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Noha az optimalis monetaris politika elméletileg biztositja az élelmiszerarak stabilitasat, empiriku-
san nagyon keveset tudunk ennek hatdsmechanizmusardl, foként az Europai Uni6 (EU) orszagaiban
¢és ezen beliil K6zép-Kelet-Eurépaban. Tanulmanyunk a 2007 janudrjatdl 2022 novemberéig terje-
d6 iddszakban vizsgalja a monetaris politikanak a magyar élelmiszer-inflaciora gyakorolt hatdsat.
A magyar helyzet jo esettanulmanynak tekinthetd, hiszen az élelmiszereknek a fogyasztdi kosarban
clfoglalt aranya az EU-n beliil hazankban az atlagosnal magasabb. Kvantilis regresszioelemzést
alkalmazva azt talaljuk, hogy a kvantilisek ko6ziil sem a monetaris politikanak, sem az arfolyamnak
nincs hatasa az élelmiszer-inflaciéra. Ugyanakkor az inflacio jelentSs szerepet jatszik az élelmi-
szerar-ndvekedés elémozditdsaban. A globalis élelmiszerar-index az also kvantilisekben ndveli az
¢élelmiszer-inflaciot. Az eredmények robusztusak a kiilonb6zé specifikaciokra és a pénzkinalat
alternativ mérészamaira.

Kulcsszavak: élelmiszerarak, inflacid, monetaris politika

While optimal monetary policy is theoretically recognized to provide food price stability, the empi-
rical evidence about this effect is limited, especially in the countries of the European Union and
within this in Central and Eastern Europe. This paper investigates the role of monetary policy
shocks on food inflation in Hungary over the period January 2007 to November 2022. Hungary is a
good case study because of its higher than average share of food in the consumer basket in the EU.
Using a quantile regression analysis, we find that neither monetary policy nor the exchange rate has
an effect on food inflation across quantiles. However, inflation plays a significant role in driving
food price increases. The global food price index increases food price inflation in the lower quanti-
le. The results are robust to different specifications and measures of variables.

Keywords: foodprices, inflation, monetary policy

* A tanulmany a Kulturalis és Innovacids Minisztérium UNKP-22-4-II-MATE/3. kédszamt Uj Nemzeti Kiva-
16sag Programjanak a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapbol finanszirozott szakmai tamogatasa-
val késziilt.
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A kozelmultban a szamos fejlett és feltorekvd gazdasagban egyarant jelent-

kezd magas ¢€s volatilis élelmiszer-inflacié miatt a politikai dontéshozoknak vi-
lagszerte szembe kell nézniiik azzal a kérdéssel, hogy mennyire hatékony a mo-
netaris politika az élelmiszerdr-nyomas stabilizalasat tekintve. A monetaris szi-
goritas az élelmiszerarsokkok hatasara csokkenti a kibocsatast és a jovedelmet,
mikozben a monetaris politika nagyobb hatast gyakorol a nem élelmiszerarakra
és a kibocsatasra. Ez dilemmat jelent a politikai dontéshozok szamara a moneta-
ris politika szerepét illetéen az élelmiszersokkok hatasara.

Az emelkedé élelmiszer-inflacié nemcsak az altalanos inflaciot noveli, hanem
bizonytalansadgot is teremt, ami nagyobb inflaciés varakozasokhoz vezet. Az
¢élelmiszer-inflacio volatilitisa magasabb, mint a fogyasztoiar-indexé, emiatt az
¢élelmiszerarak novekedésével az inflacios kdrnyezet bizonytalansaga is nd, ami
problémakat okot az aggregalt inflacio eldrejelzésében €s inflacios célok elérésé-
ben. A termeldk a ndvekvd inflacids bizonytalansag miatt nehézségekkel szem-
besiilnek a beruhazasi tevékenységekre vonatkozd dontések meghozataldban.
Ezenkiviil a fejlodé orszagokban az élelmiszerarak kedvezotleniil hatnak az
egészségligyi és joléti tevékenységekre azaltal, hogy ndvelik a csecsemd- és
gyermekhalandoésagot és az alultaplaltsagot (de Brauw, 2011; Kidane és Wolde-
michael, 2020).

Mig az irodalom egy része (Pourroy et al., 2016, Anand et al., 2015; Catdo—
Chang, 2015; Soto, 2003; Aoki, 2001) elméleti sikon alapozza meg az élelmi-
szer-inflacio befolyéasolasara iranyuld optimalis monetaris politikat, addig ennek
a kapcsolatnak az empirikus vizsgélata meglepden hianyos (Bhattacharya—Jain,
2020). A leghjabb tanulmanyok elsdsorban azsiai (Bhattacharya—Jain, 2020;
Samal-Goyari, 2022) és afrikai orszagokkal (Iddrisu—Alagidede, 2020; 2021)
foglalkoznak, az Eurépai Uni6 tagallamairol, ezen beliil a kdzép-eurdpai orsza-
gokroél kevés kutatas szol (kivéve Bhattacharya—Jain, 2020).

