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ABSZTRAKT: A tanulmdny az inflicié mozgatérugéit elemzi Uzbegisztdn gazda-
sagi fejlédésének 11j szakaszaban, a 2017-es liberalizaciot kovetéen. Az Autoregresz-
sziv Elosztott Késleltetésti (ARDL) modell alkalmazdsaval a kutatds a monetaris,
nem monetdris és kiils6 tényez6k kozotti kapcsolatokat vizsgalja 2017 oktdbere és
2025 majusa kozott. Az eredmények szerint hosszd tdvon a pénzmennyiség és a ter-
mel6i arindex (PPI) jelent8s hatdst gyakorolt az inflaciéra. Rovid tdvon erds infla-
cios tehetetlenség mutatkozott, és a PPI statisztikailag szignifikdns hatassal volt
a fogyasztéi arindexre (CPl). A Toda-Yamamoto-féle oksagi vizsgilat egyirdanyd
oksdagi kapcsolatot tart fel a széles értelemben vett pénzmennyiség és a CPl, vala-
mint a PPI és a CP1 kozott. Ezek az Osszefliggések kulcsfontossiguak a dontésho-
z0k szdmara az inflaciés nyomds kezelésében és a hosszu tdvi gazdasagi stabilités
elémozditdsdban Uzbegisztdnban. Az Uzbegisztani Kézponti Banknak (CBU) fenn
kell tartania a monetdris szigoritast az inflici6 monetaris tényez6inek korddban
tartasa érdekében a liberalizacié id8szakdban. Az allami szerepvallalas korlatozasa
és a kereskedelmi vamok eltorlése fokozza a versenyt, ezéltal hozzdjarul a koltsé-
goldali inflacié mérsékléséhez.
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Bevezetés

Uzbegisztan gazdasaga jelentds 4talakuldson ment keresztiil a 2017-es liberalizaciét
kovetben. Az 1j reformok kozé tartozik a devizapiac liberalizdlasa, amelynek ered-
ményeként a hivatalos és a feketepiaci 4rfolyamok kiegyenlitédtek. Uzbegisztan
2020-ban bejelentette az inflacidés célkovetési rendszerre vald attérést, amely a
korabbi arfolyam-stabilizalasi cél helyett az 4rstabilitasra helyezte a hangsulyt. Az 4j
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rezsim és a kapcsolodo reformok célja az iizbég gazdasag stabilizaldsa és az inflacié
hosszt tavid csokkentése (Al Rasasi & Cabezon, 2022). A reformfolyamat célja a stabil
4rak és arfolyamok biztositasa (Ismailov, 2023). Eredetileg az Uzbegisztdni Kézponti
Bank (CBU) 2023-ra tlizte ki az 5%-os inflacios célt, azonban a piaci zavarok miatt
ezt a célt 2025 masodik felére halasztottdk. 2025 juniusdban az éves inflacios rata
8,7% volt, amely tovabbra is meghaladja a CBU célértékét. Ezért az inflacids tényez6k
vizsgalata tovabbra is kiemelten fontos nemcsak a gazdasagpolitikai dontéshozok,
hanem a tudomanyos szakirodalom szdmara is.

Az inflacié a termékek és szolgaltatasok altaldnos arszintjének emelkedését jelen-
ti. A negativ adé kifejezés arra utal, hogy az inflacié csokkenti a vasarléerét, ezaltal
korlatozza a fogyasztdsi lehetGségeket (Karki & Risal, 2020). A stabil inflacié kiemelt
jelent8ségti, mivel a tal magas, tul alacsony vagy ingadoz6 inflacié jelentés gazdasagi
koltségekkel jar. A magas inflacié csokkenti a haztartisok vasarloerejét, kiillonosen
a fix jovedelmtiek esetében, ezdltal rontja az életszinvonalat. A véllalatok szdmara
a magas inflacié komoly kihivisokat jelent, beleértve az ellatasi laincok zavarait és a
fokozott bizonytalansigot, amelyek akadalyozzak a dontéshozatalt és a hosszu tava
tervezést. Ezért a stabil inflaci6 elengedhetetlen a gazdasagi jolét elémozditisidhoz és
a pénziigyi sériilékenységek csokkentéséhez mind a hdztartasok, mind a vallalkoza-
sok szamara.

Az inflacids tényezbket szamos tanulmdany vizsgalta, azonban az eredmények or-
szagonként és id6szakonként jelentds eltéréseket mutatnak. Az inflacié mozgatoru-
g0i lényegesen kiilonboznek a fejlett gazdasdgokban, illetve az dtmeneti és feltorekvd
orszagokban. A kindalati oldali inflacids tényez6k kiilonosen nagy figyelmet kaptak
az ipari orszagokban a COVID-19 vildgjarvany és az orosz—ukrdn konfliktus utan.
Diaz és munkatarsai (2024) empirikus vizsgalata kimutatta, hogy a globalis ellatasi
lancok zavarai és a nyersanyagar-sokkok véltak az inflicié meghatarozé tényez&ivé
Németorszagban, Japanban és az Egyesiilt Allamokban. Egy tjabb kutatas, amely f5-
komponens-analizist alkalmazott, szintén arra jutott, hogy a kinalati oldali zavarok
domindns forrasai a fogyasztdi arindex (CPI) és a brutt6 hazai termék (GDP) deflator
inflacidjanak (Abu Asab, 2025). A kinalati zavarok tehat meghatarozé szerepet jatsza-
nak az inflacié alakuldsdban a feltorekvs piacgazdasigokban (EME). Alam és Alam
(20106) a Bounds-teszt mddszerével kimutattak, hogy Indidban a rovid tavi inflaciot a
termelési és elosztasi lincokban jelentkezd kindlati zavarok befolyasoljak. Hasonlo-
képpen, az dtmeneti gazdasagokban a kinalati oldali tényez6k kiilonosen relevansak
a koztes és tékejavak magas importfiigg6sége miatt. Kazahsztanban a kindlati oldali
tényez6k tlinnek a f6 hajtéerének az inflicié mogott, kiilléndsen az arfolyamhataso-
kon keresztiil az importalt termékek esetében (Ybrayev et al., 2024). Az Uzbegisztani
Ko6zponti Bank (CBU) is kiemelte, hogy az ellatasi lancok tartés zavarai az elmult
években jelent6s mértékben hozzajarultak a magas inflicihoz (CBU, 2024).

A kindlati oldali tényez8k mellett a kutatasok a keresleti oldali hatdsokat is azo-
nositottdk, amelyek kiillonb6z6 makrogazdasigi csatorndkon keresztiil érvénye-
stilnek. Corbo és Di Casola (2022) szerint a globdlis keresleti sokk a fogyaszto6i drak
inflaci6janak f6 meghatarozoéja Svédorszagban és Kanadiban. Bar a hagyomanyos
keresleti oldali tényezGk tovabbra is hatdssal vannak az inflaciéra, ezek szerepe a fel-
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torekvd gazdasiagokban viszonylag korlatozott (Mohanty & Klau, 2001). Baranov és
Somova (2015) kimutattdk, hogy a monetaris tényez6k, kiilonésen a pénzkinalat, sta-
tisztikailag szignifikdns hatdssal vannak az inflaciéra. Elméletileg az expanziv fiskélis
politika noveli az aggregalt keresletet, ami nyomdst gyakorol az drakra. Lim és Papi
(1997) megallapitottak, hogy Torokorszagban az allamhdztartasi hidny volt az infla-
cié els6dleges mozgatdrugdja. Ezt az eredményt erGsitette meg Catao és Terrones
(2005), akik szerint a koltségvetési hidny jelent8s inflacids hatist gyakorol a legtobb
orszdgban, kiilondsen a fejl6dé gazdasidgokban. Hasonloképpen Uzbegisztanban, a
monetdaris expanzidval finanszirozott nagy allamhaztartasi hiany volt az inflici6 f6
oka (Akimov, 2001). A tanulmany hangstlyozza a CBU fiiggetlenségének fontossigat
az arstabilitas biztositasa érdekében.

