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ABSZTRAKT: Ez a kutatas kvantitativ médon vizsgalja a globalizacid és a pénziigyi
instabilitas kozotti kapcsolatot, két valtozdra Gsszpontositva: a GDP kereske-
delmi nyitottsagara és az inflacids volatilitasra (amelyet az éves CPI-valtozasok-
kal kozelitenek) hat fejlett és fejlodé eurdpai orszagban 2013 és 2023 kozott.
A kutatas a kereskedelmi nyitottsag és az inflacié stabilitdsa kozotti empiri-
kus kapcsolatot mutatja be, anélkiil, hogy mas tényezoéket, példaul a monetaris
politikat vagy a t6kedramlasokat is figyelembe venné. Vizsgalja a globalizaci6
és a pénzligyi instabilitas kozotti kérdéses kapcsolatot a kivalasztott gazdasa-
gokban, betekintést nyujtva azok eltér6 sebezhetdségébe. Megbizhat6 forrasok-
bél gyljtott masodlagos adatok alapjan Pearson-korrelaciot, regresszidelem-
zést és trendelemzést végeztiink e dinamikak megallapitasara. Az els6dleges
eredmények azt mutatjak, hogy a kereskedelmi nyitottsag és az inflaciés inga-
dozasok kozott er6sebb pozitiv kapcsolat figyelhet6 meg a fejlett orszagokban,
féként Franciaorszagban és Németorszagban, mint a fejl6dé orszagokban, koz-
tiik Magyarorszagon és Romaniaban, ahol inkdbb szinkronizalt tendenciak vol-
tak megfigyelhetdk. Ezek az eredmények leird jellegli bizonyitékot nytjtanak a
kereskedelmi nyitottsag és az inflacids volatilitas kozotti kapesolat orszagszint(i
kiilonbségeire vonatkozdan. Ezek inkabb tovabbi kutatasok alapjaul szolgal-
nak, mintsem hatdrozott politikai kdvetkeztetések levonasara.
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Bevezetés

A technolégiai fejlédés és az emberi innovaciok kozvetleniil reagalnak a vilagra,
egyszerre egyszerusitve és bonyolitva az életmédokat, ami pozitiv és negativ gaz-
dasagi, pénziigyi, tirsadalmi és politikai hatasokkal jar. A rugalmas és kockaza-
tos gazdasagi és pénziigyi szektorok a vilaghaborik utani id6szakban kezd6d6éen
egészen a mai napig jelentds teret vesztettek a pénziigyi instabilitds miatt.

A pénziigyi instabilitas kiilonboz6 pénziigyi és nem pénziigyi korlilmények-
bdl fakad, ideértve a gazdasagi visszaeséseket, a globalis egyensulyhianyokat,
a szabalyozas hidnyat, a pénziigyi innovaciot, a geopolitikai valtozasokat, az Uj
vilagjarvanyokat stb. A multbeli valsagok, mint példaul a 2007-2008-as globalis
pénziigyi valsag, kival6 torténelmi kontextust nydjtanak, de ez nem 4ll e kutatas
kozéppontjaban. E tanulmany inkabb az elmult néhany év kereskedelmi nyitott-
sagara és az inflacids volatilitasra korlatozédik. Ezenkiviil ebben a kutatasban a
globalizacidt gazdasagi dimenzidjaban értelmezziik, amelyet a kereskedelmi nyi-
tottsagon keresztiil mériink. A tdgabb politikai, tarsadalmi és kulturalis perspek-
tivakat elismerjiik, de azok nem tartoznak a tanulmany hatélya ala.

Ezért meg kell jegyezni, hogy ez a kutatas nem a pénziigyi instabilitas széle-
sebb korl kérdéseit vizsgalja, beleértve a banki dramlasokat, a tékearamlaso-
kat vagy a monetaris politikat, hanem szliken a kereskedelmi nyitottsag és az
inflaciés volatilitas kozotti kapcsolatra 6sszpontosit kivalasztott eurdpai orsza-
gokban. A globalizacidval és a pénziigyi instabilitassal kapcsolatos tagabb kér-
déseket elismerjiik, de azok nem tartoznak a tanulmany hatalya ald. A kutatas
felépitése a kovetkezd: El6szor attekintjiik a globalizacié és a pénziigyi insta-
bilitas kapcsolatat vizsgal6é korabbi kutatdsokat. Ezutan részletesen ismertet-
jik moédszertanunkat, majd bemutatjuk az empirikus eredmények elemzését.
Végiil illusztraljuk érvelésiinket, majd kovetkezik a kovetkeztetések rész, amely
tartalmazza a kovetkeztetéseket és a legfontosabb politikai ajanlasokat.

Irodalomattekintés

A kutatas elméleti keretét az irodalomattekintés képezi. A jelenlegi globalizalt
vilagban kiilonb6z6 kutatdk altal végzett hagyomanyos kutatasokbdl kideriil,
hogy az elmult évtizedekben szadmos orszagban tapasztalhatd pénziigyi és gaz-
dasagi valsagok szintjét a jelen attekintés kovetkez6 aspektusai jellemezték.

A globalizacié vilaggazdasagra gyakorolt hatasat is vizsgaltuk az irodalom
attekintése révén, hogy feltarjuk a vilaggazdasag szempontjabdl fontos témakat,
amelyek kozott szerepelnek az arfolyam- és monetaris -politikai instabilitasok.
A kutatasi eredmények azt mutattak, hogy a t6ke nagyobb mobilitdsanak idésza-
kaban, az 1990-es évekig vezet6 globalizacié harom egymast kovetd, nagyméretii
pénziigyi és devizavalsdghoz vezetett a feltorekvd orszagokban. Igy a puha 4rfo-
lyamkdtést, egy tokéletesen liberalizalt piacokkal és hidanyos intézményi valtoza-
sokkal jellemezhetd rendszert, a pénziigyi sebezhet6séget névelé meghatarozé
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tényez6ként azonositottak. A kemény arfolyamkotések, mint példaul a valutata-
nacs vagy a dollarositas, segitségével elkeriilhet6k a sulyos valsagok, amelyek-
hez szilard monetaris rendszerre, jogallamisagra, fiskalis fegyelemre, valamint
bér- és arrugalmassagra van sziikség (Wagner, 2001; Wagner, 2002; Wagner, 2005).