Tanulmanyunk koézponti kérdése, hogy stabilizalhatja-e a monetaris politika
az élelmiszer-inflaciot. Eredményeinkkel empirikus bizonyitékot szolgaltatunk
arra, hogy a hazai élelmiszer-inflacié ellen mennyire hatékonyan tud fellépni a
monetaris politika. A tanulmany tobb modon is hozzajarul a téma irodalmahoz.
A korabbi tanulmanyok elsésorban VAR-modellek segitségével elemezték a
monetaris politika hatasat az élelmiszer-inflaciora. A kapcsolédé empirikus iro-
dalom azonban t6bb kritikat is megfogalmazott ezek hasznalataval szemben
(lddrisu—Alagidede, 2020; Samal-Goyari, 2022). Az élelmiszerarak volatilitasa
az egyik legmagasabb, emiatt viszonylag gyorsan szélsGséges értékeket vehetnek
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fel. Ezek 1étezése az élelmiszerarak eloszlasiban nem magyarazhatd az atlagon
alapuldo megkozelitéssel, igy a VAR-modellel sem. Masrészt a VAR-modszerek
feltételes atlagot és szimmetrikus tulajdonsagokat feltételeznek, ezzel szemben a
makrogazdasagi politika aszimmetrikus tulajdonsagokon alapul, igy e technikak
alkalmazasa torzitott eredményeket adhat. A legujabb empirikus irodalmat kdvetve
(Iddrisu—Alagidede, 2020, 2021; Samal-Goyari, 2022) ennek a problémanak a
feloldasara kvantilis regressziot alkalmazunk, hogy a kiilonb6z6 mértékli aremel-
kedések dinamikajat minél pontosabban megértsiik, és ezen keresztiil bemutassuk,
hogy a monetaris politika milyen hatast gyakorol az eltér6 szcenariokra.

Meglep6 mddon eddig csupan kevés empirikus tanulmany vizsgalta a monetaris
politikanak az élelmiszer-inflaciora gyakorolt hatasat. Ezek a kutatasok dontéen az
USA-val, Indiaval és néhany fejlodé orszaggal foglalkoztak. Nem sziiletett azon-
ban hasonl6 cikk Magyarorszagrol, pedig a magyar helyzet jo esettanulmanyként
szolgalhat, mivel az EU-n belill nalunk az atlagosnal magasabb az élelmiszerek
aranya a fogyasztoi kosarban, igy az élelmiszer-inflacio az EU-atlagnal nagyobb
mértékben érinti a lakossagot. Az elmult esztendd eseményei tovabbi aktualitast
adnak a kérdés vizsgalatanak. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) inflacids célja
3,0%, ettd]l £1 szazalékpontos toleranciasdv még elfogadhatd a magyar inflacids
célkovetéses rendszer alapjan. 2021 tavasza ota 4,0% feletti az aremelkedés a meg-
el6z6 év azonos honapjahoz képest, s6t 2022 aprilisara elérte a 9,5%-ot, 2022.
szeptembert6l pedig 20% feletti az arak emelkedése az el6z6 év azonos iddszaka-
hoz mérten. Az élelmiszerarak dinamikaja elszakadt az inflacioétol (1. abra),
ugyanez mondhato el sok arupiaci termékrol is (Sipiczki—Varga, 2022).

1. abra
Az inflacié és az élelmiszerarak alakuldsa Magyarorszagon
Food and overall inflation in Hungary
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Forras: sajat szerkesztés a Magyar Nemzeti Bank (2022) és a Federal Reserve Economic Data (FRED, 2022) adatai
alapjan.

STATISZTIKAI SZEMLE, 101. EVFOLYAM 4. SZAM 354-380. OLDAL DOI: 10.20311/stat2023.04.hu0354



STABILIZALHATJA-E A MONETARIS POLITIKA AZ ELELMISZER-INFLACIOT? 357

1. A kapcsolodo empirikus irodalom attekintése

A monetaris politika és az inflaciéo kozotti kapcsolatot vizsgald irodalom egyik
része az Egyesiilt Allamokkal foglalkozott, azon beliil is a monetaris politikdnak
a termékpiacokra gyakorolt hatasaval. Frankel (2006) az amerikai monetaris
politikdnak az amerikai termékpiacokra gyakorolt hatasat vizsgalta az 1950-2005
kozotti idészakra vonatkozoan. Tanulmanyanak megallapitasai szerint a rovid
tavi realkamatlabak emelkedése csokkenti az aggregalt arupiaci arakat, és 23
esetben a mezdgazdasagi arupiaci arakat. Akram (2009) megallapitotta, hogy a
redlarakat ér6 pozitiv sokk a realkamatlabakhoz képest mind az olaj, mind az
¢élelmiszerek realaranak csokkenését okozza. Scrimgeour (2015) hasonld ered-
ményre jutott, amikor megvizsgalta az arupiaci arak valaszat a monetaris politika
valtozéasaira az Egyesiilt Allamokban. Becslése szerint a kamatlab 1,0%-os emel-
kedése az arupiaci arak 0,6%-0s azonnali csokkenéséhez vezetett. Hammoudeh,
Nguyen és Sousa (2015) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a sziikité monetaris
politika késleltetve negativan és szignifikansan befolyésolja az aggregalt arupiaci
arakat, ugyanakkor termékszinten a sziikité monetaris politika jelentésen noveli
az élelmiszer-inflaciot. Saghaian és szerzotarsai (2002) Dornbusch (1976) mo-
delljét altalanositva egy 1j elméleti keretben megmutatjak, hogy a mezdgazdasa-
gi arak gyorsabban alkalmazkodnak a pénzkinalatban bekovetkezé valtozasok-
hoz, mint az ipari arak, ami rovid tavon befolyasolja a relativ arakat, de a szigori
hosszu tavl pénzsemlegesség nem érvényesiil. Alam és Gilbert (2017) gy talal-
ta, hogy a monetaris politika, a globalis gazdasagi feltételek és az amerikai dollar
arfolyama fontos szerepet jatszik a mezdgazdasagi nyersanyagarak dinamikaja-
ban. Ezeknek a tanulmanyoknak két fontos jellemzéjiik van. Egyrészt, nem koz-
vetleniil az élelmiszer-inflacioval, hanem az aggregalt mezdgazdasagi arakkal,
vagy részletesebb bontast termékarakkal dolgoztak. Masrészt, VAR- vagy VAR-
alapi SVAR- és FAVAR-modelleket alkalmaztak az empirikus elemzés soran.