Tanulményunk célja, hogy feltdrja az inflaci6 elsédleges mozgatérugéit Uzbegisz-
tanban, amely egy posztszovjet, feltorekvd gazdasigként strukturdlis atalakuldson
megy keresztiil. A jelentSs novekedési potencial ellenére Uzbegisztdn tovébbra is ko-
moly kihivasokkal szembesiil, mint példaul a piaci hatékonysig hidnyossagai, az al-
lam domindns szerepe a kulcsfontossaga dgazatokban, valamint a kiils6 sokkoknak
vald kitettség. A tanulmany elsédleges célja, hogy értékelje a keresleti (monetaris és
fiskalis politika), kinalati és kiilsé tényezék infliciéra gyakorolt hatasat Uzbegisztan
strukturalis atalakuldsanak legutébbi szakaszdban. Az elemzés kiilonos figyelmet
fordit a kamatlabak, a pénzmennyiség novekedése, az arfolyamok, a termel6i drak, az
importnovekedés és a globalis nyersanyagarak inflaciés dinamikara gyakorolt hatasara.
Az empirikus rész az Autoregressziv Elosztott Késleltetésii (ARDL) modellt alkalmazza,
amely lehet6vé teszi a valtozok kozotti rovid és hosszu tavi kapesolatok feltarasat.

A tanulmdny szerkezete a kovetkezéképpen épiil fel: a kovetkezd szakasz Uz-
begisztan gazdasigi szerkezetét és az inflicids dinamikat mutatja be. A harmadik
rész elméleti keretet és irodalmi dttekintést tartalmaz. A negyedik szakasz ismerteti
a modszertant és az adatokat. Az 6t6dik rész a kutatds eredményeit mutatja be, mig
az utolsé szakasz a tanulmdany kovetkeztetéseit foglalja 6ssze.

Uzbegisztan gazdasagi szerkezete és inflaciés dinamikaja

Uzbegisztan gazdasaga viszonylag kis méretii: az orszag brutté hazai terméke (GDP)
2023-ban 90,9 millidrd amerikai dollar volt, ami koriilbeliil 2500 USD egy fére jutd
jovedelmet jelent (World Bank World Development Indicators, 2023). Az 1. tdblazat
Uzbegisztan gazdasaganak szektoralis szerkezetét mutatja be kiilonbdzé idszakok-
ban. A gazdasag szerkezete 2006 6ta nem mutat jelentds atalakulast. Mikozben az
ipar részesedése novekedett, a mezégazdasig hozzaadott értéke csokkend tendenciat
mutat a GDP-n beliili aranyat tekintve.
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1. tablazat: Uzbegisztan GDP-jének agazati megoszlasa (szazalékban)

Mez6gazdasag, EpitGipar Szolgaltatas
erdégazdalkodas és halaszat
2 24 5 48

22,1
2012 24,0 17,5 5.9 52,6
2018 26,3 32,4 5.7 356
2023 26,1 24,3 6,2 43,4

Forras: A szerz8k sajat szerkesztése az Uzbegisztni Statisztikai Hivatal adatai alapjn

Az inflici6 stabilitdsinak fenntartisa Uzbegisztdnban szdmos strukturalis
probléma miatt nehézségekbe titkozik. Az iizbég gazdasig tdlnyomoérészt allami
tulajdonban van, ami tobb olyan tényez6t eredményez, amelyek akadalyozzak a
monetdris politika hatékonysagat, és hozzdjarulnak a magas inflaiciéhoz. A 2017-
es liberalizacids intézkedéseket kdvet6en az lizbég kormany tovabbra is timogato
iparpolitikat folytatott, amely addkedvezményeket, energiadr-tdmogatasokat és
az importtal szembeni védelmi intézkedéseket foglalt magiban. E kedvezmények
ellenére az érintett dgazatokban az arszintek tovabbra is kiugréan magasak. To-
vabbi kihivast jelent az 4llami tulajdon dominancidja a legnagyobb véllalatok és
bankok korében. 2021-ben az allami tulajdont bankok 12-t tettek ki a 33 kereske-
delmi bankbdl, és ezek birtokoltak az 6sszes banki eszkoz és hitel 80%-4t (Babasyan
et al., 2023). A piaci alapu eszkozokkel nehéz befolyasolni ezen allami vallalatok és
bankok mikodését, ezért elengedhetetlen egy stratégiai privatizacids megkozeli-
tés. Az energiaszektor az egyik tényez, amely hatraltatja az inflacids folyamatok
val6s piaci alakuldsét Uzbegisztanban. Az iizbég kormany az allami koltségveté-
sen keresztiil timogatja az energiaszektort, ami az utébbi idében jelentds terhet
rott a koltségvetésre. Példaul az allami koltségvetésbdl nydjtott timogatisok két
év alatt 6tszorosére néttek: 5,63 billié szumrdl 29,25 billié szumra (ami 2,5 millidrd
amerikai dolldrnak felel meg). Ebb6l 18 billié szum a giz beszerzési és értékesitési
ara kozotti kiillonbséget fedezte, mig 1,02 billié szumot geoldgiai kutatasokra kol-
totteks. A kozelmultban az iizbég kormany 1j rendeletet adott ki, amely fokoza-
tosan megsziinteti az energiaarak allami tdmogatasat, és piaci mechanizmusokra
tér at az arképzésben. A haztartisok és vallalkozdsok szdmara un. szocidlis nor-
mat vezettek be, példaul 200 kWh villamos energidt haztartisonként. A fogyasz-
tok eddig a hatarig tdimogatast kapnak, az ezen feliili fogyasztast pedig piaci aron
kell megfizetniiik. Az IMF el&rejelzései szerint ez a 1épés kulcsfontossagi tényezd
lehet a jovébeni gazdasagi novekedés szempontjabdl (IMF, 2024). Osszességében
a fent emlitett tényez6k akadalyozzdk a monetaris és fiskdlis politika hatékony
miikodését, amelyek az arstabilits biztositasanak legfontosabb eszkozei.

3 Az adatokat az Uzbegisztini Gazdaségi és Pénziigyminisztérium Telegram-csatornajardl
gytijtéttiik. https://t.me/minecofinuz/9021
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Az Uzbegisztani Statisztikai Hivatal, mint felel8s intézmény, a fogyasztéi arinde-
xet (CP1) alkalmazza az drszint proxy valtozéjaként. Az iizbég CP1 510 élelmiszeripari,
nem élelmiszeripari terméket, valamint szolgaltatast tartalmaz. Az alabbi dbra a havi
CPI alakuldsat mutatja 2016 és 2025 kozott.

