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A fiskalis dominancia, a strukturalis merevségek
és az inflacid politikai gazdasagtana Indiaban:
A nehrui tervezéstol a monetaris politikai ke-
retrendszerig*

C. M. Denny

India tartds infldciéja a fiskdlis dominanciat, a strukturdlisan torzult mezégazdasdgi
piacokat és az elosztdsi politika drstabilitdssal szembeni elsébbségét tiikrozi.
A tanulmdny az 1955. I. negyedévétdl 2024. IV. negyedévéig terjedd id6szakra
vonatkozo negyedéves adatokon, ARDL hatdrteszt, Toda—Yamamoto-féle Granger-
oksdgi teszt, Bai—Perron strukturatérés-elemzés (feltétel nélkiili és feltételes) és
a feltételes dtlagra és variancidra egyardnt térési fiktiv vdltozdkat tartalmazo
GARCH(1,1) modell alkalmazdsdval az infldcids perzisztencia hdrom strukturdlis
meghatdrozo tényezdjét azonositia: a monetizdciotdl elkiiléniilé csatorndkon hato
kéltségvetési hianyokat, a minimdlis felvdsdrldsi drakra vonatkozo szakpolitikdkat,
amelyek a fogyasztdi drindexben magas élelmiszer-részardnyon keresztiil
kéltségoldali infldcids sokkokat kézvetitenek; valamint a vdrakozdsok tehetetlenségét.
A 2014. Ill. negyedévében bekdévetkezett dtmenet, amely egybeesett az infldcids
célkévetés bevezetésével, statisztikailag lathatd rezsimvdltdst jelent mind az infldcio
szintje, mind annak feltételes volatilitdsa tekintetében. A keretrendszer tartéssdga
a folyamatos kéltségvetési konszoliddciotol és a mez6gazdasdgi reformtdl fiigg.
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A fiskdlis dominancia, a strukturdlis merevségek és az infldcio politikai gazdasdgtana

1. Bevezetés

India — fliggetlenné valasa 6ta mért — inflacids adatai paradox képet mutatnak.
Az orszag soha nem tapasztalt olyan hiperinflacidt, mint Argentina; Blejer (2025)
dokumentdlja, hogy 1945 és 1992 kozott miként veszitett az argentin peso tizenhdrom
nullat az értékébdl. India az arstabilitassal kiizd6tt, hosszabb ideig ugyanis nem tudta
5 szazalék alatt tartani az inflaciot. A tervgazdasagi korszak tartésan egyszamjegy(
inflaci¢jatél a 2009-2014 kozotti, kétszamjegyl élelmiszerar-emelkedéseken at az
inflacids célkdvetés (IT) rendszerében a kozelmultban bekdvetkezett dezinflacioig,
India drstabilitdshoz f(iz6d6 viszonyat inkabb a kontrollalt inflacidval valo egylttélés,
semmint annak hatdrozott leklizdése jellemezte.

Ez a tendencia els6sorban nem a monetaris politika szakmai hidnyossagainak
kovetkezménye. Torténetének tilnyomad részében az Indiai Kézponti Bank (Reserve
Bank of India, RBI) magas szintl technikai és szakmai felkésziiltségl intézmény
volt. A tartds inflacid olyan strukturalis és politikai-gazdasagi tényezékre vezethetd
vissza, amelyek ismételten korlatozzak a monetaris politika hatékonysagat: a fiskalis
célkitlizések els6bbsége a monetaris célokkal szemben; a mez6gazdasagi garantalt
felvasarlasiar-politika bedgyazottsaga, amely koltségoldali inflaciés nyomast kdzvetit
a fogyasztdi arindexbe (CPI); valamint az aszimmetrikus foderalis berendezkedés,
amelyben az inflacidt gerjeszt6 kiadasok huszonnyolc tagallam kdzott oszlanak meg,
mikozben az inflacio elleni fellépés felel6ssége a szovetségi kormanyzatnal és az
RBI-nél 6sszpontosul.

Két tovabbi strukturdlis jellemz6t érdemes kiemelni. EI&szor is, a bankrendszert
az allami tulajdonu bankok (Public Sector Banks, PSB-k) dominaljak, amelyek
a szektor eszkozallomanyanak mintegy kétharmadat birtokoljak, és olyan, nem
kizardlag lzleti szempontokon alapuléd mandatumok alapjan mékodnek, amelyek
gyengitik a kamatcsatornat. Mishra és Montiel (2013) szerint Indidban az irdnyadd
kamatlab hitelkamatokba valé atgydirtizése az egyik leggyengébb Azsidban, ami
jelentGs részben a mérlegfesziltségekre, az irdnyitott hitelezési kotelezettségekre,
valamint az PSB-k altal dominalt piacon alkalmazott, hatésagilag szabalyozott
betéti kamatokra vezethet§ vissza. Masodszor, az élelmiszerek és az italok aranya
az 6sszindiai fogyasztoéiar-index kosardban megkozelit6leg 45,86 szazalék, ami joval
magasabb, mint a fejlett gazdasagokban (jellemz&en 10-15 szazalék), valamint
a legtobb hasonlé feltérekvd piaci gazdasagban. Az élelmiszerek ilyen jelent6s ardnya
feler@siti az aldbbiakban azonositott, a minimalis felvasarldsi ar (Minimum Support
Price, MSP) altal vezérelt koltségoldali inflacids csatornat, és korlatozza a jegybank
azon képességét, hogy aranytalanul magas kibocsatasi koltségek nélkil érjen el
olyan eredményeket, amelyek 6sszhangban allnak az inflacids céllal. A gyenge banki
transzmisszids csatorna és a hatdsagilag meghatdrozott mez6gazdasagi arak erételjes
atgyl(ir(izésének kodlcsdnhatdsa teremti meg azt a feltételrendszert, amelyben az
inflacios célkovetésnek miikddnie kell.
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A feltorekvd piacokon tapasztalhaté inflacio tartéssagaval foglalkozd 6sszehasonlitd
szakirodalom a magyardzatok két tag csoportjat kiillénbozteti meg: egyrészt az
arszinvonal fiskalis elméletét, amely szerint a tartds koltségvetési hidnyok végsé
soron — a jegybank preferenciaitdl fliggetlenil — monetaris alkalmazkodast tesznek
sziikségessé (Sargent — Wallace 1981, Cochrane 2023); masrészt azokat a strukturalis
elméleteket, amelyek a kindlati oldali merevségeket, a multbeli folyamatokra
visszatekintd arképzést és a reformokkal szembeni ellenallds politikai gazdasagtanat
hangsulyozzak (Akerlof et al. 2000; Blejer 2025). India esete mindkét megkozelitést
szlikségessé teszi: a fiskalis és a kindlati oldali csatornak empirikusan elkiilonitheték,
statisztikailag szignifikdnsak, és szakpolitikai szempontbdl kélcsondsen erdsitik
egymast.

A tanulmany 6t szempontbdl jarul hozza a szakirodalomhoz. ElGszor, tobb
modszert 6tvozd idGsorelemzési keretrendszert alkalmaz az 1955. |. negyedévétdl
2024. IV. negyedévéig terjedd negyedéves adatokra: ARDL-hatdrtesztelést,
VAR-alapu Granger-oksagi vizsgalatot, Bai—Perron-féle strukturatorés-elemzést
(feltétel nélkali és feltételes megkdzelitésben), valamint a feltételes atlagban és
variancidban torési fiktiv (dummy) valtozdkat tartalmazé GARCH-modellezést. Ez
kiegésziti Rastogi és Kanoujiya (2024) kozelmultbeli munkajat, amely az inflacids
célkovetés bevezetése utani inflacids volatilitast a nyersanyagarak és az arfolyam-
atgy(rlzés figyelembevételével modellezi. Ez a tanulmany abban tér el ettdl, hogy
egységes empirikus stratégian beliil egytt alkalmazza a hosszu tavu kointegraciét,
a tobbviéltozds Granger-oksagot, az endogén toréspont-meghatarozast és a feltételes
volatilitast. Masodszor, az MSP-indexet a CPI-inflacid statisztikailag szignifikdns
hosszu tdvi meghatarozo tényezdjeként azonositja, olyanként, amely a monetaris
aggregatumok kontrolldlasa mellett is szignifikdns marad. Ez kdzvetlen empirikus
alatdmasztast ad a strukturalis élelmiszerar-csatornanak, amely mellett eddig
elsGsorban intézményi alapon érveltek (Gokarn 2011; Rangarajan — Mishra 2013).
Harmadszor, a tanulmany dokumentalja, hogy az inflacids célkdvetés az inflacid
szintjében és feltételes volatilitdsdban egyarant statisztikailag azonosithatd
eltolédassal jar egylitt, 6sszhangban Rastogi és Kanoujiya (2024), valamint Bhalla
et al. (2026) eredményeivel. E megallapitast ugyanakkor Eichengreen és Gupta
(2024) eredményeinek fényében évatosan értelmezi, akik szerint a 2016 uténi
reakciéfliggvény igazolhatéan nem valt szigorubba. Negyedszer, a tanulmany
ezeket a megallapitdsokat 6sszehasonlitd politikai gazdasagtani keretbe helyezi, és
az argentinai tapasztalatokra (Blejer 2025) tdmaszkodva vilagit ra az inflacio tartds
fennmaradasanak kozos strukturalis logikajara azokban az esetekben, amikor az
elosztasi politika korlatozza a reformok végrehajtasat. Otddszor, az indiai dtmenet
tapasztalatai alapjan fontos intézményi tanulsagokat fogalmaz meg mas feltérekvé
piaci gazdasagok inflacids célkdvets keretrendszerei, koztik a kelet-kdzép-eurdpai
orszagok szamara.
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A tanulmany egészére egy modszertani megjegyzés vonatkozik. A jelent6s operativ
tapasztalattal rendelkezd jegybanki szakemberek megkozelitését kdvetve a statisztikai
kauzalitasi kapcsolatokat — akar Granger-féle tesztekbdl, akar kointegracios
vizsgdlatokbdl szarmaznak — a feltételezett gazdasagi mechanizmusokkal
Osszeegyeztethetd alatdmasztdsnak tekintjik, nem pedig az alapvet6 oksagi
kapcsolat igazolasanak, mivel a mintan bellli egylttmozgasok nem sziikségszer(ien
felelnek meg szakpolitikai célokra hasznalhaté ok-okozati mechanizmusoknak. Ahol
a tanulmany arrél szamol be, hogy egy valtozé ,Granger-okozza” a masikat, az allitas
statisztikai el6rejelz6 tartalomra vonatkozik, nem pedig a szakpolitika szempontjabél
kihasznalhaté alapvetd oksagra.

A tanulmany felépitése a kdvetkez6: A 2. fejezet a torténeti folyamatokat tekinti
at. A 3. fejezet bemutatja az adatokat és a mddszertant. A 4. fejezet ismerteti az
okonometriai eredményeket, beleértve a 4.6. alfejezetben szerepl6 robusztussagi
vizsgalatokat, amelyek az egységgyok-robusztussagra, a negyedéven belili
endogenitasra és a rezsimspecifikus becslésre terjednek ki. Az 5—-7. fejezetek
a strukturadlis és politikai gazdasagtani értelmezést fejtik ki; a 7. fejezet a keretrendszer
2026. mdrciusi megujitasat is figyelembe veszi. A 8. fejezet tomor dsszehasonlitd
intézményi tanulsagokat fogalmaz meg. A 9. fejezet 6sszegzi a tanulmany
kovetkeztetéseit.