A tanulmanyok egy masik csoportja Indiaval foglalkozik. Anand, Ding és
Tulin (2014) a monetaris politika szerepét vizsgalta az élelmiszer-inflacidban,
Bayes-technikat alkalmazva. Tanulmanyuk eredményei azt mutatjak, hogy a
restriktiv monetaris politika csokkenti az €lelmiszer-inflaciot. Kumar és Dash
(2020) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a monetaris politikai intézkedések ha-
tékonyabban mérsékelik az inflaciot a feldolgozodiparban, mint a mezdégazda-
sagban, ugyanakkor bontott szinten a megszoritd monetaris politika jelentésen
noveli az élelmiszer-inflaciot. Holtemoller és Mallick (2016) kimutattak, hogy a
megszigoritd monetaris politika Indidban a kamatlabak emelésével csokkentette
az ¢élelmiszer-inflaciot. Samal és Goyari (2022) kvantilis regresszidelemzést al-
kalmazva ugy talalta, hogy a monetaris politika stabilizalja az élelmiszer-
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inflaciot a kvantilisek mindegyikében. Feltartak, hogy a monetaris politika arfo-
lyam- és eszkOzarcsatornakon keresztiil torténd atvitele ndveli az élelmiszer-
inflacidt az 6sszes kvantilisben, ezzel szemben a bankhitel- és a kamatlabcsator-
nak csokkentik azt az als6 és a kdzépso kvantilisekben, azaz alacsonyabb inflaci-
0s ratak mellett.

Bhattacharya és Jain (2020) negyedéves adatok felhasznalasaval azt vizsgal-
ta, hogy mennyire volt hatékony a monetaris politika az élelmiszer-inflacié stabi-
lizalasa szempontjabol 16 fejlett és feltorekvd gazdasagban 2006-2016 kozott.
A panel-VAR-eredmények azt mutatjak, hogy a varatlan monetaris szigoritas
pozitivan €s szignifikansan befolyasolja az élelmiszer-inflaciot a termelési kolt-
ségcsatornan keresztiil.

Az afrikai orszagok esetében szintén kevés empirikus tanulmany all rendelke-
zésre, annak ellenére, hogy az élelmiszerek ott is fontos szerepet jatszanak a la-
kossag fogyasztasaban. Iddrisu és Alagidede (2020) Dél-Afrika esetében vizsgal-
ta a monetaris politika és az élelmiszerarak kapcsolatat kvantilis regresszio segit-
ségével. Eredményeik szerint a névekvo élelmiszerarak kapcsan a restriktiv mo-
netaris politika tovabbi bizonytalansagot okoz az élelmiszerarakban. Egy ehhez
kapcsolodo tanulmanyban Iddrisu és Alagidede (2021) Ghana vonatkozasaban
hasonl6 eredményeket mutatott ki.

A kozép-europai orszagokra vonatkozoan két ilyen jellegli tanulmany van,
ezek a monetaris politika és a mezdgazdasagi arak kapcsolatat vizsgaljak. Bakucs
és szerzotarsai (2012) a monetaris politikdnak a mezégazdasagi arakra gyakorolt
hatasat kutattak, Saghaian és szerzotarsai (2002) elméleti modelljét felhasznalva.
Eredményeik szerint a mezdgazdasagi arak gyorsabban alkalmazkodnak a mone-
taris sokkokhoz, mint az ipari arak, ami rovid tavon befolyasolja a relativ mez06-
gazdasagi arakat, de a szigoru hosszl tavll pénzsemlegesség nem érvényesiil.
Bakucs és Fertd (2013) hasonld eredményre jutottak Magyarorszag tekintetében
is, azaz a mezOgazdasagi arak gyorsabban alkalmazkodnak a monetaris sokkok-
hoz, mint az ipari arak.

Az empirikus irodalom alatamasztja a feltételezést, miszerint a monetaris poli-
tika hat a mezdgazdasagi termékpiacokon és az élelmiszer-inflaciora. Tobb kutatas
alapjan elmondhatd, hogy a monetaris politikai megszoritasok inkabb a mezdgaz-
dasagi arak és az élelmiszer-inflacio novekedéséhez vezethetnek. A tanulmanyok
azt is hangsulyoztak, hogy az olyan nyitott gazdasagok esetében, amelyek kereske-
delmi partnereikhez képest elég kicsik ahhoz, hogy politikajuk ne valtoztassa meg
a vilagpiaci arakat, a kamatlabakat vagy a jovedelmeket, a monetaris politika ha-
tastalan, st a restriktiv monetaris politika karos is lehet, mivel tovabbi bizonyta-
lansagot visz az amugy is magas volatilitasu élelmiszerarak piacara.
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2. Adatok és modszertan