1. abra: A CPI 0sszetevdi (az el6z6 honaphoz képest)

8,0
6,0
4,0

2,0

-4,0
SYTRNOS IR0 INOSTINOgYITRNOSTINOSINOSINOS SN0 5 Y
OS0o0=-cf00=2800c900=2020029200=298900=2200=2900s=2920
>SS X255 2555325523255255533555325552553 3
CECOORPNRRDVGEHNNV OGP0 G0 0 R ST RINANOROOTSTIIVGR
5550000000000 000 8NN Ra NN IAAY YW
VAV QaVagaldgalgdafaddalaclaaglaay
e élelmiszer nem élelmiszer ===szolgdltatasok

Forras: A szerz8k sajat szerkesztése az Uzbegisztni Statisztikai Hivatal adatai alapjén

s

Az 1. dbra a fogyasztéi drindex (CPI) havi alakuldsat mutatja, az el6z6 hénaphoz
viszonyitott arvaltozasokat titkrozve. Az adatok egyértelmii szezonalis mintdzatot
jeleznek a CPI egyes komponenseiben. Az év elején jellemz6en minden komponens
emelkedd tendencidt mutat. Ez az emelkedés elsGsorban a zoldségek és mas napi
mezGgazdasagi termékek dranak novekedésébdl fakad a téli hénapokban, amikor a
kinalat korlatozott. Ezzel szemben a nyari id6északban a CPI csokkend tendenciat
mutat, mivel a betakaritasi szezon jelent6sen megnéoveli a mez&gazdasagi termékek
és z0ldségek kinalatat, ami lefelé iranyulé nyomast gyakorol az infliciéra. A nem
élelmiszeripari termékek és a szolgaltatdsok komponenseiben megfigyelhetd inga-
dozasok az energiaszektor drainak liberalizicidjaval magyardzhaték, amely kozvet-
len hatéssal van ezekre a kategoéridkra. Nehéz egyértelm(i kovetkeztetéseket levonni
az abrabol, mivel az az el6z6 hdnaphoz viszonyitott valtozasokat mutatja, nem pedig
az abszolut trendeket. Fontos megjegyezni, hogy a szolgéltatdsok komponensének
értéke 2025 majusaban 5,91% volt, amely nagyrészt a koziizemi dijak emelkedésével
all 6sszefiiggésben.
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2. abra: A CPI-komponensek éves novekedése
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Forras: A szerz8k sajat szerkesztése az Uzbegisztani Statisztikai Hivatal adatai alapjan

A 2. dbra az egyes CPl-komponensek éves valtozasat mutatja az el6z6 év azonos
id&szakahoz képest. lly médon informativabb, mint az 1. dbra, mivel kisz(iri a szezo-
ndlis hatdsokat és a strukturalis inflacios trendeket titkr6zi. Példaul a szolgaltatdsok
komponense 2024 majusiban meredek dremelkedést mutatott. Ebben a hénapban
modositott, sdvos tarifarendszert vezettek be a haztartasi villamosenergia- és gaz-
fogyasztasra. A tarifik az egyes fogyasztdi kategdridk ardnyai alapjan keriiltek kiala-
kitdsra, és 6sszhangban allnak a nemzetkozi gyakorlattal. Ugyanezen szabalyozasi
keret alapjan a sdritett foldgdz dra 2024 majusatdl kilogrammonként 1600 {lizbég
szumra emelkedett.

Az Uzbegisztdni Kézponti Bank (CBU) rendszeresen végez felméréseket a haz-
tartasok és vallalatok inflacios varakozdsainak és érzékelt inflacidjanak vizsgalatara.
A CBU 2024 decemberében végzett felmérése szerint a haztartasok inflacios vara-
kozasait elsGsorban az energiadrak virhat6 emelkedése (57%), a koziizemi dijak no-
vekedése (56%) és az arfolyamgyengiilés (55%) hataroztdk meg. 2024 decemberében
az Osszesitett érzékelt inflacio 14,7%-ra emelkedett, amely a legmagasabb érték 2023
februdrja 6ta, és 0,6%-0s novekedést jelent novemberhez képest. Az inflacié hata-
sa kiilonosen er6teljesen jelentkezett Taskentben, ahol a lakosok 18,3%-0s érzékelt
inflaciordl szamoltak be. Az energiadrak 2024-ben tapasztalt tartés emelkedése lanc-
reakciot valtott ki a gazdasag egészében, ui. szdmos termék és szolgaltatas aranak
jelent6s novekedéséhez vezetett. A decemberi felmérés szerint az energiadrak 2024.
év soran tartésan emelkedtek, ami lancreakcio-szertien hatott a gazdasag egészére
tovabba ramutatott az inflacié érzékelésében megjelend tarsadalmi-gazdasagi kii-
lonbségekre, kiilondsen arra, hogy az alacsony jovedelmti haztartisok aranytalanul
nagyobb terhet viselnek.

PENZUGYI SZEMLE, 2025/3 TANULMANYOK st



Empirikus szakirodalom

Az empirikus szakirodalom kivalasztasa a tanulmany célkittizése és f6ldrajzi foku-
sza alapjén tortént. Az infliciés dinamikardl sz6l6 kutatdsok Uzbegisztdnban kife-
jezetten korlatozottak, ezért bevontunk olyan tanulmdnyokat is, amelyek poszt-
kommunista vagy hasonlé dtmeneti gazdasidgokat vizsgilnak. A posztkommunista
gazdasigok jellemz8en kis, nyitott gazdasigok, magas dollarositottsaggal és szigo-
ru arfolyam-szabélyozdssal. Az arfolyamsokk jelent8s nyomast gyakorol az arakra.
Példaul Lissovolik (2003) Ukrajna inflaciés dinamikajat vizsgalta felaras modell és
pénzpiaci modell alkalmazasaval. A tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
bérek és az arfolyamok hosszu tavon jelentds inflicids tényez&k, mig a monetaris té-
nyezG6k inkabb rovid tdvon hatnak. Hasonldan, Siliverstovs és Bilan (2005) megerdsi-
tették, hogy Ukrajnaban az inflacidt els6sorban a gazdasagi szerepl8k arfolyam-leér-
tékelési varakozasai vezérlik. A kozép-azsiai gazdasigokra fékuszalva Isakova (2007)
Kyrgyzstan inflaciés dinamikajat elemezte kointegracids és hibakorrekciés modellek
segitségével. A tanulmdany szerint a bels6 tényez6k, mint az inflicids tehetetlenség és
az arfolyam-ingadozdsok jelent8s hatdssal vannak az aktudlis inflicidra. Ybrayev és
munkatarsai (2024) Kazahsztdanban vizsgaltdk az inflicids tényezéket, 6sszehason-
litva a kinalati és keresleti oldali hajtéeréket. Kazahsztdnban az inflaciét nagyrészt
kinalati tényez6k vezérlik, kiilonosen az arfolyamvaltozdsoknak az importtartalma
termékek 4rara gyakorolt hatdsa révén, azaz a monetdris transzmisszi6 arfolyamcsa-
tornajan keresztiil. Junior (2007) szerint az arfolyamok inflicidra gyakorolt hatisa
gyenglilt, kiilonosen a fejl6d6 orszagokban, az inflicids célkovetés bevezetése miatt.
Ugyanakkor Nasir és Vo (2020) empirikus eredményei azt mutatjik, hogy az inflacids
célkovetési keretrendszer alkalmazisa er8sebb arfolyam-inflacié transzmissziohoz
vezetett.