Masodszor, Azzimonti és tarsai (2013) - akiknek kutatdsa a pénziigyi glo-
balizacid, a jovedelmi egyenlé6tlenség és az allamaddssag kozotti Osszeflig-
gésekre Osszpontositott, és amely egy tobb orszagra kiterjedd politikai-gaz-
dasagi modell alkalmazasan, valamint az OECD (Gazdasagi Egylittmiikodési
és Fejlesztési Szervezet) adatain alapuld, orszagok kozotti empirikus elemzé-
sen alapult - f6bb eredményeikbdl azt a kovetkeztetést vontak le, hogy az dlla-
madoéssag novekedésével né az adossagvalsagok kialakulasanak valoszintisége.
Ennek eredményeként a tékepiac liberalizaci6ja és a jovedelmi egyenlétlen-
ségek novekedése altal generalt megnovekedett allami hitelfelvétel szuverén
adéssagvalsaghoz vezethet (Azzimonti et al., 2013).

Tovabba a témaval kapcsolatos kiilonb6z6 tudomanyos munkak attekintést
adtak a globalizacié és a pénziigyi piacok instabilitasa kozotti kapesolatrdl a
2007-2008-as globalis valsagot kovetGen, valtozatos és értékes perspektivakat
kinalva a jelenségre (Hay, 2007; McGrew, 2007; Orlowski, 2008). Emellett sza-
mos szakért6 egyetértett abban, hogy a globalizacié négy teriileten befolya-
solhatja a globalis pénziigyi piacok volatilitasat: a nemzetallam, a pénziigyi és
bankrendszer, a gazdasagi egyenl6tlenség és a vagyoneloszlas terén (Sklias &
Maris, 2013). Hryhoruk et al. (2019) szintén a pénziigyi valsagokat is magaban
foglalé globalis tényezdket azonositja a vallalkozasok gazdasagi és pénziigyi sta-
bilitdsanak f6 kiils6 okaként a tanulmany bizonyos paramétereinek becslési és
elérejelzési elemzése alapjan.

Masrészt a kozelmultban kutatast végeztek a pénziigyi globalizacid bizonytalan-
saganak a 2000 és 2011 kozotti idészakban 53 afrikai orszag pénziigyi fejlédésére
gyakorolt hatasardl, a Generalized Method of Moments (GMM) mddszerre tAmasz-
kodva, a Vilagbank Pénzligyi Fejlodés és Szerkezet Adatbazisanak adatait felhasz-
nalva. Asongu és tarsai (2017) eredményeikben kimutatjak, hogy a pénziigyi globa-
lizaci6 bizonytalansaga nem befolyasolja a pénzmennyiséget, a pénziigyi rendszer
betéteit vagy a pénziigyi méretet. A pénziigyi globalizacié azonban javitja a bank-
rendszer hatékonysagat és 0sztonzi a pénziigyi tevékenységet. Ezen feliil a tanul-
many arra utal, hogy a kiilfoldi t6ke bizonytalansaga 6sztonozheti a helyi finan-
szirozast, kiilonosen az afrikai pénzintézetek tobbletlikviditasanak kezelésében.
Az eredmények azt mutatjak, hogy a kozvetlen kiilfoldi befektetések és a pénziigyi
nyitottsag dont6 fontossagiak az afrikai régiéban tapasztalhatdé névekvd keres-
let és tevékenységek szempontjabél. Ez Gsszhangban 4ll egy masik tanulmany
megallapitisaval, amely szerint az ilyen hatirokon atnyul6 pénziigyi tranzakciok
javithatjak a pénziigyi szektort és el6segithetik a gazdasagi fejlodést, feltéve, hogy
bizonyos intézményi el6feltételek teljestilnek (Trabelsi & Cherif, 2017).

Ezen tilmenden egy masik, nemrégiben késziilt tanulmany GMM-modszer-
tant alkalmazott, és arra 6sszpontositott, hogy megvizsgalja, hogyan befolya-
solta a pénziigyi globalizacié a gazdasagi novekedést 72 fejl6dé orszagban 1972
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és 2011 kozott. Az eredmények azt mutattik, hogy a pénziigyi instabilitas és az
adéssag-globalizacié csokkenti a novekedést, mig a pénziigyi globalizacid és a
befektetési globalizacid elésegiti azt. Ezen feliil a globalizacié addssaga noveli
a pénziigyi instabilitas novekedésre gyakorolt hatdsat, mig a globalizacié beru-
hézasai enyhitik ezt a hatast (Gaies et al., 2019).

A globalizacid és a pénziigyi stabilitasra gyakorolt hatdsai kozotti 6sszeflig-
gés fogalman tdl néhany kutaté nemrég egy masik kulcsfontossagu kihivast is
felvetett: ez a pénziigyi globalizaci6 gazdasagi instabilitasra gyakorolt kovetkez-
ményeit hangsulyozza. Sudjono (2024) leird kvalitativ médszertant alkalmazott
a pénziigyi globalizacid és a gazdasagi instabilitas kozotti 6sszetett kapcsolat
értékelésére. Arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fenntarthatdsag beépitése a
vilagpiacra vonatkozo politikdkba olyan téma, amely prioritast érdemel, kiil6-
nosen a globalis tarsadalom el6tt al16 kihivasok és lehet6ségek kontextusaban.
Emellett Bublyk (2023) megvizsgalta egyes kiils6 tényez6k hatasat az ukrajnai
pénziigyi instabilitasra, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a globalis nyers-
anyagpiac ingadozasai, a nyersanyagoktol valo fiiggdség és egyéb kiils6 ténye-
z0k kozvetleniil befolyasoljak Ukrajna pénziigyi stabilitasat.