2. Inflacid Indiaban: torténelmi attekintés

Indidban az inflacié nem pusztdn monetdris jelenség; alakuldsat a mez6gazdasagi
korilmények, a kbzponti kormanyzat és a tagallamok kozotti fiskalis kapcsolatok,
valamint politikai tényezék is befolydsoljak. Az indiai inflacié 1950 éta megfigyelhetd
alakuldsa négy szakaszra oszthato (1. tdbldzat). Az els6 szakaszt (1950-1960-as
évek) a termelGi drindex (WPI) alapjan szdmitva mérsékelt, 3 szdzalék alatti inflacio
jellemezte, amelyet a hatdsagi arak alacsony szinten tartottak, azonban strukturalisan
igy is sérulékeny maradt.

A masodik szakaszt (1970-1980-as évek) az olajarsokkok, az aszalyok és a fiskalis
expanzié altal fltott gyorsulds jellemezte; ekdzben a széles értelemben vett
pénzmennyiség (M3) —amely a készpénzen és a latra sz616 betéteken tul a lekotott
bankbetéteket is magaban foglalja — névekedése meghaladta az évi 16 szazalékot.
A harmadik szakasz (1991-2016) magaban foglalja mind az 1991-1993-as valsagot és
stabilizaciot kdvetd forduldpontot, mind pedig az élelmiszerar-inflacid ujbdli, magas
szintre emelkedését az Egyesiilt Progressziv Szovetség (United Progressive Alliance,
UPA) kormanyzasa alatt. A negyedik szakasz (2017-2024) az inflacids célkdvetés
id6szaka: az atlagos inflacié csokkent, ugyanakkor a strukturdlis inflaciés nyomas
tartésan fennmaradt.
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1. tablazat

Inflacié, monetaris béviilés és fiskalis egyenleg évtizedenként Indidban (negyedéves
atlagok)

Atlagos | Atlagos | Atlagos M3-pénz- |  Koltségvetési
Id6szak WPI CPI mennyiség hiany (a GDP F6bb strukturalis hattér
(%) (%) novekedés (%) szazalékaban)
Nehru-féle importhelyettesitd
_ N iparositas (ISI); az 6téves
et e ! . el tervek (FYP) keretében
torténd eréforras-allokacio
1961-1970| 64 | 7,0 9,2 ~3,0 Atmenet a z6ld forradalom
idGszakaba; aszalyok
1971-1980| 96 | 83 16,4 ~4,5 DR olg 9 Lol
allamositasa
1981-1990 | 7,1 8,9 17,3 ~8,0 Fiskalis expanzi6; az SLR 38,5
szdzalékos csucsot ér el
1991-2000| 7,6 | 94 15,1 ~5,8 Fizetésimérlegvalsag;
részleges liberalizacio
Gyors novekedési tUtem(
2001-20101 5,5 >9 17,0 48 évtized; az MSP felgyorsuldsa
2011-2016 6,2 9,5 13,1 ~4,9 Magas élelmiszerar-inflacio;
UPA I
Az inflacids célkovetés
2017-2024 4,1 5,4 10,2 ~5,8 id6szaka; covid-sokk;
dezinflacié 2024-2025-ben

Megjegyzés: WPI = termeldi drindex (Wholesale Price Index); CPI = fogyasztdi drindex (Consumer Price
Index); az M3-pénzmennyiség ndvekedése tdg értelemben vett pénzmennyiség-névekedést jelent.
A kéltségvetési hiany adatai a kézponti kormdnyzati hidny hozzdvetéleges GDP-ardnyos értékeit jelzik.
ISI: Importhelyettesité iparositds; FYP: dtéves terv; SLR: kotelezé likviditdsi rata; BOP: fizetési mérleg;
MSP: minimdlis felvdsdrldsi dr; UPA: Egyesiilt Progressziv Szévetség.

Forrds: RBI Statisztikai Kézikényv (2024), a pénziigyminisztérium éves jelentései, vildgbanki World
Development Indicators (fejlettségi mutatok)

Amint azt az 1. tdbldzat mutatja, a koltségvetési hidny és az inflacid kozott a vizsgalt
részidészakok tobbségében tartds pozitiv kapcsolat van, amelyet csak az 1991 utani
reformid@szak, illetve részben az inflacios célkovetés kezdeti idGszaka szakitott
meg. Az M3-pénzmennyiség és az inflacio kozotti 6sszefliggés hasonldképpen
megfigyelhetd az inflacids célkdvetést megel6z6 id6szakban, ami hosszabb id6tavon
0sszhangban 4all a mennyiségi elmélettel (bdr 6nmagdban nem bizonyitja azt).
Az ilyen kétvaltozds egylittmozgdsok kozos hattértényez6k hatasat vagy alkalmazkodd
monetaris politikai reakcidkat is tikrozhetnek, nem pedig azt, hogy a pénzmennyiség
novekedése 6nalld oksagi tényezéként hat. Kbvetkezésképpen ezt az dsszefliggést
a monetdris elméleti értelmezésekkel 6sszeegyeztethetének tekintjuk, anélkiil
azonban, hogy abbdl kdzvetlenil kiakndzhatd ok-okozati kapcsolatra kdvetkeztetnénk.
A 2011-2016 kozotti id6szak sajatossaga — vagyis a magas CPI-inflacid a csokken6 WPI
és a mérsékelt pénzmennyiség-ndvekedés ellenére — arra a strukturalis élelmiszerar-
csatorndra utal, amelynek l1étét a 4. fejezet formalisan is igazolja.
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3. Adatok és modszertan

3.1. Adatok

Az elemzés az 1955. I. negyedévétdl a 2024. V. negyedévéig terjedd negyedéves
adatokat hasznalja, azaz 280 megfigyelést. A f6 valtozd az orszagos indiai CPI-
inflacid, azaz az arszint évesitett negyedéves logaritmikus differencidja. A 2011. el6tti
id&szakra — amikor az Uj, orszdgos indiai CPl még nem allt rendelkezésre — az ipari
munkavallaldk fogyasztoi drindexét (CPI-IW) hasznaljuk, amelyet az RBI gyakorlataval
0sszhangban all6 standard indexldncolasi médszerrel illesztettiink az uj id6sorhoz.!

A magyarazoé valtozok ot kategoridba sorolhatok: (i) fiskdlis vdltozok: a kdzponti
kormdnyzat GDP-ardnyos koltségvetési hianya (fd) és annak 0Osszetevdi;
(ii) monetdris vdltozok: a tag értelemben vett M3-pénzmennyiség ndvekedése (m)
és a realkamatlab (r); (iii) mezégazdasdgi drpolitika: az 6sszes termékre vonatkozo
MSP-index (msp), amely a CACP altal lefedett huszonharom mez6gazdasagi termék
minimalis felvasarlasi arszintjének sulyozott atlaga;? (iv) keresleti és kiils6 tényezék:
a Hodrick—Prescott-sz(rével elGallitott kibocsatasi rés (gap), a nominalis effektiv
arfolyam (er), valamint a rupia alapu nyersolajar-index (oil);® tovabba (v) vdrakozdsok:
az RBI negyedéves, haztartasi inflacios varakozasi felmérése (pe), amely 2006. IlI.
negyedévétdl all rendelkezésre, és amelyet modellezés alapjan becsilt értékekkel
vetitettlink vissza a korabbi idGszakra. A konzisztens negyedéves munkanélkiliségi
adatok nem dllnak rendelkezésre a teljes vizsgdlati id6szakbdl, ezért a keresleti oldal
proxyvaltozdjaként a kibocsatasi rés szolgal. Kapur (2013) a 2010. utani idészakrdl
kiegészit6, munkanélkiliség alapu Phillips-gérbe-elemzést kindl.

Minden id8sor az RBI statisztikai kézikényvébdl (2024), a Kereskedelmi
Informacidszerzési és Statisztikai Féigazgatdsag (Directorate General of Commercial
Intelligence and Statistics, DGCIS), a Mez&gazdasagi Koltségek és Arak Bizottsaga
(Commission for Agricultural Costs and Prices, CACP) éves jelentéseibdl, valamint
az IMF nemzetkozi pénziigyi statisztikdibdl (IFS) szarmazik. A varakozasokat is
figyelembe vevé modellek becslése a 2006. Ill. negyedév és a 2024. IV. negyedév
kozotti mintan tortént (73 megfigyelés, a késleltetéseket figyelembe véve 68).
Az 6sszehasonlithatdsdg érdekében az 5. tdbldzatban szereplé mind a négy ARDL-

1 A 2011 el6tti idGszakra vonatkozé CPl-adatok az ipari munkavallaldk fogyasztdi arindexének (CPI-IW) idGsoran
alapulnak. Ezt az idGsor bazisanak mddositasat koveten, az RBI gyakorlataval 6sszhangban allé standard
indexlancoladsi mddszerrel, 2011. IV. negyedévénél illesztettiik az Uj, orszdgos CPI-idGsorhoz. Az alternativ
idGsor-lancoldsi mddszerekkel végzett érzékenységvizsgalat — igy a mez6gazdasagi munkavallalok stlyozasara
vonatkozé CPI-AL id@sor, valamint a CPI-IW, a CPI-AL és a CPI-RL kozotti lancolt, sulyozott atlaganak
alkalmazdsa — a f6 vdltozdk tekintetében minéségileg hasonlé egyltthatdkat és azonos strukturalis
toréspontokat eredményez; a részletes eredmények kérésre a szerz6nél allnak rendelkezésre.

2 Az MSP-indexet a CACP altal huszonhdrom termékre meghirdetett minimalis felvasarldsi arak mértani
sulyozott atlagaként képezziik, ahol a sulyok az 6tévente aktualizdlt felvasarlasi volumenek. Az index
elGallitasanak teljes mddszertana kérésre a szerzénél all rendelkezésre.

3 A kibocsatasi rés becslése egyoldali Hodrick—Prescott-sz(ir$ alkalmazaséaval torténik, negyedéves adatokra
alkalmazott A = 1600 simitdsi paraméter mellett, a 2011-2012-es vaéltozatlan arakon szamitott redl-GDP
idGsorra alkalmazva. A sz(ir6 peremérték-problémdjat az RBI végponti megkotés mddszerével kezeljik.
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modell ezt a mintat hasznalja; a teljes mintan végzett robusztussagi vizsgalatok
— a pe valtozd kizdrasaval — minGségileg hasonld egyltthatokat eredményeznek
az fd, az M3, az MSP és a kibocsatasi rés tekintetében. A monetaris és a fiskalis
valtozdk — ha azt a stacionaritas-vizsgalat megkoveteli — logaritmikus differenciak
formajaban szerepelnek.

Maodszertani szempontbdl ugyanakkor sziikséges megjegyzést flizni az egyes
madszertani felllvizsgalatok kozotti konzisztencia kérdéséhez. A CPI-kosar és az
IFS id6sorai 1955 és 2024 kdzott definicids valtozdsokon mentek keresztiil —ideértve
a 2011-es CPI-atallast, a koltségvetési hiany fogalmanak id6szakos Ujradefinidlasat és
az IMF médszertani aktualizalasait —, amelyek torzithatjdk a toréspont-becsléseket
az atallasi ddtumok irdnyadba. A f6 Bai—Perron-eljaras Gjraszamitasa kizarolag az RBI
kézikonyv iddsorain, illetve 6nalldan az IFS idGsorain legfeljebb két negyedévvel
eltérd toréspontokat eredményez; a f6 toréspontok — 1991. Ill. negyedév, 2007. IV.
negyedév és 2014. lll. negyedév — azonban mindkét esetben egybeesnek. Tovabbi
aggaly, hogy a torésponttesztek olyan id6pontokat is statisztikailag szignifikdnsnak
min&sithetnek, amelyek valdjdban statisztikai fellilvizsgalatokat tlikroznek. Emiatt
a kisebb téréspontokat — kiilonosen az 1997. Il. negyedévi térést, amely id6ben kozel
esik az 1999-es koltségvetési szamviteli reformhoz — kell§ dvatossaggal kezeljik, és
az értelmezés soran nem tulajdonitunk nekik okozati jelent6séget.