Egy masik meghatarozé inflacids tényezd a monetaris expanzid. Szamos poszt-
kommunista orszdgban a kézponti bankok nem rendelkeznek teljes de facto fiigget-
lenséggel, ami noveli annak kockazatat, hogy a monetaris expanzié nem kapcsolodik
a kibocsatashoz, ez pedig felfelé irdnyulé nyomadst gyakorol az arakra. Ezt az érvet
empirikus tanulmanyok is aldtdmasztjak, amelyek pozitiv dsszefiiggést dokumental-
nak a monetaris expanzio és az inflaciés nyomas kozott a posztkommunista gazda-
sagokban. Példaul Oroszorszagban az inflacié elssorban monetaris jelenség (Koen &
Marrese, 1995; Hoggarth, 1996; Korhonen, 1998). Nikolic (2000) tanulmanya a mone-
taris aggregatumok (Mo, monetdris bazis, M2 és széles értelemben vett pénzmennyi-
ség) és az inflacid kozotti kapesolatot vizsgdlta, és a széles pénzmennyiség névekedési
litemét az inflacié egyik kulcsfontossagi meghatarozojaként azonositotta Oroszor-
szagban. Budina és munkatarsai (2000) szerint az inflicidt elssorban a monetaris
expanzio6 vezérelte. Majidov (1999) a kdzponti banki fliggetlenség és az inflacié ko-
zotti kapesolatot vizsgalta a posztszovjet orszagokban, és erds pozitiv korrelacidt tart
fel a két tényez8 kozott. Bar a posztszovjet gazdasagok inflacids dinamikajardl kiter-
jedt kutatasok allnak rendelkezésre, Uzbegisztanra vonatkozéan tovabbra is jelentds
empirikus hidny mutatkozik. Ez a szakirodalmi hidny rdmutat az inflacids tényez8k
lizbegisztani vizsgalatinak szlikségességére, amelyet jelen tanulmdany célul tiizott ki.
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Az arfolyam, a pénzmennyiség novekedése és az inflacié kozotti kapcsolatot
széles korben elemezték a fejl6d6 és feltorekvd gazdasdgokban. Loungani és Swa-
gel (2001) a devizadrfolyam-rendszerek infliciora gyakorolt hatdsit tanulmanyozta
fejl6d6 orszagokban. Eredményeik szerint azokban az orszdgokban, ahol lebeg6 ar-
folyamrendszer mtikodik, az inflacidt jelentésebben befolyasoljak a pénzkinalat és
az arfolyamviéltozasok, mint a fix arfolyamrendszert alkalmazé orszdgokban. Ha-
sonldan, Deka és Dube (2021) Mexik6 esetében kétiranyu oksagi kapcsolatot mu-
tattak ki az arfolyam és az inflacié kozott. Megallapitasaik szerint az arfolyam le-
értékel6dése kozvetleniil hozzéjarul az inflicids nyomdashoz. Osorio és Unsal (2013)
az 4zsiai inflaciés folyamatokat elemezve arra jutott, hogy a monetaris és kinalati
sokkok hatdsa id6vel mérsékl6dott. Ehelyett a 2000-es években az inflicidt elsésor-
ban a bels§ kereslet alakitotta. Bui és Kiss (2021) VAR-modell segitségével kimutat-
tak, hogy a pénzkindlat tovabbra is meghatdrozo tényezé a feltorekvd gazdasdgok
inflaciéjaban. Az alacsony jovedelmdi afrikai orszagokban szintén kozponti szerepet
jatszanak a monetdris tényez6k. Moriyama (2008) Szudan esetében azt talalta, hogy
a pénzkinalat novekedése és a nominalis arfolyamok ingadozasa kulcsfontossagu té-
nyez6k, 18-24 hénapos késleltetéssel. Kuma és Gata (2023) az élelmiszerar-inflaciot
elemezték Etiépidban ARDL-modell alkalmazdsaval. Eredményeik megerésitették,
hogy a monetdris tényez8k — példdul a kamatlabak és a pénzkinalat - pozitiv és sta-
tisztikailag szignifikins kapcsolatban 4llnak az élelmiszerarak valtozasaval. Valogo és
munkatarsai (2023) a devizadrfolyam-inflacié transzmisszi6 kiiszobhatasat vizsgal-
tak Ghandban. A modell eredményei szerint, ha az arfolyam havi szinten t6bb mint
0,70%-kal gyengiil, az inflacidra gyakorolt hatds szignifikdnsan pozitivva valik. Ezek
a tanulmdnyok dsszességében ramutatnak a monetdris tényezdk jelent8s szerepére
az inflacié alakuldsiban a fejlédé és alacsony jovedelmii gazdasdgokban, mikozben
hangsulyozzak a bels6 kereslet és az arfolyamdinamika fontossagat az adott gazda-
sagi kornyezetben.

Moddszertan és adatok

Elméleti modell

A tanulmdny célja, hogy feltarja az inflaciés folyamatokat befolyasold tényezdket Uz-
begisztanban. Az inflaciés tényez8k szélesebb kor( vizsgalata érdekében monetaris,
nem monetdris és kiils6 tényezbket vettiink figyelembe. A kovetkez6 elméleti egyen-
letet allitottuk fel.

7= P+ Bm ++ B,reer + B ppi+ f,imp + S wep + &, (1)

71, - fogyasztéi arindex (inflacid helyettesité mutatéja).

m, - széles értelemben vett pénzmennyiség

reer — redl effektiv arfolyam

ppi, - termel6i arindex

imp, - importvolumen
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wep, - vilagpiaci aruindex
g, — hibatag

A szakirodalomban az egyenletben szerepl$ valtozokat széles korben alkalmazzak
az inflacios folyamatok vizsgilatira. Az (1) egyenletben szerepl6 valtozok részletes
bemutatdsa az aktudlis szakirodalom alapjan torténik. Noha a pénzmennyiség no-
vekedésének el6rejelz6 képessége az arstabilitds szempontjabdl latszdlag csokkent, a
pénzaggregatum tovabbra is szimottevd hatassal lehet az infliciés dinamikara (Ami-
sano & Fagan, 2013; Ringwald & Zorner, 2023). Az egyenlet az arfolyamot is kulcsfon-
tossagu tényezéként tartalmazza, tekintettel Uzbegisztdn magas dollarositottsdgara
és importfiiggségére. A kinalati sokkok kozelitésére a tanulmany a termel6i drinde-
xet alkalmazza, mint a hazai gazdasagban jelentkez6 hatarkoltségek proxy valtozoéjat,
valamint a vilagpiaci nyersanyagar-indexet, mint a globalis ellatasi lanc zavarainak
mutatjat. Az import volumen szerepeltetése az importalt termelési tényezdk, vala-
mint druk és szolgaltatdsok hatisanak megragadasat szolgilja.

Bounds-tesztelési megkozelités

Az Engle és Granger (1987), valamint Johansen (1988) altal kidolgozott kointegraci-
0s tesztek nem alkalmazhatok olyan idésorokra, amelyek eltéré integraciés fokuak.
Pesaran, Shin és Smith (2001) azonban alternativ modszert vezettek be a kointegra-
ciés kapcsolatok vizsgalatara, amikor az idésorok kiilonb6z§ stacionaritasi szinteket
mutatnak. A Bounds tesztelési keretben az el6rejelzendd valtozonak elsérendtien
integraltnak kell lennie, mig a magyarazé véaltozok lehetnek nulladrend(ien vagy el-
s6érendtien integraltak; ugyanakkor nem lehetnek masodrendtiek vagy annal maga-
sabb fokuak. Ennek oka, hogy a bounds tesztelési megkozelités kifejezetten vegyes
integraciéju idésorok esetén alkalmazhat6 kointegracios elemzésre.

Pesaran, Shin és Smith (2001) nyoman az ARDL Bounds teszt egyenlete az aldb-
biak szerint épiil fel.

Aty = o + ByTe- 1 + Bario1 + ﬁ3m2t 1t ﬁﬂ'eert 1+ Bsppic- 1 + Beimp,_y + ﬁ7wcpt 1
+Za1Ant l+Za2Art i +Za3Am2t L+Za4Areer+Za5Applt i

+ Z agdimp,_; + Z a; Awepe_; + dummy + &, (4)
i=0 i=0
A (4) egyenlet tartalmazza az ARDL modell rovid és hosszu tavu tagjait. A fiiggd
valtoz6 a CPI kilonbsége, az egyenletben szerepld Bi-t8l Br-ig terjedd egytittha-
tok a modell hosszd tava részét képviselik, és azt mutatjdk, hogy a CPI és a tob-
bi magyardzé valtozo6 késleltetett értékei hogyan befolydsoljak az inflacié aktu-
alis véaltozasat. A masodik rész, amely a fiigg6 és fiiggetlen valtozok késleltetett
kiilonbségeinek Gsszegzését tartalmazza, a modell rovid tava dinamikdjat irja le.
A rovid tava tag sajat egyiitthatokkal rendelkezik a;-t6l a7-ig, ahol p a késleltetések
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szama. Az arfolyam-liberalizaci6 2017 szeptemberében tortént bevezetését dummy
valtozéval modellezziik.