Ezenkiviil egyes tanulmanyok aldtdmasztjak a jelen kutatast azzal, hogy
Osszehasonlité képet nytjtanak a kereskedelmi nyitottsag és az inflacié volati-
litasa kozotti ok-okozati Gsszefliggésrol — amely alapvet6 szempont a globaliza-
ci6 pénziigyi stabilitasra gyakorolt hatasainak vizsgalatdban. El6szor is, Shah
és Lavanya (2022) megallapitotta, hogy a kereskedelmi nyitottsag és az inflaciés
volatilitas kozotti kapcesolat aszimmetrikus, és a gazdasag allapotatol fiiggéen
valtozik, ami 41 fejl6d6 orszag 1972 és 2016 kozotti idészakra vonatkozd Panel
Smooth Transition Regression (PSTR) elemzésén alapult. Hasonldképpen, Lin
et al. (2022) endogén valt6 regresszidos modellt alkalmazott 64 orszag minta-
jan, és Osszefoglalta, hogy a kereskedelmi nyitottsagnak az inflaciéra gyako-
rolt hatdsa pozitiv vagy negativ lehet, az inflacids célkovetési rendszerektol és
attol fliggéen, hogy az orszag fejlett vagy fejl6d6 gazdasagi szinten all. Tovabba
maés kutatok ellentétes eredményekre jutottak; példaul Ceyhan és tarsai (2023)
1960 és 2020 kozotti panelokozati elemzésiik alapjan kimutattak, hogy a keres-
kedelmi nyitottsdg nem befolyasolja az inflacids ratat a MIKTA-orszagokban.
Hasonléképpen, egy masik kutatés 31 év empirikus tanulmanyainak metaelem-
zését alkalmazta, és kideritette, hogy a kereskedelmi nyitottsdgnak csekély és
alig szignifikdns hatasa van az OECD-orszagok belfoldi inflaciéjara. Ugyanak-
kor ez a hatds a nem OECD-orszagokban kifejezettebb (Yang et al., 2024).

Tanulmanyunk t6bb szempontbdl is hozzajarul a szakirodalomhoz. E16szor
is, 2013 és 2023 kozotti id6szakra vonatkozo friss empirikus adatokat nydjt a glo-
balizacid és az eurdpai orszagok pénziigyi instabilitasa kozotti 6sszefliggésrol.
Masodszor, a kereskedelmi nyitottsag inflaciés volatilitasra gyakorolt hatasai-
nak vizsgalatan keresztiil elemzi a fejlett és a fejl6dé gazdasagok kozotti pénz-
tigyi kockazati kiilonbségeket. Ezen tilmenden fontos irdnymutatasokat nyujt
a dontéshozok szamara, kiemelve, hogy konkrét pénziigyi tervekre van sziikség
a globalis piaci integraciéval jard kockazatok csokkentése érdekében.
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Modszerek és mintavétel

Ez az els6 fejezet vilagosan elmagyarazza a kutatasi kérdések meghatarozasat,
a megfogalmazott hipotéziseket, az adatgytijtés részleteit, a mintavételi techni-
kat, valamint az alkalmazott elemzési eszkozoket és megkozelitéseket.

A kutatas céljai, kérdései és hipotézisei

Ez a kutatas a kivalasztott mintan beliil néhany eurdpai orszagban vizsgalja a
globalizacid és a pénziigyi instabilitas kozotti kapcsolatot. A tanulmany azon-
ban a kovetkez6 célok elérésére torekszik:

1. Megérteni, hogy a GDP szazalékaban mért kereskedelmi nyitottsag és a
fogyasztdi arak inflacids volatilitdsa hogyan viszonyul a fejlett és a fejlédé
orszagokhoz, annak érdekében, hogy megértsiik, hogyan befolyasolja a
globalizacib a pénziigyi instabilitast.

2. Javaslatok és ajanlasok megfogalmazasa arra vonatkozdan, hogy az érde-
kelt felek és a jogalkotok hogyan kezeljék a pénziigyi instabilitast a globa-
lizalt vilagban.

Ennek megfeleléen a kutatds a kovetkezé kutatdsi kérdésekkel foglalkozik:

Altaldnos kutatasi kérdés:
» Melyek azok a legfontosabb kiils6 tényez6k, amelyek globalizalt perspekti-
vabol hozzajarulnak a pénziigyi instabilitashoz?

Konkrét kutatasi kérdés:
» Mi a kapcsolat a kereskedelmi nyitottsag és az inflaciés volatilitas kozott a
fejlett és fejl6dd eurépai orszagokban? Es hogyan alakulnak a koztiik 16v4
tendenciak 2013 és 2023 kozott ezekben az orszagokban?

Ezekre a kutatasi kérdésekre valaszul a kovetkezd hipotéziseket fogalmaztuk
meg, hogy a jelent6s eredmények alapjan ellendrizziik, azok érvényesek-e,
részben érvényesek-e vagy sem:
» 1. hipotézis (H1): A kereskedelmi nyitottsag és az inflacidos volatilitas
kozotti kapcsolat jelentségében és erdsségében kiilonbség van a fejlett és
a fejlédé eurdpai orszagok kozott.
» 2. hipotézis (H2): A kereskedelmi nyitottsag és az inflaciés volatilitas dina-
mikaja a vizsgalati id6szak (2013-2023) soran id6vel valtozott.
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Adatforras és adatgyiijtés