3.2. Okonometriai keretrendszer

Az elemzési stratégia 6t szakaszbdl all, kdvetve a hosszu id6horizonton bekdvetkezé
rezsimvaltasok azonositdsdra, a strukturalis valtozdsok melletti kointegracid
vizsgalatara és a feltételes volatilitds modellezésére vonatkozo idésorelemzés
szakirodalmi el6zményeit (Hamilton 1994; Stock — Watson 2003; Liitkepohl 2005).

Az els6 szakaszban egységgyok-tesztet végziink a kiterjesztett Dickey—Fuller-teszttel
(ADF-teszt), ahol a késleltetési hosszt az Akaike-féle informacids kritérium (AIC)
alapjan vélasztjuk ki:

Ay;=a+PBt+yy,.,+32, 64y, ;+& (1)

ahol a Hy: y = 0 (egységgyok) nullhipotézist teszteljik a H;: y < O (stacionaritds)
alternativ hipotézissel szemben, egyrészt csak konstanst, masrészt konstanst és
trendet is tartalmazo specifikacidok mellett.

A masodik szakaszban a Pesaran et al. (2001) altal kidolgozott ARDL-hatdrtesztet
(autoregressive distributed lag bounds test) alkalmazzuk. A nem korlatozott
hibakorrekciés modell a kovetkezé:

Ary=ap+ 3%, 0 ATy + 2o BiAXyj + Ay Ty + A5 Xig + & (2)
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ahol X a magyarazé valtozok vektora. A p és g késleltetési rendeket az AIC alapjan
valasztjuk meg, legfeljebb négy negyedéves késleltetéssel; az optimalis struktura
ARDL(2,1,1,1,0,1,1,0). A hatarteszt a Hy: A; = A, = 0 nullhipotézist vizsgdlja a Pesaran
et al. (2001) F-statisztikajanak kritikus értékei alapjan. A hosszu tavu egyltthatokat
(5. tablazat) a 8 = -A, /A; normalizéldssal szamitjuk vissza.

A harmadik szakaszban redukalt formdaju VAR-modellt becsiiliink, amelynek
késleltetési rendjét a Schwarz-kritérium alapjan valasztjuk meg, majd Toda
— Yamamoto (1995) eljarasat alkalmazzuk az integraltsagi foktdl fuggetlendl
érvényes Granger-oksagi tesztekre, elkeriilve az elGtesztelési torzitasokat.*
Az oksagot statisztikai el6rejelzé informacidtartalomként értelmezziik, nem pedig
kiakndzhaté oksagi kapcsolatként. A keretrendszer azonositja a késleltetéseken
alapulé informacidtartalmat, ugyanakkor nem képes kizarni az inflacid, a fiskalis és
a monetdris valtozok kozotti, negyedéven beliili endogenitast. Ezt a 4.6. alfejezetben
az ARDL-modell késleltetésekkel vagy instrumentalt egyidejl regresszorokkal torténé
Ujrabecslésével kezeli.

A negyedik szakaszban a Bai és Perron (1998, 2003) altal kidolgozott tobbszoros
toréspont-tesztet alkalmazzuk két specifikacidoban: egy feltétel nélkuliben, amelyben
az inflaciét kizardlag konstanssal magyarazza, valamint egy feltételesben, amely
ezenfelll az egyidejli koltségvetési hianyt, az M3-pénzmennyiség novekedést és
az MSP-indexet is tartalmazza. A feltételes specifikdcid azt vizsgdlja, hogy ezek
a strukturdlis csatornak egyittesen magyarazzak-e a megfigyelt rezsimvaltasokat.
A teszt m szamu torést enged meg a kdvetkezé modellben:

M =x;Bj+e, aholt=T_;+1,..,T,j=1,.., m+l (3)

ahol a {T,, ..., T,,} torésidépontokat a rezsimspecifikus paraméterekkel egyitt
becsiiljik, a reziduumok négyzetdsszegének globalis minimalizalasaval. A supF- és
a kett6smaximum-tesztek (UDmax, WDmax) a torések jelenlétét és szamat vizsgéljak.

Az 6todik szakaszban az inflacio feltételes atlagat és variancidjat egyarant GARCH(1,1)-
modellel (Bollerslev 1986) modellezziik, mindkét egyenletben strukturatorés-
fiktivvaltozékkal kiegészitve:

Tu=U+@Dr+pm g+, & [ Qg ~N(O, hy) (4)

hi=w+ael;+Bh ;+yDir (5)

“ A Toda és Yamamoto (1995) altal alkalmazott konvenciot kovetjiuk: a VAR-modellt szintbeli valtozokkal,
k + d oy késleltetéssel becsiljuk, ahol k az optimalis késleltetési hossz, d,., pedig a véltozék maximalis
integraltsagi foka; ezt kovet6en a mdodositott Wald-tesztet kizardlag az elsé k késleltetés egyltthatdira
alkalmazzuk. Ez a megkozelités a véltozok integraltsagi fokatdl flggetlenil standard aszimptotikus eloszlasu
x>-tesztstatisztikdkat eredményez.
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ahol D;; értéke 2016. |. negyedévtdl kezd6dben 1, ¢ az inflacids célkdvetéshez
kapcsolodd varhatdérték-eltolddast, y pedig a varianciaeltolddast ragadja meg. A ¢
szerepeltetése 6sszhangban all a Bai—Perron-teszt eredményeivel (4.4. alfejezet),
amelyek szerint az inflaciés célkdovetés bevezetése nem pusztdn a volatilitas
eltolédddsaval, hanem az inflacid szintjének eltolédasaval is egyitt jart. Az o + B
Osszeg a volatilitds perzisztenciajat méri. A (4)—(5) egyenleteket egyittesen, kvazi
maximum likelihood mddszerrel becsiljik, Bollerslev—Wooldridge-féle robusztus
standard hibakkal.

4. Empirikus eredmények

4.1. Egységgyok-tesztek

A 2. tablazat valamennyi valtozéra vonatkozdéan bemutatja az ADF-tesztek
eredményeit, mind szintbeli adatokon, mind elsé differencidkon. A kibocsatasi rés
kivételével — amely konstrukcidjabdl adéddan stacionarius — valamennyi valtozd
elsé rendben integralt id6sor, azaz 1(1), mivel szintbeli adatokon nem vethet6 el
az egységgyok fennallasdra vonatkozé nullhipotézis, mig elsé differencidkon az
hatarozottan elvethet6 (MacKinnon 1996). Ez az eredmény mindkét specifikacio
esetében kovetkezetesen fenndll. Ez indokolja az ARDL-hatarteszt alkalmazasat,
amely I(0) és I(1) regresszorok barmely kombinacidja esetén alkalmazhatd. Amint azt
a 4.6. alfejezet bemutatja, az endogén strukturalis toréseket megengedd eljarasokkal
(Zivot — Andrews 1992; Lee — Strazicich 2003) végzett Ujrabecslés meg6rzi a valtozok
integraltsagi fok szerinti besorolasat.

2. tablazat
A kiterjesztett Dickey—Fuller-féle egységgyokteszt eredményei

vitars | St | | Gl tonsans | a-ven | K62 |ty

CPI-inflécié (r) -1,42 -1,61 3 -6,83%**% | _g 79%** 2 I(1)
WPI-infldcié (mw) -1,67 -1,88 2 —7,12%%% | _7 08*** 1 I(1)
Kéltségvetési hidny (fd) -1,29 -1,47 4 -5,94%%% | _5 go¥** 3 I(1)
M3- pénzmennyiség- -2,01 -2,14 2 -6,41%*%* | -6,38*** 1 1(1)
névekedés (m)

MSP-index (msp) -1,55 -1,72 3 —5,78%** | _5 74*** 2 1(1)
Kibocsatdsi rés (gap) -3,12%* | -3,34** 2 =7,91%%* | _7,85%** 1 1(0)
Arfolyam (er) -1,83 -1,99 3 -6,02%** | -5 g7*** 2 1(1)
Globdlis nyersolajar (oil) -1,47 -1,63 2 —-6,25%** | -6, 21*** 1 1(1)
Redlkamatldb (r) -2,88% | -3,05%* 3 —6,78%** | —p,74%** 2 I(1)
Infldcids vdrakozdsok (pe) | —1,96 -2,12 4 —5,55%%* | _5 5]*** 3 1(1)

Megjegyzés: Az ADF t-statisztikdk az egységgydk nullhipotézisére. A késleltetési hosszt az AIC alapjdn
vdlasztottuk meg, legfeljebb 8 késleltetés megengedésével. *** p <0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10 a MacKinnon
(1996) kritikus értékeihez viszonyitva. Minta: 1955. I. negyedév — 2024. IV. negyedév (N = 280).

Tanulmadny



A fiskdlis dominancia, a strukturdlis merevségek és az infldcio politikai gazdasdgtana

A multikollinearitds el6zetes vizsgalataként a paronkénti korrelacids matrix (Fiiggelék,
10. tdbldzat) azt mutatja, hogy valamennyi paronkénti korrelacié abszolut értéke 0,50
alatt marad, a variancianéveld tényezék (VIF) pedig jéval az dltalanosan alkalmazott
5-0s kiiszobérték alatt vannak. Ez arra utal, hogy a multikollinearitds nem torzitja
érdemben az ARDL-becsléseket.

4.2. ARDL-hatarteszt

A 3. tdbldzat az ARDL-hatarteszt F-statisztikdit mutatja be hét kulénb6zé
specifikacidra. A teljes modell esetében az F-statisztika értéke 6,84, ami 5 szazalékos
szignifikanciaszinten jelent6sen meghaladja a felsd, 1(1) kritikus értéket (4,35),
igazolva a kointegracio jelenlétét; a hét specifikacidbdl 6t F-statisztika meghaladja
a felsd kritikus értéket. Onmagdaban az izolalt fiskalisdominancia-modell [t = f(fd)]
eredménye nem egyértelmd, ami arra utal, hogy a koltségvetési hidny tobb csatornan
keresztil fejti ki hatasat, nem pedig kizarélag monetizacio révén (Pesaran et al. 2001).

3. tablazat
ARDL-hatarteszt a hosszu tavu kointegracio vizsgalatara

Alsé kritikus | Fels6 kriti- Déntés a
Modellspecifikacio F-statisztika | érték 1(0) kus érték RO e R A
(5%) 1(1) (5%)
1t = f(fd, m, msp, gap, er, oil) 6,84*** 3,23 4,35 Kointegralt
nt = f(fd, m, msp) 5,91%*** 3,23 4,35 Kointegralt
1t = f(m, gap, er, oil, pe) 7,12%** 3,23 4,35 Kointegralt
nt = f(msp, fd, r, gap) 5,47*** 3,23 4,35 Kointegralt
nw = f(fd, m, msp, er, oil) 4,88** 3,23 4,35 Kointegralt
1t = f(fd) — fiskdlisdominancia-alapmodell 3,01 3,23 4,35 Nem egyértelm(i
1t = f(m) — monetdris alapmodell 5,22%** 3,23 4,35 Kointegralt

Megjegyzés: Az F-statisztikdk a Ho: nincs hosszu tavu kapcsolat nullhipotézist tesztelik. A kritikus értékek
forrdsa: Pesaran et al. (2001), Ill. eset (korldtozds nélkiili konstans, trend nélkiil). *** p < 0,01;
** p < 0,05. Valamennyi modell tartalmaz egy, az 1991. Ill. negyedévi strukturdlis torést jel6l6 fiktiv
vdltozdt. A késleltetési hosszt az AIC alapjdn vdlasztottuk meg (legfeljebb négy negyedév).