Miutan a kointegracids kapcsolatot a bounds teszt segitségével meghataroztuk,
elengedhetetlen az ARDL megkozelités alkalmazasa a rovid és hosszua tavi elemzés-
hez, mivel mindkét mddszer hasonlé mddszertani alapokon nyugszik.

Az ARDL modell hibakorrekciés (ECM) reprezentacidja az alabbiak szerint alakul.

q1 1 p2 p3 p4
Ay = Lo + Z alAm,_; + Z 61 At + Z 6, Amy ;i + Z 63 Areery_; + Z 84,4ppis_;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0
p5 p6

+ Z 65 Aimp,_; + Z 6 Awepy_; + YECT;_4 + dummy
i=0 i=0
+ &

A hibakorrekcids tag (ECT) a korrekcids sebességet, illetve a hosszt tava kapcso-
latbdl valé eltérést ragadja meg, y egytitthatoval. Ha az ECT egyiitthatdja negativ (y
< 0) és statisztikailag szignifikans, az azt jelzi, hogy a valtozok kozotti rovid tavu elté-
rések id6vel csokkennek, és a sorozatok végiil visszatérnek a hosszui tavi egyensulyi
allapothoz.

Ez megerdsiti, hogy a modell hibakorrekciés mechanizmusa hatékonyan mf-
kodik, és tovabbi bizonyitékot szolgaltat a hosszu tava elemzés megbizhatdsagara.
Az eltérések y szazaléka korrigal6dik minden periédusban, és az 6sszes eltérés varha-
tdéan 1/y periddus alatt eltiinik.

A hosszi tiva elemzés a valtozdk szintértékeire 6sszpontosit, és az ehhez tartozé
egyenlet a kovetkezd:

q1 pl p2 p3 p4 p5
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
p6

+ Z PeWCPe—; + & 5)
i=0
e e
1= 1—0211’1101 (6) P2 = 1_02117120‘ 7

Az (6) és (7) egyenlet a hosszu tavu egylitthatok matematikai kiszdmitasat mutatja
be. Hasonl6 médszertant alkalmazunk az ARDL modell egyéb hosszu tavi becslése-
inek egyiitthatdira is.

Ajelenlegiszakirodalmat kovetve (Alperetal., 2022; Sankaran etal., 2019), a tanulmany
aToda és Yamamoto (1995) altal javasolt oksagi vizsgalat alkalmazasat javasolja, figyelem-
be véve az dlland6 és nem alland¢ valtozok keverékét. A Toda-Yamamoto (1995) oksagi
teszt robusztus keretet biztosit a hosszu tavi oksagi kapcsolatok elemzésére, még akkor
is, ha az id6sorok eltéré integracids fokozatokat mutatnak. Ellentétben a hagyomanyos
Granger-féle oksagi teszttel, amely nem dlland6 sorozatok esetén megbizhatatlan ered-
ményeket adhat, ez a mddszer a valtozok szintértékeit hasznalja, igy mélyebb betekintést
nydjt az oksagi dinamikdba. Fontos, hogy a teszt nem igényli azonos integracios fokozatot
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a valtozok kozott, sem pedig egylittmozgasi kapcsolat meglétét, ami kiemeli a modszer
rugalmassagat a kiilonb6z6 adatszerkezetek esetén. Tovdbba Toda és Yamamoto kimu-
tattdk, hogy a teszt aszimptotikusan y? eloszldst kovet, fiiggetleniil attdl, hogy az id6sorok
staciondriusak, trend-stacionariusak vagy egyiittmozgast mutatnak, ezaltal biztositva a
modszer robusztussagat az eltéré idGsor-jellemz6k mellett. A Toda-Yamamoto (1995)
modszer alkalmazasa harom 1épésbdl all. El8szor egy vektor autoregresszios (VAR) mo-
dellt kell felallitani az optimalis késleltetési hossz (p) meghatarozasara. Masodszor, a VAR
modellt ki kell egésziteni az id6sorok legmagasabb integraciés fokozataval (d_max), igy
amodell (p + d_max) késleltetést tartalmaz. Harmadszor, korlatozasokat alkalmazunk a
(d_max)-hoz tartozo egyiitthatokra, és ezek szignifikancidjait a médositott Wald-teszt
segitségével értékeljiik.

Adatgyiijtés

Az inflicié dinamikdjanak elemzéséhez kiemelten fontos figyelembe venni azokat a
tényezbket, amelyek az inflaciét alakitjdk egy dtmeneti gazdasiagban, mint amilyen
Uzbegisztan. Ennek megfeleléen az elsd egyenlet olyan véltozékat tartalmaz, ame-
lyek az inflacié keresleti, kindlati és nemzetkozi tényez6it kozelitik. A havi adatokat
2017 janudrjatdl 2024 szeptemberéig gytijtottiik az Uzbegiszténi Statisztikai Ugynok-
ségtdl, az Uzbegisztani Kézponti Banktél, a Gazdasagi és Pénziigyminisztériumtol,
az IMF kibdvitett altaldnos adatkozlési rendszerébdl (Enhanced General Data Dis-
semination System), valamint a Bruegel adatbazisbol. 2017 oktdberét vélasztottuk
kezd6 idépontnak, mivel 2017. szeptember 4-én liberalizaltak az arfolyamrendszert.
Ez torténelmi reform volt, amely utat nyitott a szerkezeti valtozdsok el6tt. Célunk,
hogy az empirikus vizsgalatot egy kiegyenstlyozottabb és stabilabb gazdasagi kor-
nyezetben végezziik el.

A tanulmdanyban a fogyasztoi arindex (CPI) szolgal az inflacids rata kozelits vélto-
zb6jaként. Mivel az tlizbegisztani statisztikai bizottsig havi CPl-valtozasokat k6z6l az
el6z6 honaphoz képest, a CPl-indexet 2016-0s bazisévvel (2016 = 100) konstrudltuk.
Az inflacié monetaris meghatarozoéinak figyelembevétele érdekében a tanulmany be-
vonja a széles pénzkinalatot (M5). Emellett szerepel a redl effektiv drfolyam (REER),
amely az arfolyamsokk infliciéra gyakorolt hatdsat ragadja meg. Tovabb4, mivel Uz-
begisztan egy kis, nyitott és importfiiggé gazdasdg, az Osszes import volumenét is
bevontuk, hogy megragadjuk az import hazai drakra gyakorolt hatasat. A termel6i
arindex a hatarkoltségek vagy kindlati tényez8k kozelitd valtozdjaként szolgal, mig a
vilagpiaci nyersanyagar-index a globdlis kinalati zavarok megragadasara szolgal.

A tanulmany els6ként az adatok normalitdsat vizsgalta, hogy felmérje az egyes
valtozdk eloszlasat és statisztikai tulajdonsagait. A leird statisztikik eredménye az
1. mellékletben taldlhaté. Ezt kovetSen elengedhetetlen annak ellenbrzése, hogy a
valtozdk legfeljebb nulladik vagy els6 fokon integraltak legyenek, de ne masodfokon
vagy annal magasabban. Ezért kiemelten fontos a valtozok stacionaritidsanak vizsga-
lata az ARDL hatarérték tesztelési megkozelitésben. A 2. melléklet 6sszefoglalja az
egységgyok- és stacionaritdsi tesztek eredményeit. Az elmult években Uzbegisztan
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jelent8s szerkezeti reformokat hajtott végre, amelyek hatassal voltak olyan kulcsfon-
tossagu gazdasagi valtozdkra, mint az arfolyam és az importvolumen. E valtozdsok
figyelembevételére a tanulmdny toréspontos egységgyok tesztet alkalmazott az érin-
tett valtozok stacionaritasanak vizsgédlatara, beépitve a reformok dltal okozott szer-
kezeti elmozduldsok lehetséges hatasait.