A tanulmany a Vilagbank adatbazisaibél, valamint a Vilagfejlesztési Mutatok
(WDI) nemzeti szamlakbdl szarmazé masodlagos kutatasi adatokat hasznalja
2013 és 2023 kozott. Ezek atfogd és megbizhaté adatbazisok, amelyek a vilag-
gazdasaggal valé gazdasagi és pénziigyi kapcsolddas, valamint a pénziigyi ins-
tabilitas gazdasagi és/vagy pénziigyi mutatoit tartalmazzak. Pontosabban hat
eurdpai orszagot valasztottunk ki: harom fejlett orszagot, koztilk Németorsza-
got, Hollandiat és Franciaorszagot, valamint harom fejlédé gazdasagot, koztiik
Magyarorszagot, Lengyelorszagot és Romaniat. Ez a kivalasztas garantdlja az
orszagok valtozatos gazdasagi profiljat és hatterét, amely lehet6vé teszi a glo-
balizacié pénziigyi instabilitasra gyakorolt hatasainak 6sszehasonlit elemzé-
sét, mivel a 2013-2023 kozotti id6szakra vonatkozo6 atfogd és megbizhat ada-
tok gyUjtése is indokolta ezt a valasztast. Ezt a hat orszagot els6sorban az adatok
rendelkezésre allasa, valamint az Eurépai Unio fejlett és fejl6d6 gazdasagainak
Osszehasonlitadsara iranyuld szandék alapjan valasztottuk ki. A fejlett/fejl6do
besorolas az IMF nemzetko6zi 6sszehasonlitasi szabvanyain alapul, amelyeket
altalanosan hasznélnak az 6sszehasonlithatésag érdekében. Tovabba, bar mas
osztalyozasok (példaul a HDI vagy a Vildgbank kritériumai) kissé eltérd oszta-
lyozast eredményezhetnek, az IMF megkdozelitése konzisztenciat és egységes-
séget biztosit a tanulmany szamara. Ezenkiviil a kutatds eredményei ezekbdl a
rendkiviil informativ adatforrasokbdl szarmaznak, és olyan alapvet6 statiszti-
kai 0sszefliggéseket nytjtanak, amelyek szilard és redlis attekintést adnak azok-
rol a komplex kérdésekrdl, amelyekkel az orszagok szembesiilnek, mikdzben
egyrészt a globalis gazdasagba vald integracid koordinalasara torekednek, mas-
részt pedig a pénziigyi stabilitast biztositjak. Egy ilyen mddszertan alkalmazasa-
val indokolt nagyobb bizalommal tekinteni az eredményekre, szem el6tt tartva,
hogy a vilag egy integralt, de sokszind globalis gazdasag, ahol olyan témak,
mint a kereskedelmi nyitottsag és az inflaciés volatilitas versengenek a figyele-
mért. Igy a globaliz4ci6 egyéb aspektusait, mint példaul a tékeadramlasokat vagy
az arfolyam-dinamikat, itt nem targyaljuk. Ezért e tanulmany hatalya a keres-
kedelmi nyitottsag és az inflacids volatilitas vizsgalatara korlatozodik.

Globalizacio és pénziigyi instabilitasi mutatok/valtozok (mintavétel)

A globalizaci6 és a pénziigyi stabilitas kozotti alapvetd Osszefliggés megértése
érdekében két kulcsfontossagu valtozdt elemeztiink: a kereskedelmi nyitottsa-
got (a GDP szazalékaban kifejezve) és a fogyasztdi arindex (CPI) éves szazalékos
valtozasat, amelyet a tanulmanyban az egyszeriiség kedvéért inflacids volatili-
tasnak neveziink. A kereskedelmi nyitottsag egy orszag teljes kereskedelmének
(az export és import egylittes értéke) a brutté hazai termékhez (GDP) viszonyi-
tott aranyaként definialhatd, amely a gazdasagi tevékenység mértékeként szolgal
(Briilhart, 2011; Ozcag & Béliikbas, 2018Ezenkiviil az inflaci6 egy rendkiviil alkal-
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mazkodd gazdasagi jelenség, amelyet az arszint folyamatos emelkedése fejez ki,
és amelyet a fogyaszt6i arindex (CPI %) valtozdsanak kiszamitasaval szamsze-
riisitenek. A CPI pontosan tiikr6zi a fogyasztok aruk és szolgaltatasok vasarlasi
képességének finom arnyalatt ingadozasait (Labonte & Makinen, 2008). Ezért a
fogyasztdi arak részletesebb vizsgalata betekintést nyujt a lakossag mindennapi
gazdasagi tapasztalataiba. Szigortian véve azinflaciés volatilitds nem az éves infla-
ciés ratat, hanem a vart inflaci6tdl vald eltérést jelenti. Jelen tanulmanyban az
éves CPI-valtozasokat hasznaljuk a volatilitas helyettesité mutatdjaként, mikoz-
ben tudatdban vagyunk ennek korlatainak. Ebben a tanulmanyban azonban az
elemzés az aggregalt CPl-adatokra korlatozédik, amelyek csak altalanos képet
adnak, és nem nyujtanak részletes betekintést a haztartasok szintjén tapasztal-
hato helyzetbe. Tovabba a minta adatkészletét hat EU-orszag keresztmetszeti ada-
tait tartalmazé panelnek tekintjiik, amelynek idédimenzi6ja a 2013-2023 k6zotti
éves adatokbdl all, hogy kronoldgiai képet nytjtson az egymassal 6sszekapcsolt
gazdasagok elmult évtizedbeli alakulasarol.

Elemzési modszerek

Ez a kutatas a globalizacié kozotti Osszetett kapcsolatot vizsgalja, elsésorban
a GDP-aranyos kereskedelmi nyitottsag és a fogyasztdi arak inflaciés ratajaval
mért pénziigyi instabilitds szempontjabél. Mddszertanunk szisztematikus,
megbizhat6 és gyakorlatias megkozelitést kovetett annak érdekében, hogy meg-
hatarozza e kapcsolat jellegét a kivalasztott hat fejlett és fejl6d6 eurdpai orszag
esetében. ElGszor is, az analitikai médszerek négy f6 részbdl alltak, kezdve a
két valtozo leird statisztikainak alkalmazasaval, hogy elemezziik az egyes orsza-
gok atlagat, variabilitasat és altalanos gazdasagi jellemz6it 2013 és 2023 kozott.
Masodszor, a két valtozd kozotti kapesolat jellegének megértése volt az indok a
Pearson-korrelaciés egylitthaté hasznalatara a kapcsolatuk becsléséhez. Har-
madszor, az inflaciés szint valtozasat magyarazoé kereskedelmi nyitottsag mér-
tékének elemzéséhez minden orszagra vonatkozoan linearis regresszids egyen-
letet alkalmaztunk, hogy figyelembe vegylik a keresztmetszeti eltéréseket.
Végiil az adatok valtozdsainak nyomon kovetése érdekében trendelemzéshez
vonaldiagramokat készitettiink, amelyek ramutatnak a kereskedelmi nyitott-
sag és az inflacids volatilitds tendencidira és valtozasaira az elmult tiz évben.
Igy az IBM SPSS Statistics for segitségével minden leiré és analitikai funkcié
alkalmazasaval a tanulmany minden pontjan biztositottuk a pontossagot és a
megbizhatésagot. Erdemes megjegyezni, hogy a Pearson-korrelacié érzékeny a
kis mintakra és a kiugré értékekre, és ez a kutatas korlatja. Emellett a holland
kereskedelmi nyitottsag mértékét a reexportok eltilozhatjak, ami torz eredmé-
nyeket adhat az orszigra vonatkozoéan. Igy ezeket a szempontokat figyelembe
vessziik az eredmények megvitatasakor.
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Eredmények