A hosszU tavu egylitthatdkat a 4. tdbldzat tartalmazza: 1. modell (teljes), 2. modell
(fiskalis valtozdk és MSP), 3. modell (monetaris és keresleti valtozdk), valamint
4. modell (élelmiszerar-fékuszu). Az inflacids varakozasok valtozdjaval vald
0sszehasonlithatosag érdekében mind a négy modell a kdzds, 2006. 111. negyedév
és a 2024. IV. negyedév kozotti mintat hasznalja (a késleltetések figyelembevételét
kovetGen 68 megfigyelés). A pe valtozot kizard, teljes mintan végzett ellenbrzések
kvantitative hasonlé egyitthatokat eredményeznek (ezek az eredmények kérésre
a szerzénél rendelkezésre allnak). Valamennyi specifikacidban az egyltthatok elGjelei
0sszhangban allnak az elméleti varakozdsokkal, és a szokasos szignifikanciaszinteken
szignifikansak.
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4. tablazat
ARDL hosszu tavu egyiitthato-becslések: a fiiggd valtozé a CPI-inflacié (i)

Regresszor 1. modell 2. modell 3. modell 4. modell Varhato
& (teljes) (fiskalis) (monetaris) | (élelmiszerar) elGjel

Kéltségvetési hiany 0,312*** 0,387*** - 0,241** +

(fd) (0,081) (0,094) (0,097)

M3-pénzmennyiség- 0,418*** - 0,511%*** 0,329%*** +

novekedés (m) (0,073) (0,088) (0,076)

MSP-index (msp) 0,287*** 0,341*** - 0,348*** +
(0,068) (0,079) (0,072)

Kibocsatdsi rés (gap) 0,196** - 0,241%** - +
(0,084) (0,079)

Arfolyam (er) 0,143%* - 0,167** = +
(0,062) (0,071)

Globdlis nyersolajdr 0,098* - 0,112** - +

(oil) (0,053) (0,057)

Infldcids vdrakozdsok 0,221 *** - 0,198*** 0,244*** +

(pe) (0,066) (0,071) (0,069)

Konstans -1,204%** -0,874%* -1,567*** -0,991** -
(0,491) (0,508) (0,472) (0,467)

R? 0,847 0,721 0,803 0,776

Korrigdlt R? 0,821 0,701 0,783 0,754

AlIC -2,341 -1,978 -2,219 -2,108

Durbin—Watson 1,943 1,871 1,988 1,924

Breusch-Godfrey 0,312 0,271 0,394 0,341

LM p

RESET-teszt p-értéke 0,481 0,398 0,512 0,443

A megfigyelések 68 68 68 68

szdma

Megjegyzés: A hosszu tdavu egyiitthatékat az UECM-normalizdciobdl (9 = -A;/A;) hatdroztuk meg.
Zdrojelben a Newey—West-féle HAC-robusztus standard hibdk szerepelnek. Az egyes modellek
oszlopaiban az ,—” azt jelzi, hogy az adott vdltozé nem szerepel az adott modellben. *** p < 0,01;
**p <0,05 *p<0,10. Mind a négy modellt a k6z6s, 2006. Ill. negyedév és 2024. IV. negyedév kozotti
mintdn becsiiltiik (N = 73, amely a késleltetések figyelembevételét kbvetden 68-ra csékken).

Az 1. modellben a koltségvetési hiany 0,312-es egyltthatdja (p < 0,01) azt jelenti, hogy
—egyéb feltételek valtozatlansaga mellett — a GDP-ardnyos hidny 1 szazalékpontos
emelkedése az egyensulyi CPI-inflacié 0,31 szdzalékpontos emelkedésével jar egyiitt.
Ez az eredmény a 2. és a 4. modellben is robusztus. Az, hogy az fd az m valtozé
figyelembevétele mellett is szignifikans, arra utal, hogy a fiskalis hatas tulmutat az
egyszer(i monetizacidon, 6sszhangban az arszinvonal fiskalis elméletével.
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Az MSP 0,287-es egylitthatdja (p < 0,01; a legmagasabb érték a 4. modellben: 0,348)
a tanulmany szakpolitikai szempontbdl legjelentésebb eredménye. Megerdsiti, hogy
a mez6gazdasagi felvasarlasiar-politikdk a CPl-inflacié 6nalld strukturdlis hajtoerejét
jelentik egy, a monetaris feltételektdl fliggetlen koltségoldali inflacids csatorndn
keresztiil. Az MSP 10 szazalékos emelkedése —amely hozzavetSleg megfelel a 2011—
2014 kozotti éves emelések mértékének —az egyensulyi inflacié 2,87 szdzalékpontos
névekedésével jar egyiitt; ezt a hatdst tovabb erdsiti az élelmiszerek magas sulya
a CPl-kosarban. Az inflaciés varakozdsok egyitthatdja (az 1. modellben 0,221)
az inflacids tehetetlenséget ragadja meg: a haztartasok el6z6 idGszaki inflacids
varakozdsainak 1 szdzalékpontos emelkedése a tényleges inflacié 0,22 szazalékpontos
novekedésével jar egyltt. Ez 6sszhangban all a visszatekinté arképzéssel, amely az
egyidejl keresleti vagy monetaris feltételektdl fliggetlenl is hozzajarul az inflacio
fennmaradasahoz.

4.3. VAR Granger-oksagi elemzés

Az 5. tabldzat a Toda — Yamamoto (1995)-féle Granger-oksagi tesztek eredményeit
mutatja be egy szintbeli VAR(4) modell alapjan. Az oksagi kifejezést itt ugy
hasznaljuk, hogy a tesztek a valtozdk statisztikai el6rejelzé informacidtartalmat,
nem pedig az alapvet6 ok-okozati kapcsolatokat értékelik. A mintazat egyértelm(
és aszimmetrikus: a koltségvetési hidny, a pénzmennyiség névekedése, az MSP-
arak, az arfolyammozgasok és a globalis nyersolajarak mind statisztikailag Granger-
értelemben okozzak a CPI-inflaciot, mig a forditott iranyld Granger-oksag altalaban
nem igazolhaté. A leger&sebb hatas az M3-pénzmennyiség esetében tapasztalhatd
(x*=21,54; p =0,000), ezt kdveti az MSP (18,92; p = 0,001), az inflaciés varakozasok
(16,74; p = 0,002), majd a koltségvetési hiany (14,32; p = 0,006). Az inflacids
varakozasok és a tényleges inflacid kozotti kétiranyu kapcsolat 6sszhangban all egy
onmagat erésité mechanizmussal. A statisztikdk érték szerinti sorrendje 6nmagdban
nem allit fel oksagi hierarchiat: a pénzmennyiség-névekedésnek a koltségvetési
hidnyénal erGsebb szignifikancidja egyarant tiikrozhet jobb elérejelz6-képességet
vagy a monetaris aggregatumok alacsonyabb mérési zajat.
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5. tablazat
A Toda—-Yamamoto-féle Granger-oksagi teszt eredményei (VAR-rendszer, 4 késleltetés)

Nullhipotézis X2-statisztika df p-érték Dontés
fd»n 14,32%** 4 0,006 Elvetjik
- fd 3,41 4 0,492 Nem vetjik el
m -+ 21,54%*** 4 0,000 Elvetjuk
TP m 5,87 4 0,209 Nem vetjik el
msp -+ 1 18,92%*** 4 0,001 Elvetjuk
T+ msp 2,14 4 0,710 Nem vetjik el
er»nm 9,67** 4 0,046 Elvetjuk
P er 6,43 4 0,169 Nem vetjik el
oil » 11,28%** 4 0,024 Elvetjuk
T oil 1,98 4 0,740 Nem vetjlk el
pe » 1t 16,74*** 4 0,002 Elvetjuk
m» pe 8,41%* 4 0,077 Elvetjik 10%-o0s szinten
gap » 1t 7,82%* 4 0,098 Elvetjik 10%-o0s szinten
T+ gap 4,11 4 0,391 Nem vetjlk el

Megjegyzés: X + Y: Az X vdltozé Granger-értelemben nem okozza Y-t. A Toda — Yamamoto (1995)
mddositott Wald-teszt statisztikdi, amelyek I(1) vagy kointegrdlt vdltozok esetében érvényesek. A VAR
késleltetési rendje = 4, amelyet a Schwarz-féle BIC alapjdn vdlasztottunk meg. *** p < 0,01, ** p < 0,05;
* p < 0,10. Minta: 1955. I. negyedév—2024. IV. negyedév (N = 280 az alapvdltozék esetében; 2006. Ill.
negyedév—2024. IV. negyedév a pe esetében). A tesztek a statisztikai elérejelz6-képességet, nem pedig
az alapvetd gazdasdgi ok-okozati dsszefiiggéseket vizsgadljdk.

4.4, Bai—Perron-féle strukturatorés-teszt

A Bai—Perron-eljarast két specifikdcioban alkalmazzuk. A feltétel nélkdli
specifikdcidban az inflaciot kizdrdlag konstansra regresszaljuk, ezéltal a feltétel nélkuli
atlagban bekovetkez6 toréseket azonositjuk be; a feltételes specifikacio ezen kiviil
a koltségvetési hidanyt, az M3-pénzmennyiség novekedését és az MSP-indexet is
tartalmazza.

A 6. tdbldzat a feltétel nélkili specifikdcio eredményeit mutatja be: a vizsgalt
mintaban hét szignifikdns toréspont azonosithaté. A supF-teszt hatdrozottan
elveti a strukturalis térések hianydra vonatkozé nullhipotézist (p < 0,001),
a kett6smaximum-tesztek pedig (UDmax = 31,4; WDmax = 38,2; mindkett6 esetében
p < 0,001) megerGsitik tobb strukturalis torés jelenlétét.
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6. tablazat

A Bai—Perron-féle tobbszoros strukturatorés-teszt eredményei: feltétel nélkiili spe-
cifikacid, CPI-inflacios idésor, 1955. I. negyedév — 2024. IV. negyedév

Torések A torés 95% konfidencia- A rezsim atlagos Gazdasagi narrativa
szama idépontja intervallum CPI-je (%)
1 |1973.11. né. | [1972. IV. né. — 1974. Il. né.] 9,81 Az els6 olajarsokk és aszdly

egyUlttes hatdsa

A fiskalis expanzid
2 1984. 1. né. | [1983.Il. né. — 1984. IV. né.] 9,14 tetGzése; a valsagot
megel6z6 felhalmozdédas

Fizetésimérleg-valsag;

3 1991. lll. né. [1991. I. né. —1992. |. né.] 13,24 S s e G

4 1997. 11, né. | [1996. IV. né. — 1997. IV. né.] 5,22 AUSIIBER S
dezinflacié megszilarduldsa
Globalis élelmiszer- és

5 2007. IV. né. | [2007. Il. né. —2008. Il. né.] 9,87 tizemanyagdr-sokk; UPA I

expanzié

Az inflaciés célkovetés
6 2014. lll. né. | [2014. 1. né.—2015. . né.] 4,41 hitelességének erésodése;
kedvezd kinalati feltételek

A covid19-vilagjarvany

7 2020. II. né. | [2019. IV. né. — 2020. IV. né.] 6,93 Do M b v

Megjegyzés: A Bai és Perron (1998, 2003) féle szekvencidlis eljdards legfeljebb 8 téréssel és € = 0,10
csonkoldsi paraméter mellett. A térésidépontokat a reziduumok négyzetosszegének globdlis
minimalizdaldsdval becsiiltiik. A 95 szdzalékos konfidenciaintervallumokat az aszimptotikus eloszlds
alapjdan hatdroztuk meg. A rezsim dtlagos CPI-je az egyes rezsimeken beliili dtlagos, évesitett negyedéves
infldcidt jelenti.