Eredmények és diszkusszié

Az elemzés kereteként ellenGriztiik a valtozok stacionaritdsat, és azt talaltuk, hogy az
Osszes valtozé integrcios foka nulla vagy egy, de egyik sem haladja meg az egyet. En-
nek megfelel6en a kovetkez 1épés a kointegracié vizsgdlata a Bounds teszt mddszeré-
vel. Az eredmények értelmezése el6tt ellendriztitk az ARDL modell stabilitdsit a mara-
déktagok sorozatkorrelacidja, heteroszkedaszticitasa, valamint a Ramsey RESET teszt
alapjan. A stabilitasi tesztek eredményei kielégitSek, és a 3., 4. és 5. mellékletben talal-
hatok. Az alabbi 6t6s szimu tablazat Gsszefoglalja a kointegracids teszt eredményeit.

2. tablazat: ARDL kointegraciés eredmények

Nullhipotézis: Nincs szintbeli (hosszu tavia) kapcsolat
Kointegracios valtozok szama: 5

Trend tipusa: nem korlatozott konstans (3. eset)
Minta mérete: 92

Teszt Erték

F-statisztika 5,84477

t-statisztika -4,475925

]| w0 | s | 1|
Minta I(0) 1(1) I(0) 1(1) I(0) 1(1)

F-statisztika

Aszimptotikus 2,260 3,350 2,620 3,790 3,410 4,680
t-statisztika

Aszimptotikus -2,570 -3,860 -2,860 -4,190 -3,430 -4,790

*Az 1(0) és 1(1) rendre a staciondrius és nem staciondrius hatarértékeket jelolik

A Bounds teszt eredményei két 6 részbdl dllnak. Az els6 rész az F-statisztika
és t-statisztika értékeit mutatja be, amelyek a teszt kozponti elemei. Konkrétan az
F-statisztika értéke 5,84, mig a t-statisztika értéke —4,47. A tablazat masodik része a
Bounds teszt kritikus értékeit tartalmazza, amelyeket az eredmények értelmezésé-
hez hasonlitunk 6ssze a szamitott statisztikdkkal. A nullhipotézis szerint nincs koin-
tegracio a valtozok kozott. Ennek értékeléséhez a szamitott tesztstatisztikakat 6sz-
szevetjiik a kritikus értékekkel. Amint az a tiblazatban lathato, az F-statisztika fels6
kritikus értéke 5%-os szignifikanciaszinten 3,79, ami alacsonyabb, mint a szamitott
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F-statisztika értéke (5,84). Ezért a nullhipotézist elutasitjuk, ami a valtozok kozot-
ti kointegracié fennalldsat jelzi. Hasonldképpen, a t-statisztika eredményei tovabbi
bizonyitékot szolgaltatnak. A kritikus t-statisztika értékét Osszevetjiik a szamitott
t-statisztika abszolut értékével. Ebben az esetben a szamitott t-statisztika abszolut
értéke 4,47, ami meghaladja a kritikus érték abszolut értékét (4,19). Igy a nullhipoté-
zist a t-statisztika alapjn is elutasitjuk, ami tovabb er6siti a valtozdk kozotti koin-
tegracié meglétét. Ez az eredmény megerdésiti a Pesaran, Shin és Smith (2001) altal
kidolgozott elméleti keretet, amelyet a kointegraci6 vizsgalatara alkalmaznak olyan
esetekben, amikor a véltozok szintjén staciondrius és nem stacionarius sorozatok
is szerepelnek. Mivel a valtozok kozott hossza tava kapesolat ll fenn, a kovetkezd
1épés az ARDL regresszios modell rovid és hosszud tavia becslésének elvégzése.

3. tablazat: Kointegracids egyiitthatok

Valtozok Egyiitthatok mm Valoszmt’isegl értékek

M(-1) 0,001818 0,000232 7,835031

IMP(-1) 0,000817 0,000338 -2,416565 0,0178
REER -0,002534 0,001131 -2,240172 0,0276
WCP(-1) 0,000471 0,000146 3,236396 0,0017
PPI (-1) 0,005303 0,000434 12,20849 0,000

Megjegyzés: *A CEC regressziobdl szirmazé egyiitthatdk.

A 3. tdblazatban bemutatott kointegracios elemzés — amelyet korlatozas nélkiili
konstans specifikicié mellett (3. eset) végeztiink - tartds hosszu tavi kapcsolatokat
azonosit a vizsgalt valtozdok kozott. Az inflacid elsé meghatirozo tényezbje a széles
pénzkinalat, amely alapjan az el6z6 hénapban bekovetkezd egy szazalékos novekedés
hosszt tdvon 0,2 szazalékos inflaiciondvekedést eredményez, amit a pozitiv egyiittha-
to és a statisztikailag szignifikans valészintiségi érték is alditamaszt. Ez 6sszhangban
all azzal az elméleti varakozdssal, hogy a pénzmennyiség novekedése hosszu tdvon
pozitiv hatassal van az arakra. Friedman és Schwartz (1963) tanulmanya er8s empi-
rikus bizonyitékot talalt arra, hogy a pénzkinalat és az arak szoros 6sszefiiggést mu-
tatnak, kiilondsen hosszud tavon. Ez alapozta meg a monetarista alapelvet, miszerint
az inflacié mindig és mindenhol monetaris jelenség. Az import hosszu tavon elha-
nyagolhat6 hatast gyakorolt az inflaciéra, az egyiitthaté értéke 0,0008, ugyanakkor
statisztikailag szignifikans. Ez 6sszhangban all Yilmaz és Bulut (2025) friss empirikus
eredményeivel, akik Torokorszag esetében kimutattak az import inflaciéra gyakorolt
transzmisszios hatdsat. Emellett a redl effektiv arfolyam (REER) egy szdzalékos no-
vekedése (felértékel6dés) 0,2 szdzalékos inflacidecsokkenéssel jar egytitt. Ez megfelel
a jelenlegi elméleteknek, mivel az arfolyam felértékel6dése altalaban csokkenti az
inflaciét azaltal, hogy olcsdbba teszi az importot, és mérsékli az importalt inflacids
nyomadst. Az eredmény 5%-os szignifikanciaszinten statisztikailag szignifikans. A je-
lenlegi szakirodalom hasonl6 eredményeket mutat, mind linearis, mind nemlinedris
modellek esetében (Kayamo, 2021; Aisen et al., 2021).
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Bar Uzbegisztan korabban gézexportdr volt, 2020 kériil netté importdrré valt.
Az energiaszektor nagymértékben fiigg az importalt gépektdl és koztes termékektsl
(példaul az alapvetd vegyi anyagok 61%-a, a kompresszorok 72%-a importbdl szarma-
zik) (UNDP, 2023). Fontos megjegyezni, hogy Uzbegisztan az tij korszakban megnyitot-
ta hatarait a vilag felé, és gazdasiga szoros kapcsolatban 4ll a globélis gazdasaggal. Ezért
varhato, hogy a vilagpiaci nyersanyagdrak hatdssal vannak a hazai arakra. Empirikus
modelliink azt mutatta, hogy a vilagpiaci nyersanyagdarak kis mértékben befolyasoltak
az inflaciét. Konkrétan, a vilagpiaci arak el6z6 havi egy szdzalékos novekedése hosszu
tavon 0,04 szazalékos inflicidnovekedést eredményezett. Az utolsé magyardzo valtozo
a termeldi arindex, amely szimmetrikus hatast gyakorol az arakra. Az el6z6 hénapban
bekovetkezd egy szazalékos valtozas a termel8i drakban 0,5 szdzalékos inflicionove-
kedést eredményez. Ennek mértéke nagyobb, mint a tobbi valtozdé, és statisztikailag
szignifikdns. Osszességében ezek az eredmények kiemelik a kivalasztott valtozok je-
lent6ségét a hosszu tava inflacids tendencidk magyarazatban.
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4. tablazat: Az ARDL hibakorrekciés modell rovid tavi eredményei