Fébb eredményeink a globalizacid és a pénziigyi instabilitds kozotti altala-
nos kapcsolatra, valamint a kereskedelmi nyitottsag és az inflacids volatilitas
kozotti kapcsolatra vonatkozé kutatasi kérdésekre és hipotézisekre vonatkoz-
nak, konkrétan hat EU-orszagban, 2013 és 2023 kozott. A leiro statisztikak, a kor-
relacios egyiitthatok, a regresszidelemzés és a trendelemzés eredményeit szisz-
tematikusan kontextusba helyezziik a meglévé szakirodalom megallapitasaival,
hogy noveljiik azok relevanciajat és értelmezhetGségét.

Leiro statisztika

A leir6 elemzés magéaban foglalja a tanulmanyban figyelembe vett jelentds val-
tozokat: hat eurdpai orszag kereskedelmi nyitottsagat és inflacios volatilitasat a
2013-2023 kozotti idészakban. Ezek a statisztikdk a magyarazé és fiiggé valto-
z0k minimalis és maximalis értékeitdl az atlagokig és szorasokig terjednek, és
betekintést nytjtanak a fejlett és fejl6dé gazdasagok variabilitasaba és kozponti
tendenciaiba, amint azt az alabbi 2. tablazat mutatja.

2. tablazat: A kereskedelmi nyitottsag és az inflacios ratak leiré statisztikai
(2013-2023)

Valtozoé i Széras

Ker,eskedelml nyitottsag (a GDP 11 5678 7325 6311 437
%-aban)

Franciaorszag
Inflacids volatilitas (fogyasztoi

arak éves %) 11 0,04 5,22 1,62 1,79

Kereskedelmi nyitottsag (a GDP 11 8115 99,88 8774 477

%-aban)

Németorszag o o .
I,nflac,|05 volatilitas (fogyasztéi 1 014 6,87 2,19 224
arak éves %)
Ker,eskedelml nyitottsag (a GDP 11 15542 18527 164,67 7,92
%-aban)

Hollandia o " .
Ilnflacllos volatilitas (fogyasztoi 11 -023 17,12 4,60 5,83
arak éves %)
Ker’eskedelml nyitottsag (a GDP 11 14646 17971 15594 8,18
%-aban)

Magyarorszag o . .
I,nflacllos volatilitas (fogyasztéi 11 032 10,00 2,54 2,60
arak éves %)
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Lorszég _Jvattors [N _[win__|Max | tiag | suoris

Kereskedelmi nyitottsag

(a GDP %-4ban) 11 90,78 123,98 102,46 9,82

Lengyelorszag
Inflacids volatilitas

(fogyasztoi arak éves %) 087 14,43 3,64 491

Kereskedelmi nyitottsadg

(a GDP %-aban) 11 78,06 93,23 84,86 3,85

Romania
Inflacids volatilitas

(fogyasztéi arak éves %) -1 1380 4,05 4,56

Forras: a szerz6k szamitasai a Vilagbank nyilt adatain alapulnak

A fejlett és a fejl6d6 orszagokra vonatkozd leird statisztikak jelentds eltérése-
ket mutatnak. A fejlett gazdasagok koziil Hollandia dlit az élen az atlagos kereske-
delmi nyitottsag tekintetében (164,67%), és egyuttal a legmagasabb atlagos infla-
cids ratat is regisztralta (4,60%). A fejl6dé orszagok koziil viszont Magyarorszag
érte el a legmagasabb dtlagos kereskedelmi nyitottsdgot (155,94%). Mas orszagok, pél-
daul Romania és Lengyelorszag, alacsonyabb kereskedelmi nyitottsagi atlagot
értek el (84,86%, illetve 102,46%), ami arra utal, hogy még nem integralédtak
teljes mértékben a globalis gazdasagba. Ezen feliil az inflacids volatilitas dtlagos
varidcios egyiitthatoi Romania esetében 4,05%, Lengyelorszag esetében pedig
3,64%, ami jelent6sen magasabb a vilagatlagnal, jelezve, hogy a fejl6d6 orszagok
a fejlett orszagokhoz képest sebezhet6bbek a pénziigyi kockazatokkal szemben.
A fejlett orszagok, mint példaul Franciaorszag (1,79%) és Németorszag (2,24%),
viszonylag alacsony inflacids szérassal rendelkeznek, ami biztosabb kilatasokat
teremt a jovébeli pénziigyi sokkok és valsagok kezelésére.

Korrelacios egyiitthatok
A Pearson-korrelaciés egylitthatok kiszamitasaval vizsgaljuk az egyes orsza-
gok kereskedelmi nyitottsaga és az inflacids volatilitas kozotti kapcsolat jelle-

gét. A 3. tablazatban szerepl6 eredmények a hat eurdpai orszag valtozoi kozotti
kapcsolatok erdsségét és statisztikai szignifikanciajat mutatjak.
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3. tablazat: Pearson-korrelacios egyiitthatok a kereskedelmi nyitottsag és az
inflacios ratak kozott (2013-2023)

Pearson-korrelaci6 (r) Szignifikancia-dontés
Franciaorszag 11 0,879 0,000 Szignifikans 0,01 szinten
Németorszag 11 0,875 0,000 Szignifikans 0,01 szinten
Hollandia 11 0,864 0,001 Szignifikans 0,01 szinten
Magyarorszag 11 0,219 0,519 Nem szignifikans
Lengyelorszag 11 0,887 0,000 Szignifikans 0,01 szinten
Romania 11 0,464 0,151 Nem szignifikans