Elemzésiinkben 2007. januar 1. és 2022. november 1. kozotti, havi felbontasu
adatokkal dolgoztunk. A felhasznalt adatok forrasai a Magyar Nemzeti Bank és a
FRED nyilvanosan elérhet6 adatbazisai. Modelliinkben a kovetkezé valtozokat
hasznaltuk:

e Elelmiszer-inflacio (foodcpi): a magyar fogyasztéi kosarban talalhato

¢élelmiszer- és alkoholmentes termékek fogyasztdi arai.

e Inflacid (cpi): a magyar inflacio.

o Globalis élelmiszerar-index (gpfi): globalis szintii reprezentativ adatokbol

szamitott ¢lelmiszer-inflacio.

o Eurdarfolyam (eurd): eurd/forint arfolyam.

e Pénzkinalat (monetaris bazis — M0-as, M1-es, M2-es pénzaggregatum):

magyar pénzkinalati adatok az M0-as, az M1-es és az M2-es szerint.

Az eurdarfolyam esetében havi atlagos adatokat hasznaltunk. Valamennyi
esetben a valtozok természetesen alapu logaritmusaval dolgoztunk.

Az elemzés elso 1épéseként a sziikséges egységgyokteszteket végeztiik el (Elli-
ott—Rothenberg—Stock- ¢s Phillips—Perron-egységgyoktesztek). Az idsorok pon-
tosabb megismerése miatt Zivot—Andrews-egységgyoktesztet is alkalmaztunk,
azért, hogy az idésorban talalhato strukturalis toréseket is figyelembe vegyiik.

A modellezési folyamatnal Iddrisu és Alagidede (2020) 1épéseit kovettik, és
kvantilis regresszioval vizsgaltuk, hogy miként alakul a monetaris politika haté-
konysaganak mértéke kiilonboz6 inflacios kdrnyezetben. A kvantilis modell flig-
getlen azonos eloszlas (i.i.d) esetében a kdvetkezdként irhato fel:

f, = x,B+u, (1)
E(filx) = xR @
Qr, (Blxc) = x, 88 3)
By =R +YyF~'(8) 4)

A hibatag (u,) kammulativ eloszlasfiiggvénye az F, az y konstans. A 0 jeldli a
kvantilitseket, a mi esetiinkben a 10., a 20., a 30., a 40., a 50., a 60., a 70., a 80.
és a 90. kvantilist. A Q. (8]x,) jeloli a feltételes kvantilisfiiggvényeket a kovarian-

ciak figyelembevételével. Valamennyi kvantilis elegend6 elemszammal ¢és
szabadsagfokkal rendelkezik. A 833 mutatja meg a becsiilt paramétereket a kii-
16nb6z6 kvantilisekben, ezen keresztiil valik mérhetdvé, hogy a globalis élelmi-
szer-inflacio miként gyiiriizik be a hazai inflacioba, illetve mekkora a monetaris
politika hatékonysaga a kiilonb6zd kvantilisekben. Az x, jeloli a fliggetlen valto-
z6k kovarianciamatrixat. A kvantilis regresszio kiilonlegessége, hogy a hiba-
tag (u,) barmilyen eloszlasformat felvehet.
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Az (1)—(4) egyenletekben talalhatd paraméterek becslésénél a kovetkezd (5)

veszteségfliggvény minimalizalasa torténik:

T
6 e Ry lea (f — xi%9) (5)
ahol a p = dimenzi6 (8,). Az (5) fiiggvényt egyszerlisitve a kovetkezoként is felir-
hatjuk: py(w) =u(@ -1 < 0)). Az I egy indikatorfliggvény, 1-es értéket vesz fel,
amennyiben u < 0, minden mas esetben 0 az értéke.

Az OLS-tdl eltéréen a kvantilis regresszié6 nem a maradéktagok négyzetosz-
szegét minimalizalja, hanem a maradékok abszolutértékének 6sszegét, az aszim-
metrikus biintetésekkel korrigalva. A kvantilis regresszional a kovetkezé mini-
malizalasi problémat kell megoldani:

. T T
min
0, c R,,;ew +;(1 — O)lu| 6)

A (6) egyenlet esetében az 0lu,| a biintetés, ha u, > 0, amennyiben u, <0 a
biintetés (1 — 8)|u,|.

Tanulmanyunk soran a STATA 17. verzidjat hasznaltuk valamennyi teszt- és
becslési eljarasra vonatkozdan.

3. Eredmények

Az eredmények bemutatdsnal eldszor az egységgyoktesztek eredményeit, majd a
kiilonb6z6 specifikacidju kvantiliseredményeket mutatjuk be. Az egységgyok-
tesztek eredményei a 1. és a 2. tablazatban lathatok.