Fiigg6 valtozé: D(CPI)

Moédszer: ARDL

Mintavételi id6szak: 2017 oktéber-2025 majus

Mintaba bevont megfigyelések szama: 92

Fligg6 valtozo késleltetései: 3

Automatikusan kivalasztott linedris magyarazé valtozok (legfeljebb 3 késleltetéssel):

M IMP REER WCP PPI

Determinisztikus komponensek: korlatozas nélkiili konstans, trend nélkiil (3. eset)
Modellvalasztasi médszer: Akaike-informacios kritérium (AIC)

Ertékelt modellek szama: 3072

Kivalasztott modell: ARDL(3,2,1,0,1,3)

COINTEQ* -0,148973 0,024368 -6,113577

D(CPI(-1)) 0,401394 0,085974 4,668766 0,0000
D(CPI(-2)) -0,279606 0,081236 -3,441908 0,0009
D(M) -0,000196 0,000113 -1,741128 0,0855
D(M(-1)) -0,000465 0,000118 -3,058099 0,0002
D(IMP) 8,55E-05 9,93E-05 0,860883 0,3918
D(WCP) -6,82E-05 7,17E-05 -0,951841 0,3440
D(PPI) 0,001845 0,000338 5,453866 0,000
D(PPI(-1)) -0,001224 0,000385 -3,178507 0,0021
D(PPI(—2)) 0,000780 0,000354 2,200340 0,0306
0,246166 0,039748 6,193115 0,0000

* A p-értékek nem OsszeegyeztethetSk a t-Bounds eloszlassal.

A rovid tavi ARDL modell dinamikdja a 4. tdblazatban tobb statisztikailag szig-
nifikdns tényez6t azonositott az iizbegisztani havi CPI inflicié meghatarozéiként
a 2017 oktober-2025 majus id6szakra. A hibakorrekcids tag (COINTEQ®) szignifi-
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kans negativ egyiitthatéval rendelkezik (-0,1489; p = 0,0000), ami 14,08 szdzalékos
kiigazitasi sebességet jelez periddusonként a hosszu tdvi egyensuly irdnyaba. Ez arra
utal, hogy a hosszu tava kapcsolattol valo eltérések viszonylag lassan korriglédnak a
kovetkez6 id6szakokban, ami 6sszhangban 4ll az elméleti varakozasokkal a gazdasagi
modellek részleges kiigazitisi mechanizmusait illet6en. Az inflacié els§ késleltetett
értékének egytitthat6ja nagy (0,4) és erésen szignifikins, ami erds inflicids tehetet-
lenségre utal. A széles pénzkindlat rovid tdvon negativ hatast gyakorolt az inflacidra,
ami a monetdris politika késleltetett transzmisszids mechanizmusaval magyarazha-
té, ugyanakkor statisztikailag nem szignifikdns. Figyelemre méltd, hogy az import
volumen és a vildgpiaci nyersanyagarak rovid tdvon nem gyakoroltak statisztikailag
szignifikans hatast az inflaciéra. Ezzel szemben a termel6i drindex statisztikailag
szignifikans egytitthatokkal rendelkezett. Példaul a termel6i drak egy szdzalékos no-
vekedése az aktudlis id6szakban o,1 szdzalékos CPI inflicidnovekedést eredményez.
Osszességében a rovid tavii inflacids folyamatot elsésorban a CP1 miltbeli dinamika-
ja és a termel6i arak befolyasoljak, mig a monetaris és kiils6 koltségtényez&k késlel-
tetve vagy korlatozott jelent6séggel hatnak. Ez rimutat a hazai termelési koltségek és
az arképzési magatartas fontossagara a rovid tavd inflacids eredmények alakuldsdban
a liberaliz4cié uténi Uzbegisztanban.

5. tablazat: Toda és Yamamoto ok-okozati teszt eredménye

Granger-okozatisagi és blokk-exogenitasi Wald-tesztek VAR modellben
Minta: 2017 oktéber-2025 majus

Megfigyelések szama: 92

Kizart valtozé Chi-négyzet df Valdszinliség
M 21,04107 3 0,0001
IMP 3,812964 3 0,2824
REER 5,068052 3 o132
WCP 4,695225 3 0,1955
PPI 8,406173 3 0,0383
Osszesen 36,04678 15 0,0017

Az 5. tablazat a Toda és Yamamoto mddszerrel végzett oksagi vizsgalat eredményeit
mutatja be. Elsé 1épésként egy VAR rendszert dllitottunk fel hat véltozoéval, és a
késleltetési hossz kritériumok alapjain a masodik késleltetést valasztottuk. Mivel
a legmagasabb integracios fok egy, a d_max értéke harom lett. Ezutdn minden en-
dogén valtozot exogénként vettiink figyelembe harom késleltetéssel, majd alkalmaz-
tuk a VAR Granger-okozatisagi / blokk-exogenitdsi Wald-tesztet. A tablazat csak azt
az esetet mutatja, amikor a CPI a fiigg valtozo; a tobbi eset, amikor minden valtozo
kiilon-kiilon fiiggs valtozoként szerepel, a szoftverprogram féjljaban talalhat6. Abban
az esetben, amikor a CP1 a fiiggd valtozd, a pénzmennyiség (p = 0,0001) és a termel6i
arindex (p = 0,0383) szignifikinsan Granger-okozatot mutatnak a CPl irdnydba 5%-0s
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szignifikanciaszinten. Ez azt jelzi, hogy e viltozok multbeli értékei hozzdjarulnak a CP1
elérejelzéséhez. Ez az eredmény megerdsiti az ARDL regresszids modell révid és hosz-
szU tava elemzésének eredményeit. Ugyanakkor a tobbi valtozé (REER, IMP és WCP)
nem mutat szignifikins Granger-okozatot a CPl irdnyaba a vizsgalt modellben, mivel
p-értékeik meghaladjik az 5%-os kiiszobértéket. Az Gsszes kizart valtozora vonatko-
0 egyiittes teszt y? értéke 36,04678, szabadsigfoka 15, p-értéke pedig 0,0017. Ez arra
utal, hogy az Osszes véltozd késleltetett hatdsa egylittesen szignifikdnsan befolyasolja a
CPI-t. Amikor a pénzmennyiség és a termel6i arindex kiilon-kiilon fliggé valtozdként
szerepeltek, a CPl nem mutatott Granger-okozatot sem az M, sem a PPl irdnydba, ami
azt jelenti, hogy egyirdnyd oksagi kapcsolat 4ll fenn a CP1 és a pénzmennyiség, vala-
mint a CPI és a termel6i drindex k6zott a 2017 és 2025 kozotti idészakban.

