gy6ri kozgazdaszképzés. Széchenyi Istvan Egyetem Gazdasag- és
Tarsadalomtudomanyi Intézet. Gydr, 2005. p 89-97

[6.] Farkas Péter [2009] Arfolyamrendszerek és arfolyampalyak Kdzép-Kelet-Eurépaban. In:
Kautz Gyula emlékkotet. Széchenyi Istvan Egyetem Kautz Gyula Gazdasagtudomanyi Kar
2009. majus 18. pp.69-89. ISBN 9788-963-7175-53-4

[7.]Farkas Péter [2010] Devizaarfolyam-volatilitds a pénziigyi valsag idején. (megjelenés
alatt - megjelenés helye: Széchenyi Istvan Egyetem, Kautz Gyula Gazdasagtudomanyi
Kar, Kautz Konferencia kotete, 2010.06.01)

Konferencia-el6adasok:

[1.] Farkas Péter: Monetaris politika, arfolyamrendszer Magyarorszagon és az Eurdpai Gaz-
dasagi és Monetaris Unidban. Konferencia-el6adas: Universitas-Gydr Alapitvany Ph.D.
Osztondijasok konferenciaja, 2001. november, Gy6r

[2.] Farkas Péter: A magyar arfolyamrendszer valtozasai, az arfolyam gazdasagra gyakorolt
hatdsa. Konferencia-el6adas: IV. Széchenyi Konferencia. Kautz Gyula K6zgazddsz Szak-
kollégium. 2003. aprilis 10.

[3.] Farkas Péter: Monetaris politika Magyarorszagon 2003-ban. Konferencia-el6adas: Ku-
tatdi Forum, Pécsi Tudomanyegyetem, Pécs, 2004. aprilis 15.

[4.] Farkas Péter: Hungarian Monetary Policy. EI6adds a DAAD projekt keretében,
Bamberg, 2004. junius 24.

[5.] Farkas Péter: Exchange rate risk of the SME sector. Erasmus Intensive Program,
Warsaw University of Technology, 2005. aprilis

[6.] Farkas Péter: Euro Strategies in Selected New Member States. European Doctoral
Seminar, Budapest, 2005. oktéber 6.

19



[7.]

[8.]

[9.]

[10.]

Farkas Péter: Monetaris politika, arfolyam, versenyképesség. Pécsi Tudomanyegyetem
Kdzgazdasag-tudomanyi Kara, Regiondlis Politika és Gazdasagtan Doktori Iskola Ev-
kdnyv, 2004-2005. 111. Kotet, Pécs, 2005. p 40-48. ISSN 1588-5348

Farkas Péter: Az arfolyamrendszer és a gazdasagi teljesitmény kapcsolata.
Konferenciael6adas és tanulmanykdotet. Gyér, 2007.10.12.

Exchange Rate Regime in the Convergence Process. 2007. november 19-20.
Anniversary Conference of Ministry of Finance, Lviv State Financial Academy, Ukraine
De jure és de facto arfolyamrendszerek. Magyar Tudomanyos Akadémia, VEAB Kozgaz-
dasdgtudomanyi Bizottsag Konferencidja ,, Aktudlis gazdasagi, vallalkozasi kérdések”
cimmel, 2008. december 18.

Tovabbi hivatkozasok:

[1.]

[2.]

[3.]

[4.]

[5.]

[6.]

[7.]

[8.]
[9.]

[10.]

Calvo, Guillermo A. — Reinhart, Carmen M. [2002] Fear of floating. The Quarterly
Journal of Economics, Vol 117. No 2. (May, 2002) pp.379-408.

Fischer, Stanley [2001] Is the Bipolar View Correct? Distinguished Lecture on
Economics in Government. Quarterly Journal of Economic Perspectives, Vol 15,
Number 2, Spring pp. 3-24

Frankel, Jeffrey A [1999] No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All
Times. National Bureau of Economic Research, Working Paper 7338, September 1999

Ghosh, Atish R. — Gulde, Anne-Marie — Wolf, Holger C. [2002] Exchange Rate
Regimes. Choices and Consequences. MIT Press

IMF [1990-2008] Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions.

Krugman, Paul — Obstfeld, Maurice [2003] Nemzetkozi Gazdasagtan. EImélet és Gaz-
dasdgpolitika. Panem Kiadd, Budapest.

Levy-Yeyati, Eduardo — Sturzeneger, Federico [2005] Classifying Exchange Rate
Regimes: Deeds vs. Words. European Economic Review 49 (2005) pp. 1603-1635

Szdaz Janos [1999] Tézsdei opcidk vételre és eladdsra. Tanszék Kft, Budapest.

von Hagen, Jlrgen — Zhou, Jizhong [2005] De facto and official exchange rate regimes
in transition economies. Economic Systems 29 (2005) pp. 256-275.

Zsembery Levente [2003] A volatilitas elGrejelzése és a visszaszamitott modellek.
Kozgazdasagi szemle, L. évfolyam, 2003. junius pp. 519-542.

20