Forras: a szerz6k szamitasai a Vilaghank adatai alapjan

Az eredmények hangsulyoztak a két valtozé kozotti pozitiv és szignifikans
kapcsolatot Franciaorszagban, Németorszagban, Hollandidban és Lengyel-
orszagbhan, ami azt mutatja, hogy a kereskedelem nyitottsaganak novekedése
nagyobb inflacids volatilitast eredményez ezekben az orszagokban. Tovabba
Lengyelorszagban a legmagasabb a kapcsolat mértéke (r = 0,887) és a p-érték
(0,000 < 0,01 szignifikanciaszint), ami a két valtozé kozotti nagyon erds pozitiv
kapcsolatra utal. Ezzel szemben a koefficiensbecslés gyengébb és statisztikai-
lag nem szignifikdns Magyarorszag és Romania esetében, ami arra utal, hogy
maés gazdasagi erdk vagy struktirak is befolyasolhatjak a kereskedelmi nyitott-
sag inflacids volatilitasra gyakorolt hatasat. Tovabba Magyarorszagon és Roma-
niaban, ahol nem talaltak statisztikai szignifikanciat, ez osszefiiggésbe hozhatd
akdr strukturdlis gazdasdgi kiilonbségekkel, mint példaul a kiils6 energiapiacok
igénybevétele, akar a nemzeti adatsorok volatilitdsaval. Kiils6 sokkok, elsdsor-
ban a COVID-19-jarvany és a 2020 utani energiadr-emelkedések is magyarazatot
adhatnak arra, hogy miért nem talltak alland¢6 Gsszefiiggést. Ezek az eredmé-
nyek arra utalnak, hogy tovabbi orszagspecifikus tanulmanyokra lenne sziikség
a gazdasagok dinamikajanak tisztazasahoz.

Linearis regresszioelemzés
A regresszidelemzés a kivalasztott hat orszagban vizsgélja az ok-okozati dssze-
fiiggest és a kereskedelmi nyitottsag hatasat a pénziigyi instabilitasra az inflaciés

volatilitds tekintetében. Az eredményeket a 4. tablazat szemlélteti, kiemelve ezek-
nek az Osszefliggéseknek az er6sségét, iranyat és a statisztikai teszteket.
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4. tablazat: Regresszios elemzés 6sszefoglalasa

Nem standardizalt | t-érték | p-érték | Osszefoglalas

B-egyiitthato

Franciaorszdg 0,773 30,572 0,359 5,529 0,000 Jelentds pozitiv

Osszefliggés
Németorszdg 0,766 29,537 0,410 soms oy |2 SIS EOHAY
Osszefiiggés
Hollandia 0,747 26,519 0,284 somn  |mEen | e
Osszefliggés
Magyarorszag 0,048 0,451 0,161 0672 0519  Nincsszignifikins
Osszefliggés
Lengyelorszdg 0,786 33,144 0,449 5757 0000 A legerosebbpo-
zitiv &sszefiiggés
Roménia 0215 2,466 0,548 1570 0151  Nincsszignifikans

Osszefiiggés

Forras: a szerzOk szamitasai a Vilagbank adatai alapjan

A regresszidelemzés eredményeibdl kitlinik, hogy az Gsszes fejlett orszag
(Franciaorszag, Németorszag és Hollandia) esetében szignifikans pozitiv 6ssze-
fliggés mutatkozik a két véltozé kozott, az R?® értékek rendre 0,773, 0,766 és
0,747. Masrészt a fejl6dé orszagok kétharmada, f6ként Magyarorszag és Roma-
nia, gyenge és nem szignifikdns osszefliggést mutatott R* és p-értékeik kozott.
Ezzel szemben Lengyelorszagban a legjelentésebb és statisztikailag szignifi-
kans Osszefliggés figyelheté meg, R*= 0,786 és nem standardizalt B egyiitthatd-
val = 0,449, ami azt jelzi, hogy a kereskedelmi nyitottsag 1%-o0s novekedése az
inflacios volatilitas 0,449%-o0s novekedését jelzi elére.

Trendelemzés (2013-2023)

Ez a szakasz bemutatja a 2013 és 2023 kozotti id6szakban a hat eurdpai orszag-
ban két valtozo éves valtozasainak és dinamikdjanak nyomon kévetésére vég-
zett trendelemzést. A trendelemzés célja a kordbbi statisztikai eredménye-
inknek megfelel6 mintazatok és anomalidk azonositasa. Az eredményeket az
alabbi 1-6. abrak mutatjak be.
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Fejlett orszagok

» Franciaorszag:
1. abra: A kereskedelmi nyitottsag és az inflacios volatilitas trendjei
Franciaorszagbhan (2013-2023)
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Forras: a szerzok sajat készitési abraja

Az 1. abra a kereskedelmi nyitottsag és az inflacids volatilitas alakuldsat
mutatja be Franciaorszagban. A kereskedelmi nyitottsag az évek soran fokoza-
tosan nott, és 2022-ben elérte a 73,25%-0s csucsot. Az inflacids volatilitas azon-
ban 2019-ig viszonylag stabil volt, némi ingadozas utan pedig a kiils6 gazdasagi
koriilmények miatt 2022-ben hirtelen 5,22%-ra emelkedett. Mindkét trendvo-
nal azonban a globalizaci6 és a pénziigyi stabilitas kozotti dinamikus és valtozo
kapcsolatot mutatja az évek soran.

» Németorszag:
2. abra: A kereskedelmi nyitottsag és az inflacios volatilitas alakulasa
Németorszagban (2013-2023)
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Németorszagban a kereskedelmi nyitottsag értékei kis ingadozasok mellett
folyamatosan emelkedtek, 80 és 90% kozott mozogtak, majd 2022-ben elérték
a legmagasabb értékiiket, 99,88%-ot. Az inflaciés rata azonban az els6 néhany
évben viszonylag alacsony volt, ami erdsitette a pénziigyi stabilitast. 2020 utan
emelkedd tendenciat mutatott, és 2022-ben elérte a 6,87%-ot, ami nagy valo-
szinlséggel kiilsé és belfoldi gazdasagi tényezbknek koszonhetd. A trendvona-
lak tehat a vizsgalt id6szakban a kereskedelmi nyitottsag és az inflacids volatili-
tas szintjének atlagos emelked6 tendenciajat mutatjak.