A 7. tabldzat a feltételes specifikacié eredményeit mutatja be. Itt a konstans helyett
a késleltetett inflacidt, a koltségvetési hianyt, az M3-pénzmennyiség novekedését
és az MSP-indexet tartalmazd regresszidt alkalmazunk. Ebben a specifikaciéban mar
csak harom torés marad fenn: 1991. Ill. negyedév (fizetésimérleg-valsag), 2007. IV.
negyedév (globalis élelmiszer- és Gizemanyagar-sokk), valamint 2014. Ill. negyedév
(az inflacids célkovetés hitelességéhez kapcsolddo atmenet). Az a tény, hogy a feltétel
nélkili specifikdcidban azonositott torések koziil négyet a strukturalis regresszorok
magyardznak, kozvetlen bizonyitékot szolgaltat arra, hogy a fiskalis, a monetaris
és az élelmiszerar-csatorndk egylttesen magyardzzak az indiai inflacié kézepes
frekvenciaju szinteltolédasait. A fennmaradd harom toréspont olyan eseményeknek
felel meg, amelyek a regresszoroktél fliggetlen csatorndkon keresztil fejtették ki
hatdsukat: kilsé valsag, globalis nyersanyagar-sokk, illetve intézményi rezsimvaltas.
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7. tablazat

A Bai—Perron-féle tobbszoros strukturatorés-teszt eredményei: feltételes specifika-
cid, CPI-inflacids idésor, 1955. I. negyedév — 2024. IV. negyedév

Torések A torés

. s . 95% ClI SupF-statisztika Ertelmezés
szama idépontja

Fizetésimérleg-valsag:
1 1991. llI. né. [1991. I. né. — 1992. . né.] 727 AL a regresszoroktol
flggetlen kulsé torés

Globalis nyersanyagar-

; 4 L * kK

2 2007. IV. né. [2007. 1l. né. — 2008. II. né.] 19,8 sokk: kbltségoldali thrés
Az inflacids célkovetés

3 2014.1ll. né. | [2014. 1. né. — 2015. I. né.] 23,1%%* e

kapcsolédd atmenet:
intézményi torés

Megjegyzés: Feltételes Bai—Perron-eljdrds, legfeljebb 8 térés és € = 0,10 csonkoldsi paraméter mellett.
Regresszorok: a CPI-infldcid egy idészakkal késleltetett értéke, a kéltségvetésihidny, azM3-pénzmennyiség
névekedése és az MSP-index. UDmax = 24,7; WDmax = 31,3 (mindkettd esetében p < 0,001).

Szakpolitikai szempontbdl a legjelent&sebb torés a 2014. Ill. negyedévi feltételes
torés, amely egybeesik az inflacids célkovetés formalis bevezetését megelsz6
dezinflaciés dtmenettel. A magas inflacidval jellemezhet6 UPA-id&szakbeli
rezsimrdl (9,87 szazalékos feltétel nélkili atlag, 6. tdbldzat) az inflacids célkdvetés
id&szakanak rezsimjére (4,41%) valé elmozdulas jelenti az 0sszes rezsimvaltas
kozil a legnagyobb inflacid-csokkenést. Ez arra utal, hogy az RBI 2013-t6l kezd6d6
hitelességi elkotelezGdése, az Urjit Patel-bizottsag 2014. januari jelentése (RBI 2014),
valamint a 2015. februari keretrendszer tényleges rezsimvaltast jelentett, nem
pusztdn konjunkturalis mérsékl6dést. Az, hogy ez a torés a feltételes specifikacidban
is fennmarad — mikdzben a fizetésimérleg-valsaghoz és a nyersanyagar-sokkhoz
kapcsolddd torések a regresszorok jelenlététben eltlinnek —, kdzvetlen bizonyitékot
szolgaltat arra, hogy az inflaciés célkovetésre vald atmenet a strukturélis hajtéeréktdl
empirikusan elk(ilonalé hitelességi csatornan keresztil fejti ki hatasat.

4.5. GARCH feltételes atlag- és volatilitaselemzés

A 8. tabldzat a GARCH(1,1)-modell becsléseit mutatja be, ahol a torési fiktiv valtozok
mind a feltételes atlag (¢), mind a variancia (y) egyenletben szerepelnek. Az o + B
0sszeg minden id&szakban koézel all az egyhez (0,910-0,942), ami az inflacio
volatilitdsanak majdnem integralt, rendkivil perzisztens jellegére utal (Bollerslev
1986). A teljes mintdban az inflaciés célkdvetési fiktiv valtozd mind az atlag-
(b =-1,823; p<0,01), mind a varianciaegyenletben (y = -0,641; p < 0,01) szignifikans
negativ egyltthatdval szerepel. Ez megerdsiti, hogy az inflacids célkdvetés bevezetése
statisztikailag szignifikdns csokkenést eredményezett mind az inflacio feltételes
szintjében, mind annak volatilitdsaban, 6sszhangban a 4.4. alfejezet eredményeivel
és a nemzetkozi empirikus tapasztalatokkal (Bernanke et al. 1999; Lin — Ye 2009;
Bhalla et al. 2026).
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8. tablazat

GARCH(1,1) feltételes atlag- és volatilitasbecslések: CPI-inflacid, 1955. I. negyedév —
2024. IV. negyedév

Az inflaciés Az inflaciés
Paraméter Teljes id6szak célkovetést célkovetés Ertelmezés
(1955-2024) | megel6z6 id6szak | id6szaka
(1955-2015) (2016-2024)
Atlagegyenlet
o — 6,523*** 7,214*** 4,882%** Hosszu tavu atlagos
H (0,467) (0,538) (0,321) inflacio
_1 g3k Az inflacios célkbvetés
IT-dtlag fiktiv (¢p) g - - csokkenti a feltételes
(0,541) a
atlagot
. ) 0,628*** 0,712*** 0,488*** Tehetetlenségi
AR(1)-perzisztencia (¢) (0,069) (0,088) (0,064) komponens
Varianciaegyenlet
Konstans (w) fliz L B Alapvariancia
(0,118) (0,137) (0,142) P
0,287*** 0,341*** 0,198** A sokkok volatilitasra
ATG R () (0,074) (0,091) (0,082) oo el e
0,654*** 0,601*** 0,712*** Volatilitasi
GARCH-tag (4) (0,088) (0,104) (0,097) perzisztencia
. i Egységgyokhoz kozeli
a + B3 (perzisztencia ésszege) 0,941 0,942 0,910 volatilités
0 641*** Az inflacids célkdvetés
IT-variancia fiktiv (y) g - - csokkenti a feltételes
(0,198) N
varianciat
Log-likelihood -139,4 -118,4 -31,2
AlIC 3,221 3,494 2,817
Ljung—Box Q(10) p-érték 0,408 0,388 0,521
ARCH-LM-teszt p-érték 0,341 0,291 0,477
Megfigyelések szama 276 243 33

Megjegyzés: A paraméterek oszlopban az IT az infldcids célkévetést jelenti. A GARCH(1,1) becslések
kvdzi-maximum likelihood mddszerrel, Bollerslev—Wooldridge-féle robusztus standard hibdkkal (a
standard hibdk a zdréjelben szerepelnek). D;r = 1 a 2016. I. negyedévtél kezdddden; a teljes mintds
specifikdciéo mind az dtlag- (@), mind a varianciaegyenlethez (y) tartozo fiktiv vdltozot tartalmazza.
Az infldcids célkdvetést megeldz6 idészakra és az infldcids célkbvetés idészakdra vonatkozo oszlopok
osszehasonlitds céljabal kézélt, fiktiv valtozdk nélkiili részmintds becsléseket tartalmaznak. *** p < 0,01;
** p < 0,05. Diagnosztika: Ljung—Box Q(10)-teszt a standardizdlt reziduumokra;, ARCH-LM-teszt
a standardizdlt reziduumok négyzeteire. Az infldcids célkévetés idészakdra vonatkozd részminta (N = 33)
szemléltetd jellegl; az elsédleges statisztikai kévetkeztetések alapjdul a teljes mintdn becsiilt, fiktiv
vdltozdkat tartalmazd specifikdcio szolgadl.
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A részmintdkat 6sszehasonlitva az ARCH-egyiitthatd (a) 0,341-rél (az inflacids
célkovetés el6tt) 0,198-ra (az inflacids célkovetés idGszaka) csdkken, ami arra
utal, hogy a sokkok feltételes varianciara gyakorolt azonnali hatdasa mérséklédott.
A GARCH-egyltthato (B) tovabbra is magas, igy a sokkok hatasa tartésan fennmarad,
kezdeti intenzitdsuk azonban alacsonyabb, ami 6sszhangban van a szabdlyalapu
monetaris politikai keretrendszer megndvekedett hitelességével. Ezek az eredmények
egybecsengenek Rastogi és Kanoujiya (2024) megallapitasaival, akik az inflaciés
célkovetés bevezetését kovetGen a volatilitds csokkenését dokumentaljak.
Keretrendszeriink ezen kivil az atlagegyenlet fiktiv valtozdja révén statisztikailag
szignifikans lefelé iranyuld szinteltolddast is azonosit, amelyet az 6 specifikacidjuk
nem tartalmaz. Az altaluk kimutatott, a nyersolaj- és az aranyarakbél, valamint az
arfolyamokbdl eredé volatilitasi atgy(rlzési hatasok megfelelnek az arfolyam- és
a nyersolajar-egyutthatoink altal a 4. tabldzatban megragadott szinthatasoknak.

4.6. Robusztussagi vizsgalatok: strukturatérésre robusztus egységgyokok,
negyedéven beliili endogenitas és rezsimspecifikus becslés

Harom tovabbi vizsgalat teszteli a f6 kovetkeztetések robusztussagat.®

Strukturatérésre robusztus egységgydk-kdvetkeztetés: Strukturalis torések
jelenlétében az ADF-teszt statisztikai ereje csokken, ami torést tartalmazo trend
korul stacionarius id&sorok esetében a nullhipotézis téves elfogaddsahoz vezethet.
A modellt Ujra becsilve az egy torést megengedd Zivot — Andrews- (1992),
valamint a két torést engedélyez6 Lee — Strazicich- (2003) eljarassal a CPl-inflacio,
a koltségvetési hiany, az M3-pénzmennyiség novekedése és az MSP-index esetében
rendre -4,18, -4,02, -4,51 és -3,98 t-statisztikat eredményez, igy 5 szazalékos
szignifikanciaszinten egyik esetben sem vetjik el az egységgyok nullhipotézisét
(kritikus érték: —-5,08). Az endogén torésidépontok 1991. Ill. negyedév és 2014. III.
negyedév koril koncentralédnak. Az I(1) besorolas tehat robusztus; a 2. tdbldzatban
szerepl6 ADF-teszt alapjan torténé el nem vetés nem a toérés okozta torzitds
kovetkezménye.