1. tablazat

Elliott—Rothenberg—Stock (AIC)-egységgyokteszt
Elliott-Rothenberg-Stock (AIC) unit root test

Intercept Intercept, trend
Valtozo

level els6 differencia level elsé differencia
Ingpfi -1,144 —7,190%** —2,637%* —7,973%**
Infoodcpi -0,911 —-1,248 -0,926 —3,044**
Incpi -0,351 -0,975 -0,223 —0,705
Ineuro 3,040 —9,600 *** —3,540%** —10,020%***
InMO 3,366 —2,074%* -0,800 —4,574%**
InM1 2,821 -1,469 -1,140 —3,684%**
InM2 2,112 —0,718 -1,110 —2,878%*

*** p <0,01; ** p<0,05; *p<0,1.
Forrés: sajat szerkesztés.
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Az Elliott-Rothenberg—Stock-egységgyoktesztnél az Akaike informacios kri-
térium alapjan kivalasztott késleltetést hasznaltuk. Az eredmények szerint a tren-
dek figyelmen kiviil hagyasaval egyik valtozo sem tekinthetd stacionernek. Az
els6 differenciaval a globalis élelmiszer-inflacid, az eurdarfolyam és az MO0-as
tekinthetd stacionernek, legalabb 95%-o0s megbizhatosagi szinten. A trend bevo-
nasaval az elsé differencia alkalmazasa nélkiil is kettd valtozo ,,atment” a teszten,
az elsd differenciat figyelembe véve kizarolag az altalanos inflacié valtozo nem
tekinthetd stacionernek.

2. tablazat
Phillips—Perron-egységgyokteszt
Phillips-Perron unit root test
L, Intercept Intercept, trend
Valtozo - ; - -
level elsd differencia level elso differencia

Ingpfi 2,217 —8,773*** -2,314 —8,749***
Infoodcpi 1,794 —8,344*** 1,999 —8,962%**
Incpi 2,570 —8,560*** 3,523 —9,365***
Ineuro —0,434 —10,677*** —3,358** —10,666***
InMO 1,314 —12,096*** —-1,424 —12,222%*%*
InM1 2,415 —14,547*** 0,342 —14,919***
InM2 2,773 —15,076*** —0,085 —15,649***

*¥** p<0,01; ** p<0,05 *p<0,l.
Forras: sajat szerkesztés.

A Phillips—Perron-egységgyokteszt eredményei alapjan elmondhat6, hogy el-
sO differencia nélkiil az eurdarfolyam tekinthetd stacionernek a trend figyelem-
bevételével. Az elsé differencidkat vizsgalva lathatd, hogy valamennyi esetben
1%-os szignifikanciaszintre szignifikansak a valtozok.

A két kiilonb6zé egységgyokteszt alapjan az inflaciot leszamitva azonos
eredmény sziiletett, a valtozok elsd differencigjat kell hasznalni a tovabbi elem-
zésekben. Az inflacio esetében modositott Dickey—Fuller (ADF)-tesztet is végez-
tiink, trend nélkiil és trenddel egyarant. Az els6 differenciara vonatkozo, trend
nélkiili eredmény (—8,626; p = 0,000¥**) a trend figyelembevételével —9,415;
p=0,000***_ Az ADF-teszt eredményeit is figyelembe véve az inflaci6 esetében
is a differencialt valtozot vontuk be a modellépitésbe.

A Zivot—Andrews-egységgyokteszt eredményei (3. tablazat) megegyeznek a
Phillips—Perron-teszt (2. tablazat) eredményeivel, ez alapjan is az elsé differenci-
ak alkalmazasa javasolt. Ennél a tesztnél szamunkra fontos informaciot a struktu-
ralis torés vizsgalata szolgaltat, azaz az a kérdés, hogy tudunk-e azonositani
olyan id6pontot, ahol hirtelen megvaltozik az iddsor ,,viselkedése”, és szakadas
tapasztalhato. A makrodkonomiai valtozoknal ez gyakori jelenség, és a tovabbi
elemzéseknél a becsléseinket ennek tudataban, erre kontrollalva tudjuk végezni.
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A strukturalis torés idOpontjai a 3. tablazatban lathatok. Valtozonkként ezekre az
idépontokra dummyvaltozokat hozunk 1étre, amelyek értéke a torés idépontjatol
1, egyébként 0.
3. tablazat
Zivot—-Andrews-egységgyokteszt strukturalis toréssel (intercept és trend)
Zivot-Andrews unit root test with structural break (intercept and trend)

Level Els6 differencia
Valtozo
min. t-statistics torés idépontja min. t-statistics torés idopontja
Ingpfi 3,859 2014m5 —9,153*** 2020m5
Infoodcpi -2,278 2020m7 —6,930%** 2020m6
Incpi -1,615 2020m7 —8,515%** 2020m2
Ineuro —5,074* 2016m8 —11,437*** 2011m12
InMO -3,532 2012m7 —11,596*** 2020m2
InM1 —4,151 2016m1 —15,710%** 2012m8
InM2 -3,716 2015m1 —16,319*** 2009m7

Kritikus értékek: 1%: — 5,57 5%: —5,08 10%: —4,82.
k< 0,01; ** p<0,05; *p<0,1.
Forras: sajat szerkesztés.

A monetaris politika hatdsat harom kiilonb6z6 specifikacidban becsiiljiikk meg,
valamennyi esetben a pénzkinalat harom szintjén (M0, M1, M2). Az els6 specifi-
kacid a strukturalis torés nélkiili becslés (4. tablazat), a masodik a strukturalis
toréssel (5. tablazat), a harmadik a strukturalis toréssel és késleltetett monetaris
politikai hatassal (6. tablazat).