» Hollandia:

3. abra: A kereskedelmi nyitottsag és az inflacios volatilitas alakulasa
Hollandiaban (2013-2023)
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Forras: a szerzok sajat készitési abraja

Hollandia esetében a helyzet nagyon hasonlé a németorszagihoz. Altaldnos-
sdgban elmondhato, hogy Hollandia kereskedelmi nyitottsaga 2013 és 2023 kozott
egyenletes és folyamatosan emelked6 tendenciat mutat, 2023-ban enyhe csokke-
néssel 158,82%-ra, mig 2022-ben 176,61%-0s csucsot ért el. Hasonldképpen, az
elemzésbdl kitlinik az inflacid volatilitasa, kiilon6sen 2020 utan, amely 2022-ben
érte el csilcspontjdt 10,001%-kal. Tehat mindkét trend linedris szinten azt mutatja,
hogy mindkét valtozo6 fokozatosan novekszik, és a két valtozd egymastdl fiigg.
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Fejlédo orszagok

» Magyarorszag
4. abra: A kereskedelmi nyitottsag és az inflacios volatilitas alakulasa
Magyarorszagon (2013-2023)
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Forras: a szerzok sajat készitési abraja

Magyarorszag eltéré mintazatot mutatott a harom fejlédé orszag trendelem-
zéséhez képest, ahol a kereskedelmi nyitottsag és az inflacié6 magasabb volati-
litasi szinteket mutatott. A kereskedelmi nyitottsag 2022-ben érte el a legmaga-
sabb értéket (185,27%) az Osszes tobbi orszag koziil, amelyet 2023-ban jelent6s
csokkenés kovetett. Az inflacids volatilitds hasonldé mintat kovet, a vizsgalati
idészakban ingadozott a leginkabb, 2023-ban elérve a 17,12%-ot. A trendvo-
nalak azt mutatjak, hogy mindkét valtozo lassan emelkedik, ami jol mutatja,
mennyire érzékenyek a fejldd6 gazdasagok pénziigyei a globalis piacokra.
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» Lengyelorszag:
5. abra: A kereskedelmi nyitottsag és az inflacios volatilitas alakulasa
Lengyelorszagban (2013-2023)
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Forras: a szerzok sajat készitési abraja

Lengyelorszag kereskedelmi nyitottsagi szintje emelkedd$ tendenciat muta-
tott, 2020 utan pedig észrevehet6 gyors névekedés volt tapasztalhaté: 100,32%-
rol 123,98%-ra emelkedett 2022-ben. Az inflacids volatilitas azonban viszonylag
kevésbé volt stabil, jelentds ingadozasokkal, amelyek 2022-ben 14,42%-os cstcsot
értek el. Ez ravilagit a fokozott globalis integracidval jard, a fejlédé orszagokkal
kapcsolatos potencidlis gazdasagi kockazatokra. Ezek a trendgorbék dsszhang-
ban vannak a két valtozd esetében megfigyelt egyéb pozitiv id6beli trendekkel.

» Romania:
6. abra: A kereskedelmi nyitottsag és az inflacios volatilitas alakulasa
Romaniaban (2013-2023)
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Romania esetében a kereskedelmi nyitottsag az Osszes évben dtlagosan 80
és 90% kozott mozgott, 2022-ben mérsékelt emelkedést mutatott 93,23%-ra, de
2023-ban enyhe csokkend tendenciat mutatott, elérve a 83,04%-ot. Az inflacids
rata ingadozasai els6sorban a lengyelorszagiakhoz hasonld mintat kovetnek, az
évek soran jelentés emelkedést mutatva, a legmagasabb érték 13,79% volt 2022-
ben, ami a gazdasagi instabilitast hangsuilyozza. Ezért a trendvonalak a keres-
kedelmi nyitottsag folyamatos emelkedését mutatjak. Az inflacié ingadozasa
azonban szabalytalanabbnak tlinik, ami aldhdzza a globalizaciéhoz igazod6 fej-
16d6 gazdasagok pénziigyi nehézségeit.

Megbeszélés és kovetkeztetések

Ez a kutatds és a meglévé szakirodalomban taldlhatd korabbi tudomanyos mun-
kak kozos iranyvonalat kovettek a folyamatban 1évé globalizacids gyakorlatok
és a 2008-as nagy recesszi6 utan kialakult instabil pénziigyi és gazdasagi felté-
telek kozotti 6sszekapcsolt és dsszetett kapcsolat természetének meghataroza-
sdban. Konkrétan a kereskedelmi nyitottsag és az inflaciés volatilitids kozotti
kapcsolatot vizsgaltak hat eurdpai orszagban, amelyek két kiilonb6z6 gazdasagi
tipust képviselnek: a fejlett orszagok (Franciaorszag, Németorszag, Hollandia)
és a fejlod6 orszagok (Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania) kozott 2013 és
2023 kozott. Ennek eredményeként a megallapitasok segitenek kovetkezteté-
seket levonni a globalizaci6é hatasairél a pénziigyi rendszerek stabilitdsara és
ellenall6 képességére kiilonbozé kornyezetekben. Ezek a kovetkeztetések leird
és feltard jellegliek. A valtozok korlatozott kore és a hat orszagbol allé kis minta
miatt ezeket nem szabad altalanositani a pénziigyi instabilitasra vonatkozo szé-
lesebb kori allitasokra.

ElGszor is, az 0sszes vizsgalt orszagra vonatkozo egyik jelentds és altalanos
megallapitds az volt, hogy az elmult 11 évben a kereskedelmi nyitottsag és az
inflaciés ingadozasok mértéke egyre novekvo tendenciat mutatott, ami ravila-
git a globalizacid és a pénziigyi instabilitds kozotti Osszetett Gsszefliggésre. Ez
féként olyan globalis zavarok miatt kovetkezhet be, mint a COVID-19-jarvany,
amely hatéssal volt az ellatasi és fiskalis lancokra, valamint a 2022-es orosz—
ukran habord, amely az energiadrak ingadozasanak problémajat és az orsza-
gok import- és exportszintjének mélyrehato valtozasait 6tvozte. Az ilyen esemé-
nyek nagy hatassal vannak a pénziigyi stabilitasra, fliggetleniil att6l, hogy egy
gazdasag mennyire fejlett, ami j6l mutatja, mennyire globdlis a pénziigyi insta-
bilitas valsagok idején.