Negyedéven beliili endogenitds: Annak vizsgalatdra, hogy az egyidejl fiskalis és
monetaris egyltthatok negyedéven beliili egyidejliséget tikroznek-e, az 1. modellt
Ujra megbecsdljik: (i) az egyidejl regresszorokat elsé késleltetésiikkel helyettesitve,
illetve (ii) azokat a mdsodik és harmadik késleltetésekkel instrumentalva egy IV-
ARDL keretrendszerben. A koltségvetési hiany (0,291 és 0,305; mindketts esetében
p < 0,01), valamint az MSP-index (0,262 és 0,279; mindkett6 esetében p < 0,01)
hosszu tavu egyltthatdi szignifikdnsak maradnak, és kozel dlinak a 0,312-es, illetve
0,287-es alapbecslésekhez. Az M3-pénzmennyiség egyltthatdja enyhén csokken

° A 4.6. alfejezetben bemutatott, strukturatorést megengedd egységgyok- és kointegracios eljarasokat (Zivot
— Andrews 1992; Lee — Strazicich 2003; Gregory — Hansen 1996) az R ,,urca” és ,tseries” csomagjaiban
elérhet6 standard implementacidival becsiltik meg. A teljes becslési eredmények kérésre a szerz6nél dlinak
rendelkezésre.
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(0,382-re, illetve 0,395-re), de tovabbra is erdsen szignifikans. A f6 hosszu tava
kapcsolatokat tehat nem a negyedéven beliili egyidejliség magyarazza, ugyanakkor az
egyidejl hatasok pontos nagysaga nem azonosithato kilsé instrumentumok nélkail,
amelyek ebben a vizsgdlati keretben nem allnak rendelkezésre.

Rezsimspecifikus becslés: A teljes ARDL-modell kiilonallé Ujrabecslése a feltételes
torések altal meghatarozott négy rezsimre — a liberalizacid el6tti idészak (1955. I.
negyedév —1991. Il. negyedév); a reformokat kovetd, 2007. elStti id6szak (1991. 111,
negyedév — 2007. lll. negyedév); az UPA-idGszaki élelmiszerar-inflacids rezsimje (2007.
IV. negyedév —2014. II. negyedév); valamint az inflacids célkévetés idGszaka (2014.
Ill. negyedév —2024. IV. negyedév) — azt mutatja, hogy az MSP egyitthatdja mind
a négy rezsimben pozitiv és szignifikans, értéke pedig 0,21-rél 0,34-re emelkedik.
Ez 6sszhangban all az MSP névekvé politikai gazdasagtani jelent&ségével. A fiskalis
egyUtthatd a liberalizacio el6tti és az inflacios célkovetés rezsimjében szignifikans,
a koztes idGszakokban azonban gyengébb. Ez azzal cseng egybe, hogy a fiskdlis
csatorna eltér6en miikodik pénziigyi repressziod és hiteles szakpolitikai elkotelez6dés
mellett, mint a részleges liberalizacié idején. A varakozasok egyitthatdja kizardlag
az inflacids célkdvetés rezsimjében szignifikans, ami 6sszhangban van azzal, hogy az
inflacios varakozasok csak a 2015-0s keretrendszer bevezetését kdvetSen kotédtek
a hivatalos célhoz. Ezek a becslések — noha révidebb mintakon alapulnak — megerésitik,
hogy a strukturalis csatornak értelmezhetd valtozékonysaggal mikodnek a kiilonb6z6
konfiguracidkban. A teljes tablazatok kérésre a szerz6nél rendelkezésre allnak.

5. A nehrui 6rokség és a fiskalis dominancia intézményi architekturdja

India fiskdlis dominancidjanak —amelyet a 4—7. tdbldzatok eredményei empirikusan is
aldtdmasztanak —intézményi gyokerei a Jawaharlal Nehru hivatali ideje alatt kialakitott
gazdasagkormanyzasi modellre vezethetSk vissza. Tizennégy kereskedelmi bank
1969-es allamositdsa az SLR- és CRR®-kovetelményeken keresztll tovabb mélyitette
a pénzligyi repressziot. Amint McKinnon (1973) kimutatta, az ilyen tipusu pénziigyi
represszié természeténél fogva inflacios hatasu: visszafogja a megtakaritasokat,
és a beruhazasok finanszirozdsahoz magasabb lGtem( monetdris expanziot tesz
szlkségessé. Az importhelyettesit6 iparositds magas koltségszint(i ipari szektort
hozott létre, amely koltségoldali inflacids nyomast generalt. Amint Bhagwati és Desai
(1970) dokumentalta, az engedélyezési rendszer (a licence raj) jaradékokat biztositott
a mar piacon lévé szerepl6k szamara, visszafogta a termelékenység javuldsat, és
tartds inflacids nyomast idézett el6.

® Capital Requirements Regulation (T6kekdvetelmény-rendelet)
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5.1. A fiskalis dominancia politikai gazdasagtana

A peronista Argentinaval valé analdgia tanulsdgos, de nem tokéletes. Blejer (2025)
a peronista gazdasagpolitika harom alapvetd inflaciés mechanizmusat nevezi meg:
az atpolitizalt szakszervezeti bértargyaldsok altal fenntartott strukturalis bér—ar
dinamikat; a monetdaris expanzidbdl finanszirozott fiskalis populizmust; valamint
a visszatekint8 indexaldst, amely beépiti a varakozasokat a szerz6désekbe. India
nehruista rendszerében mindhdarom elem megfigyelhet6, de a bér—ar mechanizmus
a varosi szakszervezeti béralku helyett az MSP és a mez&gazdasagi munkaeré kozotti
kapcsolaton, mig az indexalds a kdzalkalmazottak megélhetésijutalék-rendszerén
keresztil m(kodik, ami a multbeli inflaciét becsatornazza a jelenlegi bérkoltségekbe.

Ami Indidt Argentinaval 6sszekoti, az az ,,inflacids csapda”: az a politikai-intézményi
konfiguracié, amelyben az inflacié strukturdlis forrdsai annyira beagyazddtak
a gazdasagba, hogy egyetlen kormany sem volt képes vagy hajlandd azokat atfogdan
kezelni. A monetaris politika mérsékelheti az inflacids id&szakokat, de nem képes
orvosolni az alapvetd torzulasokat olyan kiegészitd fiskdlis és kinalati oldali reformok
nélkil, amelyeket a politikai és a gazdasagi keretek korlatoznak.

5.2. A munkaerdpiac szerkezete és a lapos Phillips-gérbe

Noha a bér—ar dinamika els6sorban a mez&gazdasag és az MSP kozotti 6sszefonddas
révén érvényesul, indokolt a tdgabb munkaerdépiac vizsgalata is. Behera et al.
(2018) ramutatnak a munkanélkiliség és az inflacio kozotti atvaltds jelentbs
ellaposodasara a 2010 utani idészakban: a kinalati oldali kontrollvaltozék bevonasaval
a munkanélkuliségi rés egyltthatoja a legtobb specifikdcidban inszignifikdnssa valt.
Ez 6sszhangban all azzal a megdllapitasunkkal, hogy az 1. modellben a kibocsatasi rés
egyltthatdja (0,196; 4. tabldzat) — bar pozitiv és szignifikans — Iényegesen kisebb,
mint a koltségvetési hidny (0,312), az M3-pénzmennyiség-novekedés (0,418) és az
MSP-index (0,287) egyltthatdja. Olyan gazdasdgban, ahol a kdltségoldali inflacids
csatornak a hatésagi mez6gazdasagi drakon keresztil miikddnek, és ahol a formalis
szektor a teljes foglalkoztatasnak csak kis hanyadat adja, a Phillips-gorbe keresleti
oldali mechanizmusa a kindlati oldali és a fiskalis csatornakhoz képest gyengébben
érvényesil. A teljes vizsgdlati id6szakra vonatkozéan nem allnak rendelkezésre
konzisztens negyedéves munkanélkiliségi adatok; ezt a 2010. utdni mintara épilé
jovébeli kutatdsok korlatjanak tekintjik.

6. Az élelmiszer-inflacié politikai gazdasagtana: India MSP-csapdaja

A tanulmany gazdasagpolitikai szempontbdl legjelentésebb megallapitdsa az
az ARDL-eredmény, miszerint az MSP-index CPl-infladciéra vonatkozd hosszu
tavu egylitthatdja 0,287-0,348 kozotti — és minden specifikdcidban szignifikans
és robusztus. Empirikusan is megerdsiti azt, amit az intézményi elemzés sugall:
a minimalis felvasarldsi ar rendszere az inflacid olyan strukturdlis forrasa, amely
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min&ségileg eltér a fiskalis és a monetaris csatornaktdl, és azoktdl empirikusan is
elkilonithetS. A hatast tovabb erdsiti az élelmiszerek és az italok magas, mintegy
45,86 szazalékos sulya a CPl-kosarban, igy még a mérsékelt MSP-emelések is
szamottevd valtozast idézhetnek eld a teljes CPI-inflacidban.

Az MSP-rendszert 1966-ban, az élelmezésbiztonsagi sérilékenységekre adott valaszul
hoztak létre. 2007 és 2014 kozott a rizsre vonatkozé MSP éves emelkedése atlagosan
14,3 szazalék volt, ami jelent6sen meghaladta az altalanos inflacidt. Rangarajan
és Mishra (2013) kimutatta, hogy ezek az emelések szamottev6en meghaladtak
a nem élelmiszer jelleg(i termékek inflacidjat, ezaltal tartdés emelked6 trendet idéztek
el6 az élelmiszerarakban, amelyet a monetdris politika csak tulzott kibocsatasi és
foglalkoztatasi veszteségek aran tudott volna ellensulyozni.

Az 5. tabldzatban bemutatott Granger-oksagi teszt szerint az msp statisztikailag
Granger-okozza a rt-t (x* = 18,92; p = 0,001), mikdzben m nem Granger-okozza az
msp-t (x> = 2,14; p =0,710). Ez az MSP inflacidra vonatkozé aszimmetrikus el6rejelz6-
képességét igazolja, 6sszhangban a politikai gazdasagtani értelmezéssel: az MSP
szintjének meghatarozasat elsGsorban valasztaspolitikai megfontolasok, nem pedig
az altalanos inflacios feltételek vezérlik, ezaltal a teljes CPI-inflaciéd monetdris politikai
eszk6zokre nem reagdld, exogén hajtderejét hozva létre. Ismételten hangsulyozzuk,
hogy a Granger-oksdg nem jelent alapvets, kiakndzhaté oksdgi kapcsolatot;
mindazondltal az MSP meghatarozasara vonatkozé intézményi bizonyitékok
0sszhangban allnak az adatokban megfigyelhet6 aszimmetrikus mintazattal.

A 2020-2021-es mez6gazdasagi torvények esete természetes kisérlet a politikai
gazdasagtani korlat illusztralasara. A harom torvényt a tartés tiltakozdsok utan
2021 novemberében visszavontak, ami az inflaciés csapda egyik legegyértelm(ibb
kozelmultbeli példaja: egy jelent6s hosszu tavu makrogazdasagi el6nyokkel jard
reformot fellilirtak a koncentralt politikai koltségek. Ez strukturalis parhuzamot mutat
Blejer (2025) elemzésével, amely szerint az egymast kovets argentinai kormanyok
képtelenek voltak felszamolni a peronista munkaerdpiaci politika 6rokségét.