A 4. tablazat tartalmazza az els6 becslés eredményeit, ahol a monetaris politi-
ka hatasat az M2-es pénztomeggel mérjik, az M1-es és az M0-as pénztomegre
vonatkozd becslések a tanulmany mellékletében talalhatéak. Eredményeik alap-
jan elmondhatd, hogy a vilagpiaci élelmiszer-inflacié a 20., a 30. és a 90. kvanti-
lisben noveli a hazai élelmiszer-inflaciot, azaz alacsony és nagyon magas élelmi-
szer-inflacio esetén mérhetd begylir(izo hatas. Ezzel szemben az altalanos infla-
ci6 1%-os novekedése kdzel azonos mértékben beépiil az élelmiszerarakba, a 80.
és a 90. kvantilisben a hatas 1,2, illetve 1,5%-o0s.

Az els6 modelliink alapjan az eur6 arfolyamvaltozasanak nincs kdzvetlen ha-
tasa az élelmiszerarakra. A monetaris politika (M2-es pénztomeg) hatastalan az
¢élelmiszerarakra vonatkozoan, egy kvantilist (a 20. kvantilist) leszamitva itt is
alacsony a hatasfok, a pénztomeg 10%-os csokkentése mindossze 1,3%-kal mér-
sékelné az élelmiszerarakat. A nemzetkdzi szakirodalomnak nem mondanak el-
lent az eredmények, az élelmiszerarakra jellemzé viszonylag magas volatilitas
gyengiti a monetaris politikai beavatkozas hatékonysagat. Az 50. kvantilistol
felfelé az egyiitthatok negativak — de nem szignifikansak —, ez a szakirodalomnak
azokat az eredményeit erdsiti, hogy magas ¢élelmiszerarak esetében a restriktiv
monetaris politika kéros.
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4. tablazat
Kvantilis regresszio eredményei strukturalis torések figyelembevétele nélkiil (M2)
Quantile regression results without structural breaks (M2)

Valtozo OLS ql0 q20 q30 q40
0,071** 0,066 0,086%** 0,079%* 0,056
dingpfi
(0,033) (0,064) (0,032) (0,032) (0,04)
dincpi 0,983%** 0,812* 0,653%* 0,874%** | (,840%**
(0,181) (0,418) (0,285) (0,229) (0,221)
dlneuro 0,028 0,028 0,023 0,022 0,036
(0,055) (0,177) (0,053) (0,045) (0,048)
0,041 0,118 0,130%* 0,06 0,05
dinM2
(0,051) (0,216) (0,055) (0,045) (0,042)
Konstans 0,000 —0,012*** | —0,007*** | —0,004*** | —0,002**
(0,001) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,26 0,247 0,224 0,251 0,25
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,280 0,050 0,069 0,040
q50 q60 q70 q80 q90
dingpfi 0,031 0,008 0,036 0,047 0,077*
(0,034) (0,032) (0,038) (0,044) (0,040)
dinepi 0,959%%* | (0,904*** | 0,861*** 1,232% 1,515%**
(0,121) (0,122) (0,136) (0,741) (0,304)
dlneuro 0,002 0,033 0,058 0,059 0,065
(0,049) (0,049) (0,044) (0,055) (0,040)
0,002 0,027 0,035 0,023 -0,036
dIinM2
(0,052) (0,048) (0,045) (0,095) (0,130)
Konstans 0,000 0,002%** | 0,005%** | 0,008*** | 0,011***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,249 0,231 0,243 0,248 0,252
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,296 0,257 0,158 0,031 0,010

Zarojelben az OLS esetében a robusztus standard hibdk, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas
robusztus standard hibai talalhatoak.

*¥*p<0,01; *¥*p <0,05; *p <0,1.

Forrés: sajat szerkesztés.

Az eredmények robusztussdganak ellenérzése miatt az M0-as és az Ml-es
pénzaggregatumra vonatkozdan is megvizsgaltuk a monetaris politika hatasat
(lasd a Melléklet Al. és A2. tablazatait). A becsiilt modellek nem mutatnak 1¢é-
nyeges eltérést az M2-es pénzkinalatot hasznalé modellhez (4. tablazat) képest.
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Masodik specifikacionk esetében figyelembe vettilk a Zivot—Andrews-egység-
gyokteszt eredményeit, és a 3. tablazatban talalhato torés idopontjara vonatkozéan
binaris valtozokat hoztunk Iétre, ahol 1-gyel jeloltiik a torés idépontja utani idésza-
kot. Ebben az esetben is a valtozok elsé differenciajaval dolgoztunk. Az elsé becslés
eredménybemutatasdhoz hasonloan a szévegkozben ismertetjiilk a M2-es pénzaggre-
gatumot hasznalo becslésiinket (5. tablazat), az M0-as és az M1-es pénzaggregatum-
ra vonatkoz6 modellek a Mellékletben talalhatoak.

A strukturalis toréseknek a vilagpiaci élelmiszerarak és a hazai altalanos ar-
szinvonal esetében van jelentdségiik, ezeknél talalhatdak szignifikans egyiittha-
tok. A vilagpiaci élelmiszerarak begytirizése a q10 és a q40 kvantilisek kozott
figyelhetd6 meg, azonban hatdsukat tekintve a nemzetkozi élelmiszerar-valtozas
minddsszesen maximum egytizede €piil be a hazai élelmiszerarakba. A struktura-
lis hatasok figyelembevételét kovetden a hazai altalanos arszinvonal hatasa eny-
hiilt, a becslések alapjan az inflacid 1,0%-os emelkedése kisebb mértékben épiil
be az élelmiszerarakba valamennyi kvantilisben. Az elsé becsléshez hasonléan
(4. tablazat) az euroarfolyam és a monetaris politikai valtozd esetében statiszti-
kailag igazolhatd kapcsolat nincs az élelmiszerarakkal. Ebben a specifikacidoban
is megfigyelhetd a 60. kvantilissel kezdédden, hogy a pénzmennyiség és az élel-
miszerarak ellentétesen mozognak.