Ugyanakkor fontos azonositani a két orszagcsoport kozotti kiilonbségeket,
amelyek esetében hasonl6 mintazat figyelheté meg. A kereskedelmi nyitottsag
tekintetében az eredmények az inflacids volatilitas szempontjabél stabilabbnak
tlntek, kiilondsen a fejlett orszagok esetében. Mindazonaltal a Pearson-korre-
lacié az altalanos statisztikai kapcsolat er6sségét tiikrozi, de nem ragadja meg
a trendelemzésben megfigyelt id6beli vagy ok-okozati dinamikat. A kereske-
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delmi nyitottsag és az inflacids volatilitas kozotti kapcesolat a fejlett orszagokban
nem volt olyan erds, mint a fejl6dé gazdasagok esetében varhatd volt, féként
azért, mert a fejlett orszagok intézményi kérnyezete jobb.

Az eredmények arra utalnak, hogy a kereskedelmi nyitottsag pozitiv kapcso-
latban all az inflaciés volatilitassal a fejlett orszagokban, magas Pearson-egyiitt-
hatékat mutatva Franciaorszag (r = 0,879), Németorszag (r = 0,875) és Hollandia
(r=0,864) esetében, amelyek mindegyike statisztikailag szignifikins r > 0,85 és
p < 0,01 értékekkel. Ezenkiviil a regresszids elemzés is alatdmasztja az eredmé-
nyeket, mivel a kereskedelmi nyitottsag Franciaorszagban az inflaciés ingado-
zés variancidjanak 77,3%-4at magyarazza (R*= 0,773, p < 0,01), mig Magyarorsza-
gon csak 4,8%-at (R*> = 0,048, p > 0,05). Ezek az eredmények igazoltak a mésodik
hipotézist (H2), amely szerint a két valtoz kozotti korrelacid eréssége a kiilon-
b6z6 gazdasagi novekedési szinteken eltéro.

Ezen feliil a mintdban bizonyos idébeli ingadozasok figyelheték meg, ami arra
utal, hogy a kereskedelmi nyitottsag és az inflaciés volatilitas 2013 és 2023 kozott
valtozott. Ezek a valtozasok azonban inkabb leird jellegli mintazatok, mintsem
formalis hipotézisvizsgalat eredményei. A kereskedelmi nyitottsag olyan fejlett
orszagokban, mint Németorszag és Franciaorszag, viszonylag stabil volt, és 2022-
ben érte el maximalis értékét, mig az inflacid volatilitdsa kozepes szinten volt,
és bizonyos gazdasagi, pénziigyi és politikai koriilmények miatt nétt. Példaul
Franciaorszag inflacids rataja a 2021-es 1,64%-r6l 2022-ben 5,22%-ra emelkedett
(). A trendelemzés azt is kimutatta, hogy a fejl6dé gazdasagokban nagyobb inga-
dozasok tapasztalhatok a kereskedelmi nyitottsag és az inflacids volatilitds szintje
tekintetében. Példaul Magyarorszagon 2022-ben a kereskedelmi nyitottsag elérte
a 185,27%-ot, amit az inflacios volatilitds 17,12%-ra tortén6 emelkedése kisért
2023-ban, amely arra utal, hogy ezekben az orszagokban kozvetlenebb kapcsolat
all fenn a globalizacio és a pénziigyi instabilitas kozott.

Osszességében eredményeink hasonléak a globaliz4ciérdl és a pénziigyi sta-
bilitasrdl sz6l6 korabbi tudomanyos megallapitasokhoz, ami bizonyitja a kett6
kozotti arnyalt és Osszetett kapcsolatot, és alditamasztja az els6 hipotézist (H1).
Ez arra utal, hogy a kereskedelmi nyitottsdg GDP-re és a fogyasztdi arak infla-
cibs ratajara gyakorolt hatasa jelentésen valtozik az orszagok gazdasagi szer-
kezetétdl és integracids szintjétdl fliggben, ami hangsilyozza a testreszabott
politikai valaszok sziikségességét. Végiil a fejlett gazdasagoknak tovabbi intéz-
kedéseket és mechanizmusokat kell bevezetniiik a globalis sokkhatasok kezelé-
sére, mig a fejlédo orszagoknak a pénziigyi er6 és a reziliencia javitasat szolgald
strukturalis sebezhet6ségek kikiiszobolésére kell 6sszpontositaniuk.

Korlatok és jovobeli fejlemények
Jelen kutatas ugyan a globalizacid és a pénziigyi stabilitas két fontos valtozodjat

- a GDP-aranyos kereskedelmi nyitottsagot és a fogyaszt6i arak inflaciés vola-
tilitasat - vizsgalta, mint a globalizacid és a pénziigyi stabilitas kozotti Gssze-
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fliggés egyik kulcsfontossagu jelenségét, mégis felmertiltek bizonyos korlatok,
amelyeket a jovébeli kutatasok sordn figyelembe kell venniink. Ezek kozé tar-
tozik, hogy az elemzés kizardlag két valtozéra - a kereskedelmi nyitottsagra és
az inflacios volatilitasra — 6sszpontositott. Ugyanakkor mas tényezok, példaul a
kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) és a hivatalos arfolyamok is sokkal t6bbet
elarulhatnanak a globalizacid és a pénziigyi stabilitas k6zotti 6sszefiiggésekrol.
A jovébeli kutatasok azonban longitudinalis kutatasi terveket alkalmazhatnak,
vagy novelhetik a minta méretét az eurdpai orszagokon kiviili orszagok bevona-
saval, valamint fejlettebb statisztikai modelleket, példaul paneladatok elemzé-
sét és idésoros modelleket alkalmazhatnak az eredmények megbizhatésaganak
javitasa és az ok-okozati 0sszefiiggések vizsgalata érdekében. B
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