7. Az inflacids célkoveto keretrendszer: hitelesség, a kozelmult dezinfla-
cidja és a 2026-o0s megujitas

A 2014. Ill. negyedévi torés mindkét Bai—Perron-specifikdcidban (6. és 7.
tabldzat), valamint a GARCH atlag- (¢ = -1,823, p < 0,01) és varianciaegyenletben
(y=-0,641, p < 0,01) szignifikans negativ inflacids célkovetés fiktiv valtozdi egylittesen
megerdsitik, hogy a rugalmas inflacids célkovetés valddi intézményi rezsimvaltast
jelent. A 9. tdbldzat 6sszehasonlitd perspektivaba helyezi India teljesitményét az
inflacids célkovetésben.
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9. tablazat
Az inflacios célkovetés teljesitménye: India 6sszehasonlité szemsz6gbdl, 2017-2024

Atlagos
Az inflaciés Atlagos koltségvetési
Orszag célkévetés | CPI-cél (%) inflégcié hiany Ertékelés
bevezetése (a GDP
szazalékaban)
. Részleges; strukturalis
+ N
LIE 2016 4x2 >4 >8 korlatok tovabbra is vannak
Indonézia 2005 3+1 3,4 ~2,6 Sikeres; fiskdlis tamogatassal
Dél-Korea 1998 2:0,5 15 ~1,4 Er6s teljesitmény;
intézményi hitelesség
Brazilia 1999 3,5¢1,5 5,1 ~71 Vegyes; fiskalis-monetaris
fesziiltségek
- . Sikeres; nyersanyagar-
- + ~
Fllop-szigetek 2002 3+1 3,9 3,1 Kitettség
Torokorszag 2006 542 42,7 ~3,5 SR el
beavatkozas
, Feladva; intézményi
Argentina 2016* N.A. 51,4 ~5,4 .. .
o6sszeomlas

Megjegyzés: A 2017-2024 kézétti idGszak dtlagai. *Argentina 2016-ban vezette be az infldcids cél-
kévetést, de 2019-re gyakorlatilag feladta a keretrendszert. A kéltségvetési hidnyra vonatkozé adatok
az dllamhdztartds hozzdvetéleges egyenlegét mutatjdk. A hét gazdasdg k6zott hdrom dzsiai feltérekvd
(Indonézia, Dél-Korea és a Fiilop-szigetek), egy hasonlo fiskdlis kihivdsokkal szembesiilé latin-amerikai
orszag (Brazilia), valamint az infldcios célkévetés kudarcanak vagy feladdsdnak két esete (Térékorszdg
és Argentina) szerepel. Az infldcids célkbvetést bevezetd fejlett gazdasdgokat kizdrjuk az
osszehasonlitdsbol, mivel kevésbé informativak a tartds célkévetés intézményi elSfeltételeinek
értékeléséhez egy feltorekvd piaci kontextusban.

Forrdsok: IMF (2024), nemzeti jegybankok kiadvdnyai, Vildgbank, World Development Indicators
(https://databank.worldbank.org)

India inflacids célkdvetés idészakdaban mért atlagos CPl-inflacidja (5,4%) joval
alacsonyabb az inflacids célkovetést bevezetése elGtti atlagnal, valamint a gyengébb
keretrendszer( hasonld gazdasagok inflaciéjanal. Ugyanakkor 1,4 szazalékponttal
meghaladja a 4 szazalékos inflacids cél kozépértékét, és tovabbra is magasabb
egyes hasonld azsiai orszagok, példaul Indonézia (3,4%) és a Flilop-szigetek (3,9%)
értékénél. Ez a kiilonbség az 6konometriai elemzésben megnevezett strukturalis
korlatokat tlikrozi: az MSP altal vezérelt élelmiszer-inflaciét és a tartds koltségvetési
hidnyt.

Fontos megdllapitast tesz Eichengreen és Gupta (2024), akik szerint az RBI 2016.
utani reakciéfliggvénye bizonyithatéan nem restriktivebb a kordbbinal. Ez felveti
azt a kérdést, hogy a megfigyelt dezinflacié milyen mértékben tiikrozte a monetaris
politikai iranyultsag tényleges megvaltozasat, illetve a kedvezd kinalati oldali és
a globalis feltételeket. Eredményeink nem mondanak ellent az 6 megallapitdsaiknak:
a strukturalis torési és a volatilitascsokkenési eredmények (6—8. tdbldzat)
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a kimeneteket — az inflacié feltételes szintjét és varianciajat — ragadjak meg, migaz 6
elemzésiik a szakpolitikai inputokat vizsgalja. A két eredmény Osszeegyeztethetd, ha
a keretrendszer els6dlegesen a varakozasi csatornan és az intézményi elkotelez6désen
keresztll fejtette ki hatasat, nem pedig szisztematikusan agresszivebb kamatlab-
valtoztatdsok révén. Ez 6sszhangban all az inflacids varakozdsoknak az inflacids
célkovetés bevezetését kovetd csokkenésével, amelyet ARDL-modelliinkben a pe
valtozé egyutthatdja ragad meg.

7.1. A kézelmult dezinflacidja és a keretrendszer 2026. marciusi megujitasa

A teljes CPI-inflacid 2024. folyaman mérsékl6dott, és 2026 elejére a 4 + 2 szazalékos
toleranciasavon belili szintre csdkkent, a GDP 5 szdzalékat meghaladé koézponti
koltségvetési hiany és a valtozatlan formaban m(ikodé MSP-rendszer ellenére.
2026 marciusaban a kormany és az RBI Ujabb Otéves id6szakra megujitotta
a keretrendszert, fenntartva a 4 szazalékos inflacios célt és az ahhoz tartozo +2
szazalékpontos toleranciasavot; Gupta (2026) beszamoldja szerint a dontést széles
korl szakmai tamogatas Ovezte.

Ez a dezinflacid inkdbb 6sszhangban all a strukturdlis keretrendszerrel, mintsem
ellene sz616 bizonyitékul szolgalna. A strukturalis csatornak a hosszu tavu kointegracio
értelmében mikodnek: a kedvezd élelmiszer-kinalati feltételekbdl, bazishatasokbal
és a globalis nyersanyagarak mérséklédésébdl ered6 ciklikus dezinflacié egyitt jarhat
olyan strukturalis inflaciés nyomasokkal, amelyek kedvezétlenebb koriilmények
kozott ismét feler6sddnek. Erre példa az 1997-2003 kozotti dezinflacio, amelyet
a 2007-2014 kozotti élelmiszerar-emelkedés felgyorsulasa kovetett. Az a GARCH-
eredmény, amely szerint a feltételes volatilitas az inflacids célkovetés iddszakaban
szamottevéen csokkent, Gnmagdban is részleges valaszt ad a strukturalis kritikara:
még ha az inflacio feltételes atlaga tovabbra is érzékeny a strukturalis hajtéerGkre,
a feltételes eloszlas sz(kiilése kevesebb szélsGséges epizddot jelent, az intézményi
elkotelez6dés pedig olyan ,horgony”, amely az inflacids célkdvetést megel6z6
rezsimbdl hianyzott.

A 4 szazalékos inflacids cél megfelel6ségét illet6en becsléseink arra utalnak, hogy
a 3 szazalékos koltségvetési hiany (az FRBM’-cél), valamint az altalanos inflacidéhoz
igazodd MSP-indexdlas egylttesen mintegy 1,4—1,9 szdzalékponttal csokkentené
az egyensulyi inflaciot az inflacids célkdvetés id6szakanak 5,4 szazalékos atlagahoz
képest, igy az megkozelitSleg 3,5-4,0 szazalékra mérsékl6dne. Alacsonyabb inflacids
cél (példdul 3 szazalék, mint Indonézidban és a Fuilop-szigeteken) csak akkor lenne
0sszhangban az empirikus eredményekkel, ha ilyen strukturalis reformok is kisérnék.
A gyenge monetaris transzmisszid miatt kizarélag monetaris politikai eszk6zokkel
ez a cél nem érhet6 el tulzott kibocsatasi és foglalkoztatasi veszteségek nélkil. A 4
szazalékos inflacids cél 2026. marciusi fenntartasa ezért a megoldatlan strukturalis
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korlatokat figyelembe véve észszer(i intézményi dontésnek tekinthetd; a célérték
barmilyen csokkentését 6ssze kellene hangolni fiskalis és mez6gazdasdgi reformokkal,
és azok mérhetd el6rehaladasahoz kellene kotni.

7.2. Az indiai inflacids célkovetd keretrendszer fennmarado sériilékenységei

Sargent és Wallace (1981) fiskalis—monetaris koordinacids problémaja tovabbra is
a keretrendszer legf6bb sérilékenysége. A kbzponti kdltségvetési hiany az inflacios
célkovetés id6szakaban atlagosan a GDP mintegy 5,8 szazalékat tette ki, szemben
az FRBM 3,0 szazalékos célértékével. A célt 2,8 szazalékponttal meghaladd hiany
6nmagdban a fiskalis poziciébdl eredéen — az 1. modell 0,312-es egyltthatdja
alapjan — mintegy 0,87 szdzalékpontos egyensulyi inflacids nyomast implikal, ami
jelent8s hanyadat adja az inflacidscél-kovetés idGszakanak atlagos inflacidja és a 4
szazalékos célkozép kozotti 1,4 szdzalékpontos eltérésnek. A keretrendszer tartdssaga
ezért tovdbbra is a fiskalis konszolidacié megvaldsulasatdl fiigg, amelyet a politikai
gazdasagtani korlatok mindeddig megakadalyoztak.

8. Intézményi tanulsagok inflacios célkovet6 gazdasagok szamara

India tapasztalata — a nehruista intézmények alatti fiskdlis dominanciatdl a 2016-
ban bevezetett és 2026-ban meguijitott hiteles inflacids célkovetés keretrendszeréig
tartd, tobb évtizedes dtmenet — 6sszevetési szempontbdl is relevans intézményi
tanulsagokkal szolgal, tobbek kozott a kelet-kozép-eurdpai (KKE) gazdasadgok szamara
is, amelyek sajat dezinflaciés palyaikat az eurdpai unids csatlakozasi folyamat és
a maastrichti kritériumok mentén horgonyoztak le. Harom atfogd strukturdlis
tanulsagot emeliink ki, hangsulyozva ugyanakkor, hogy India és a KKE-gazdasdgok
makrogazdasagi szerkezete, nyitottsdga és gazdasagpolitikai eszkdztara alapvetGen
eltér egymastdl. Az 6sszehasonlitds ezért szemléltet6 jellegl, nem pedig kozvetlenil
atultethet6 gazdasagpolitikai mintaként értelmezendé.