A monetaris bazist (az M0-ast) és M1-est hasznal6 modellek esetében ugyan-
ezek a hatasok figyelhetéek meg. Az M0-as esetében a strukturalis torést figye-
lembe vevé dummyvaltozét multikollinearitds miatt kizartuk a modellbdl, ami-
nek az az oka, hogy a hazai arszinvonal és az M0-as valtozok strukturalis torési
idépontja egybeesik (3. tablazat).

Harmadik specifikacionkban a strukturalis torések figyelembevétele mellett azt
feltételeztiik, hogy a monetaris politikai dontések hatasa késleltetve jelentkezik a
realgazdasagban. Ebben az esetben harom becslést végeztiink el a pénzkordk sze-
rint. Valamennyi elott teszttel valasztottuk ki, hogy hanyadik késleltetést hasznal-
juk. A késleltetés kivalasztasanal az FPE-, az AIC-, a HQIC- és az SBIC-
kritériumokat vettiik alapul, mindhdrom esetben a kiilonb6z6 kritériumok azonos
eredmény adtak. A teszt eredményei alapjan az M2-es esetében 3 honapos, az M1-
es esetében 8 honapos, az M0-as esetében szintén 3 honapos késleltetést hasznal-
tunk. A becslések eredményei a 6. tablazatban, illetve az M0-asra és az M1-esre
vonatkozdan a Mellékletben (AS. és A6. tdblazat) talalhatoak. A késleltetés hatasa-
nak beépitése 1ényegi valtozast nem hozott az 5. tablazatban 1évo specifikacidhoz
képest, ahol nincs késleltetett monetarispolitika-hatds. Ugyanez mondhato el a
mellékletben talalhato, az M0-asra és az M 1-esre vonatkozo modellek esetében.
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5. tablazat

Kvantilis regresszié eredményei strukturalis torések figyelembevételével (M2)
Quantiles regression results with structural breaks (M2)

Viltozo OLS ql10 q20 930 q40
dinenfi 0,075%* | 0,094%%* | 0,083* 0,072%* | 0,068**
&P (0,033) (0,033) (0,05) (0,033) (0,031)
dincni 0,043%%% | 0,724%% | 0,707*% | 0,747%** | 0,844%**
p (0,167) (0,299) (0,276) (0,170) (0,212)
dineuro 0,017 , —0,034 —0,016 —0,044
(0,052) (0,078) (0,073) (0,047) (0,042)
daM2 0,019 0,128 0,091 0,058 0,070
(0,051) (0,066) (0,055) (0,045) (0,043)
ddumenfi Z0,013%% | —0,024%*% [ —0,020%** | —0,011 | —0,014%**
Ep (0,006) (0,007) (0,007) (0,007) (0,005)
ddumon 0,016%*% | 0,015%** | 0,012%%* 0,010 0,014%%%
P (0,005) (0,005) (0,005) (0,006) (0,004)
tdumenro 0,001 0,01 1%* 0,009 0,002 0,001
(0,003) (0,004) (0,007) (0,003) (0,002)
ddmMD ,001 ~0,008 ~0,003 0,004 )
(0,004) (0,004) (0,007) (0,003) (0,003)
Konstans —0,002 | —0,012%%% | —0,011%** | —0,009%** | —0,005%**
(0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R 0,300 0,121 0,146 0,266 0,278
Machado—Santos Silva-teszt
(p-6rték) 0,000 0,007 0,358 0,240
q50 q60 q70 q80 q90
dnenfi 0,058 0,031 0,019 0,044 0,047
&P (0,041) (0,038) (0,049) (0,048) (0,051)
dlneoi 0,827%** | 0,808%** | 0,948%** | 0,935%% | 0,920%*
P (0,295) (0,131) (0,294) (0,368) (0,402)
dineuro —0,032 0,010 0,028 0,031 —0,023
(0,057) (0,068) (0,038) (0,068) (0,190)
A2 0,013 ~0,019 ~0,070 —0,027 ~0,060
(0,071) (0,055) (0,061) (0,072) (0,044)
ddumenti —0,011 ~0,006 —0,011 ~0,008 ~0,003
Ep (0,009) (0,008) (0,010) (0,011) (0,012)
tAnmon 0,013 0,010 0,020%** | 0,020%** | 0,019%
P (0,008) (0,007) (0,006) (0,006) (0,01)
ddumeur ~0,001 ~0,001 —0,001 —0,004 ~0,007
umeuro (0,003) (0,003) (0,004) (0,005) (0,006)
ddumaM2 0,004 0,003 —0,001 0,003 0,003
(0,004) (0,004) (0,004) (0,007) (0,017)
Constans ~0,003 0,000 0,006 0,007 0,012
(0,003) (0,004) (0,003) (0,004) (0,012)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R2 0,286 0,286 0,258 0,254 0,230
Machado—Santos Silva-teszt
(p-¢értek) 0,122 0,098 0,018 0,023 0,012

Zardjelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas

robusztus standard hibai talalhatoak.