Kovetkeztetés

Uzbegisztan, mint dtmeneti gazdasig az elmlt években jelentds szerkezeti 4tala-
kuldsokon ment keresztiil. Bir a gazdasigban a strukturélis reformok fokozatosan
kertiltek bevezetésre, a magas inflacié és a valuta leértékel6dése tovabbra is komoly
kihivast jelentenek mind a pénziigyi, mind a redlgazdasagi szektor szamara. Jelen
tanulmany célja az volt, hogy az inflacio els6dleges tényezG8it az ARDL Bounds teszt
modszerrel azonositsa az lizbegisztani liberalizaciot kovetSen. Az atfogo historikus
adatok gytjtése nehézségekbe 1itk6zott, ezért a vizsgalat 2017 janudrjatol 2025 ma-
jusdig terjedd havi adatokra épiilt. Empirikus kutatdsunk harom részbdl allt. El6szor
Bounds tesztet alkalmaztunk a valtozok kozotti kointegracios kapcsolat ellenérzésé-
re, mivel a kivalasztott valtozok vegyes integraciés rendiiek voltak. Miutan a koin-
tegracios kapcsolatot azonositottuk, rovid és hosszti tivit ARDL regresszids elemzést
végeztiink. Végiil a Toda-Yamamoto-féle oksagi tesztet alkalmaztuk a valtozdék ko-
z0Otti oksagi viszonyok feltarasara.

A kutatds eredményei a kovetkez6k szerint foglalhatok 6ssze. ElGszor is, a redl
effektiv arfolyam hossza tidvon az inflacié egyik f6 mozgatdrugdjaként azonositha-
té. Ez az importfiiggéséggel és a gazdasag magas dollarositottsdgaval magyarazhato.
A pénzmennyiség késleltetett értéke, az import, a vildgpiaci nyersanyagarak és a ter-
meldi arindex statisztikailag szignifikins hatast gyakoroltak a fogyaszt6i arindexre
(CPI) hossza tavon. Masodszor, a rovid tavi eredmények szerint a hibakorrekcids
tag (ECM) szignifikdns negativ egyiitthatdval rendelkezik (-0,1489), ami 15%-o0s alkal-
mazkodasi sebességet jelez peridédusonként a hosszu tava egyensuly irdnyaba. A CPI
késleltetett értéke szignifikdns hatdssal van az aktudlis CPl-re, 0,4-es egytitthat6val.
Emellett a termel6i arak aktudlis értéke és két késleltetett értéke szintén szignifikans
hatéssal birnak a CPl infldciéra révid tdvon. A pénzmennyiség és az importalt vilag-
piaci drak nem mutattak szignifikins hatast az inflicidra révid tdvon. Harmadszor,
egyiranyu oksagi kapcsolatokat azonositottunk az inflacid, a pénzmennyiség és a ter-
meldi drindex kozott a Toda-Yamamoto-féle teszt alapjan.

A tanulmany szakpolitikai kovetkeztetései a kovetkez8k. Mivel az empirikus ered-
mények azt mutatjak, hogy a monetaris politikai vltozok és a termeléi arak er6teljes
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rovid és hossza tava hatdst gyakorolnak az infliciés mutatéra, amit a Toda-Yamamo-
to-féle oksagi teszt is aldtamaszt, az Uzbegisztani Kdzponti Banknak célszerti fenntarta-
nia a restriktiv monetdris politikat, kiilonosen az adminisztrativ drak liberalizaci6janak
id@szakdban proaktiv szigoritdssal. Emellett az dllami dominancia és a kereskedelmi
korlatok csokkentése elGsegiti a verseny er8sodését a kulcsfontossagu dgazatokban,
ami hozzajarul a koltségoldali inflacié mérsékléséhez, ahogyan azt a modelliinkben a
termel6i drak proxizéljak. Végiil, a gazdasag szerkezeti reformjai - kiilonosen az ener-
gia- és kiils6 szektorban - elengedhetetlenek az inflacié hatékony kezeléséhez.

Tanulmanyunknak tobb korlatja is van, amelyek tovabbi vizsgalatok targyat ké-
pezhetik. El6szor is, nem szerepelnek benne bizonyos valtozdk, mint példaul a kibo-
csatas és a fiskalis kiadasok, mivel ezek negyedéves bontasban érheték el, mig jelen
elemzés havi adatokra épiil. A jovébeni kutatisok ezeket a valtozokat negyedéves
idésoros adatokkal bevonva atfogobb elemzést nydjthatnak. Masodszor, a piaci tor-
zit6 tényez&k bevondsa tovabb javithatnd a modell eredményeit. l
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1. melléklet: Leird statisztikak és normalitasi teszt eredmények

| cr | M ]| P | Reer | wce | PRI

Atlag 169,3978 14441,7 14438,35  39,16464 151,0433 212,3978
Kozép 169,8000 122271,9 12964,81 39,01271 157,5215 213,3000
Maximum 208,6000 292023,6 21034,82 43,54173 241,9187 269,4000
Minimum 120,4000 72736,60 7377648 32,34435 85,04903 134,4000
Szoras 24,4206  62730,62 4295271 2,497236 3587315  36,19470
Ferdeség -0,206206 0,698303 0,223138 -0,861891 0,554884 -0,508444
Kurtosis 1,899687 2,312617 1,600483  3,745855 2,838509 2,390390

Jarque-Bera 5292959 9,288179 8,271600 13,522905 4,821046 5,388464
Valészinliség 0,070900 0,009618 0,015990 0,001158 0,089768 0,067594

Osszesen 15584,60 13285881 1328328 3603,147 13895,08 19540,60
Osszes

négyzetes 54269,28  3,58E+1 1,68E4+09 567,4933 117106,4 119215,1
eltérés

Megfigyelések

szama 92 92 92 92 92 92
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2. melléklet: Unit root és stacionaritasi tesztek eredményei

Valtozok | Integracids Trend és | Intercept | Trend és eredmeny
szint intercept intercept
CPI Szint 0,2740 0,0232 0,1687 0,0678 1(0)
Szint 1,0000 0,9931 1,0000 0,9988
M Az elsé 1(1)
. . 0,0000 0,0000 0,0000 0,000
differencia
Szint 0,1992 0,2443 0,5704 0,8538
wcp Az elsé (1)
. . 0,0000 ¢} 0,0000 o
differencia
Szint 0,5109 0,2826 0,1022 0,3017
PPI Az elsé (1)
. . 0,000 o 0,000 0,000
differencia

Toréspont egységgyok-teszt

Torés datuma Valdszinliségi érték
IMP , I(0)
Szint 2020mMo5 0,018
Szint 2022mo6 0,2037 I(1)
REER A elss
z elsé .
differencia 2022mo6 &lt;0,01 I(0)

3. fliggelék: A maradékok sorozati korrelaciéjanak vizsgalata

Breusch-Godfrey sorozatos korrelaciés LM-teszt:

Nullhipotézis: Nincs sorozati korrelacio legfeljebb 3 késleltetésig

F-statisztika 0,514893 F(2,85) valdszinliség o
Megfigyelésszam* R-négyzet 1,906379 Valdszinliségi érték (Khi-négyzet) (2) 0,5921

4. fliggelék: Heteroszkedaszticitas-teszt: Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroszkedaszticitas-teszt: Breusch-Pagan-Godfrey

Nullhipotézis: Homoszkedaszticitas
F-statisztika 0,985150 F(15,87) valészintiség 0,4790
Megfigyelésszam*R-négyzet 14,97630 Valdszinliségi érték (Khi-négyzet) (15) 0,4531

Skadldzott magyardzott

négyzetosszeg 21,55268 Valészinliségi érték (Khi-négyzet) (15)  0,1201
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5. melléklet: Ramsey RESET teszt 6sszefoglaldasa

A nullhipotézis elutasitdsa

t-proba 0.421775 AL sikertelen
. A nullhipotézis elutasitasa
F-préba 0177894 06744 psikertelen
e A nullhipotézis elutasitasa
Valdészinliségi arany 0,217959 0,6406

sikertelen

6. fiiggelék: CUSUM-teszt eredménye

30

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—— CUSUM oo 5% Significance
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