El6szor is, a dezinflacids hitelesség forrasa eltér6. A KKE-gazdasdgok attérése
az inflacios célkovetésre az 1990-es évek végén és a 2000-es évek elején kiilsé
elkotelez6dési mechanizmusra —a kilatdsba helyezett unios csatlakozas folyamatara
és a maastrichti kritériumokban foglalt fiskalis fegyelemre — tdmaszkodott, és
viszonylag gyorsan ment végbe. India, hasonld regionalis horgony hianyaban,
a hitelességet kizardlag bels6 intézményi innovacio révén épitette fel, Iényegesen
hosszabb id6 alatt. A f6 tanulsag az, hogy a belfoldi horgonyzdasu hitelesség kialakitasa
hosszabb ideig tart, és az atmenet soran érzékenyebb a politikai gazdasagtani
sokkokra, ugyanakkor megszilardulasat kovet6en tartésnak bizonyulhat, amint azt
a 2014. lll. negyedévi torés és a keretrendszer folyamatos fennmaradasa is jelzi.
Azok a gazdasagok, amelyek kiilsé intézményi horgonyai gyengiilnek, tanulsagosnak
taldlhatjak az indiai példat a bels6 intézményi elkotelez6dés szempontjabol.
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Masodszor, a monetaris politikai irdnyultsagtdl figgetlenll mikodé strukturalis
koltségoldali csatornak dezinflaciés id6szakokban is hajthatjak az altalanos inflacié
alakuldsat, mikézben e csatorndk politikai gazdasagtani jellege orszagonként eltér.
Indidban ez a csatorna mez6gazdasdgi és belpolitikai eredetl: az MSP-rendszert
a valasztéi csoportok érdekeire érzékeny intézmény mikodteti. A KKE-gazdasagokban
az ehhez hasonlé csatorna elsésorban az energiadrakhoz kapcsolddik, és nagyrészt
kiils6 tényez6k hatdrozzak meg, amint azt a 2022—-2023-as iddszak is szemléltette.
A koz0s f6 tanulsdg az, hogy az a keretrendszer, amely kizérdlag a keresleti csatornan
keresztiil mikodik, anélkiil, hogy a koltségoldali csatornakat intézményileg megfeleld
maodon kezelné, a koltségoldali sokkok idején tartds eltéréseket fog mutatni az
inflacids céltol. A megfeleld intézményi valasznak ezért inkdbb az adott csatornat
meghatarozo politikai gazdasagtani sajatossagokhoz kell igazodnia, nem pedig
egyetlen sablonhoz.

Harmadszor, a fiskalis-monetaris koordinacido minden esetben az inflacios célkovetd
keretrendszer fenntarthatdsaganak egyik alapveté feltétele. Az az indiai empirikus
eredmény, amely szerint az 5,8 szdzalékos koltségvetési hiany a 3 szazalékos
referenciaértékhez képest mintegy 0,87 szazalékpontnyi inflaciés nyomassal jar
egyltt, dltalanosabb kovetkeztetést is lehet6vé tesz: fiskalis konszolidacié nélkil az
inflacids célkovetd keretrendszerekben az inflacié tartésan meghaladhatja a célt még
akkor is, ha a varakozasok nominalisan rogzitettek. Tagabb értelemben véve mindez
arra utal, hogy az inflacids célkdvetés intézményi architekturdja nem alakithato
ki attdl a strukturalis politikai gazdasagtani konfiguraciétdl fuggetlenil, amelyben
mikodik.

9. Kovetkeztetések és gazdasagpolitikai tanulsagok

E tanulmany atfogd id6sorelemzési keretrendszer alkalmazasaval négy empirikus
megallapitdst fogalmaz meg az indiai inflacid perzisztencidjara vonatkozdan. ElGszor
is, a CPl-inflacio, a koltségvetési hidny, az M3-pénzmennyiség ndvekedése, az MSP-
index és a legtobb kiils6 valtozo I(1) integraltsagu és kointegralt; ez a besorolas
a strukturatoréseket megengedd egységgyoktesztekkel szemben is robusztus (4.6.
alfejezet). Masodszor, az ARDL-becslések azt mutatjak, hogy a koltségvetési hiany
(B =0,31-0,39), az MSP-index (B = 0,29-0,35) és az M3-pézmennyiség novekedése
(B = 0,33-0,51) szignifikdns, pozitiv, hosszu tavu hatast gyakorol a CPl-inflacidra.
Az eredmények akkor is robusztusak maradnak, ha az egyidej(i regresszorokat azok
késleltetett vagy instrumentalt megfelelGivel helyettesitjik, mikozben a hatdasok
valtozdsa az egyes rezsimek kozott értelmezhetd. Harmadszor, a fiskalis, a monetdris
és a mez6gazdasagi arvaltozok Granger-okozzak az inflaciét, forditott Granger-oksag
azonban nem 3&ll fenn; a legerdsebb el6rejelz6-képesség az M3-pénzmennyiség
novekedése és az MSP-index esetében figyelheté meg. Negyedszer, az inflacids
célkovetés bevezetése statisztikailag azonosithato torést jelent mind az inflacio
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szintjében (¢ =-1,823), mind annak feltételes volatilitdsaban (y = -0,641). A 2014.
IIl. negyedévében bekdvetkezett torés a strukturdlis magyardzo valtozék bevonasat
kovetben is fennmarad, ami 6sszhangban all a hitelesség szerepét hangsulyozé
értelmezéssel.

Ezek az eredmények aldtdmasztjak a 6 allitast: az inflacid tartds fennmaraddsa
Indidban olyan strukturalis politikai gazdasagtani konfiguraciét tiikréz, amelyben
a monetaris politika a fiskalis dominancia és a mez6gazdasagi arpolitika altal
meghatarozott kornyezetben mikodik. A parhuzam Blejer (2025) értelmezésével
— amely szerint az argentin inflacié intézményi jellegli, nem pedig kizarélag
monetaris eredet(i —empirikusan megalapozott, jéllehet a nagysagrendek jelentGsen
eltérnek. Mindkét esetben megfigyelhet6 valamiféle ,inflacids csapda”, amelyben
a strukturalis hajtéer6k olyannyira bedgyazddtak a rendszerbe, hogy az egymast
kovets kormanyok nem voltak képesek, vagy nem voltak hajlanddk kezelni azokat.
A 2024-2025-6s dezinflacid és a 2026. marciusi megujitas a 2014. 6ta végrehajtott
reformok részleges sikerét igazolja. A strukturalis csatorndk ugyanakkor tovabbra is
mUkddnek, és kedvez6tlenebb korilmények kdzott ismét feler6sodnének.

A 8. fejezet 6sszehasonlitd elemzése az indiai dtmenetet a feltérekvd piaci dezinflacids
reformok tagabb kontextusdba helyezi. A legfébb tanulsag az, hogy az inflacids cél-
kdvetés intézményi architektiraja nem alakithato ki attél a strukturdlis politikai
gazdasdgtani konfiguracidtdl flggetleniil, amelyben m(ikodik: az indiai, MSP-vezérelt,
illetve a KKE-régids, energiadrak altal vezérelt koltségoldali inflacids csatornak
ugyanazon alapvet6 probléma eltéré megnyilvanulasai, amelyek mindegyike a sajat
politikai gazdasagtani sajatossagaihoz igazitott szakpolitikai valaszt igényel.

A gazdasagpolitikai kovetkezmények nagy kihivast jelentenek. A tartés megoldashoz
harom, egymast kiegészit6 reformra van szlikség. ElGszor, tényleges fiskalis
konszolidaciéra, amely a hianyt 3 szazalékra vagy az ald csékkenti. Az 1. modell
egyltthatdja alapjan ez 6nmagdban mintegy 0,87 szazalékponttal csokkenthetné az
egyensulyi inflaciot, és ezzel az inflacids célkovetés idGszakanak atlagos inflacidjat
korulbelll 4,5 szazalékra mérsékelhetné, vagyis az inflacids cél kozepének kozvetlen
kozelébe vihetné. Masodszor, az MSP—FCI® rendszer politikailag megfelelGen
Utemezett reformja sziikséges. A 0,287-0,348 kozotti egylitthatd alapjan az
éves MSP-emelések dltalanos inflacids Utemhez térténd igazitasa tovabbi 0,5—
1,0 szazalékpontos csokkenést eredményezhetne az egyensulyi élelmiszerar-
infladcidban. Harmadszor, a Monetaris Politikai Tanacs intézményi fliggetlenségének
megerGsitésére van szilkség annak érdekében, hogy a GARCH-modellel igazolt
volatilitascsokkenés tartésan fennmaradjon, tovabba a monetaris transzmisszios
mechanizmus tovabbi javitdsara a Mishra és Montiel (2013) altal dokumentalt, az
allami tulajdonu bankokhoz kapcsolédd merevségek kezelése érdekében.

8 Food Corporation of India.
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Hogy India képes-e megvaldsitani ezt a kombinaciét, az meghatarozo kérdés
a makrogazdasagi jovGje szempontjabdl. Az empirikus eredmények egyarant
aldtamasztjak az inflacids célkovetés id6szakaban elért tényleges elGrelépést és
a tovabbra is meglévé strukturalis korlatokat. Az arstabilitas intézményi architekturaja
kiépilt; annak redlgazdasagi és politikai gazdasagtani alapjai azonban tovabbra
is vitatottak. Az itt képviselt értelmezés — miszerint a statisztikai eredmények
Osszeegyeztethet6k a strukturalis politikai gazdasagtani keretrendszerrel, de nem
bizonyitjak az alapvetd oksagi 6sszefliggéseket — 6sszhangban all mind az empiriaval,
mind a hasonld kornyezetben miikédé jegybankok gyakorlati tapasztalataival.

Nyilatkozatok

Finanszirozas

A szerz6 nem részesiilt anyagi tdmogatdsban a kézirat elkészitése sordn.

Osszeférhetetlenség

A szerz8nek nincsenek olyan Osszeférhetetlen érdekeltségei, amelyek relevansak
a cikk tartalmdval kapcsolatban.

SzerzGi hozzajarulasok

A kézirat valamennyi munkdlatdt az egyediili szerzé végezte. A szerzd elolvasta és
elfogadta a kézirat végleges angol nyelvii vdltozatdt és hozzdjdrult a magyar nyelvii
forditds kbzzétételéhez.

Adatok elérhetGsége

A tanulmdny eredményeit aldtdmaszto adatok és kddok észszerti kérésre a szerz6tél
elérhet6k.

Etikai jovahagyas

Nem alkalmazhatd. Ez a tanulmdny nem vont be emberi résztvevéket, sem intézményi
etikai jovahagydst igényl6 érzékeny személyes adatokat.

Mesterséges intelligencia eszkdzok hasznalata

A kézirat elkészitése sordn a szerzé nem haszndlt semmilyen generativ mesterséges
intelligencidt.
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Fliggelék

10. tablazat

A magyarazo valtozék paronkénti korrelaciés matrixa, 1955. I. negyedév — 2024. V.
negyedév

Afd Am Amsp gap Aer Aoil Ape
Afd 1,00
Am 0,42 1,00
Amsp 0,38 0,31 1,00
gap 0,15 0,18 0,12 1,00
Aer -0,21 -0,18 -0,14 -0,09 1,00
Aoil 0,19 0,22 0,27 0,11 -0,32 1,00
Ape 0,34 0,41 0,47 0,18 0,22 0,29 1,00

Megjegyzés: Az egylitthatok a becslési minta alapjdn szamitott Pearson-féle korreldcids egyiitthatdk,
amelyek az I(1) vdltozok esetében elsé differencidk, az 1(0) integrdltsdgu kibocsdtdsi rés esetében pedig
szintértékek alapjdn keriiltek kiszamitdsra. Valamennyi pdronkénti korreldcio abszolut értéke 0,50 alatt
marad, a variancianéveld tényezék (VIF; a tabldzatban nem szerepelnek) pedig 1,18 (gap) és 2,31 (Ape)
kézott alakulnak, vagyis joval a szokdsosan alkalmazott 5-6s kiiszébérték alatt vannak. Ez arra utal,
hogy a multikollinearitds érdemben nem torzitia az ARDL-modell egyiitthatéinak becsléseit.
A legmagasabb szintii korreldcio Amsp és Ape kézétt figyelheté meg (0,47), ami 6sszhangban dll az
élelmiszerdrak dinamikdjanak a hdztartdsok infldcids vdrakozdsait meghatdrozo szerepével.
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