**%p < 0,01; **p < 0,05; *p <0,1.
Forras: sajat szerkesztés.
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6. tablazat
Kvantilis regresszi6 eredményei strukturalis torések és
késleltetés figyelembevételével (M2)
Quantiles regression results with structural breaks and lags (M2)
OLS ql0 q20 q30 q40
0,074** 0,118*** 0,061* 0,087** 0,076**
dingpfi
(0,034) (0,04) (0,035) (0,033) (0,031)
dincpi 0,972%** | 0,872%%* | 0,736*** | 0,707*** | 0,922%**
ncp1
P (0,171) (0,300) (0,245) (0,188) (0,126)
0,016 0,079 -0,009 —-0,006 -0,015
dlneuro
(0,050) (0,091) (0,061) (0,046) (0,044)
0,006 0,030 0,033 0,057 —-0,028
L3.dInM2
(0,047) (0,058) (0,058) (0,050) (0,060)
—0,013%* | —0,026*** | —0,017* ~0,011 —0,015%
ddumgpfi
(0,006) (0,010) (0,009) (0,008) (0,009)
. 0,016%** 0,017* 0,011 0,010 0,016
ddumcpi
(0,005) (0,009) (0,008) (0,007) (0,009)
0,001 0,010%** 0,008 0,002 0,002
ddumeuro
(0,003) (0,005) (0,007) (0,003) (0,003)
0,000 ~0,007 ~0,003 0,003 0,001
ddumM2
(0,004) (0,005) (0,007) (0,003) (0,003)
—-0,001 —0,011%** | —0,01*** | —0,008*** | —0,004*%*
konstans
(0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002)
Megfigyelések szama 187 187 187 187 187
R2 0,306 0,153 0,19 0,263 0,291
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,007 0,016 0,266 0,272

(A4 tablazat folytatasa a kovetkezd oldalon)
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(folytatas)
Valtozok q50 q60 q70 q80 q90
0,055 0,022 0,013 0,048 0,047
dingpfi
(0,038) (0,045) (0,038) (0,049) (0,051)
dincoi 0,887*** | (,803*** | (0,900%** | (0,924*** | (,894%***
ncpi
P (0,134) (0,131) (0,257) (0,273) (0,308)
-0,021 -0,009 -0,005 0,029 -0,011
dlneuro
(0,048) (0,063) (0,048) (0,060) (0,143)
0,008 —0,015 0,005 0,017 —0,026
L3dInM2
(0,056) (0,065) (0,045) (0,042) (0,040)
-0,011 —-0,005 -0,009 -0,008 -0,004
ddumgpfi
(0,009) (0,008) (0,009) (0,009) (0,010)
. 0,013 0,010 0,021%** | 0,020%*** 0,017%*
ddumcpi
(0,008) (0,008) (0,006) (0,0006) (0,008)
0,000 -0,001 -0,002 -0,004 -0,006
ddumeuro
(0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,006)
0,003 0,003 0,000 0,002 0,003
ddumM?2
(0,004) (0,004) (0,005) (0,0006) (0,012)
—0,002 0,000 0,006 0,007* 0,011
konstans
(0,003) (0,003) (0,004) (0,004) (0,008)
Megfigyelések szama 187 187 187 187 187
R? 0,297 0,284 0,249 0,260 0,245
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,187 0,129 0,014 0,025 0,038

Zardjelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas

robusztus standard hibai talalhatoak.
***p <0,01; **p <0,05; *p <0,1.
Forras: sajat szerkesztés.

A 2. abran a strukturalis torést és a késleltetett monetaris politikat (M2) figye-
lembe vevd modell kvantilis abraja lathatd, a megjelenitett értékek az OLS-
modellhez képesti eltérést mutatjak. Az is leolvashato, hogy a monetarispolitika-
valtozora vonatkoz6 abra (dInM2) esetében O koriili hatas lathatd az egyes kvan-
tilisekben, a konfidencia-intervallumoktol messze elmarad az M2-es késlelteté-

sének hatasa.
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2. abra
Kvantilis regresszio eredményeinek abraja strukturalis torések és
késleltetés figyelembevételével (M2)
Plot of quantile regression results with structural breaks and lags (M2)
Intercept dingpfi
0,04 0,30
0,02 o 02017 )
0,00 — —-—--
0,00
_0702 b _0,10 ]
—-0,04 T T T T -0,20 1 1 1 1
00 02 04 06 08 10 0,0 02 04 06 08 1,0
quantile quantile
dIncpi dlneuro
2,00 0,40
1,50 - - 0,20
100, 0.00.
0,05+ T 1 -0,20
0,00 1 1 1 1 —-0,40 1 1 1 1
00 02 04 06 08 1,0 00 02 04 06 08 1,0
quantile quantile
L3.dInM2
0,40
0,30
0,201
0’10_7. TR e o~ W 4 WY 4 B
0,00.,:\_{5-,‘—_—\_/_
0,104+ o S |
—0,20 —
-0,30 1 1 1 1
00 02 04 06 08 1,0

quantile
Forras: STATA.
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A 7. tablazatban talalhaté eredmények alapjan elmondhatd, hogy statisztikai-
lag igazolhat6 kiilonbség nincs az egyes kvantilisek egyiitthat6i kozott. Ez a tab-
lazat tartalmazza a mellékletben talalhatd becslések Osszesitését is. Az eredmé-
nyek arra utalnak, hogy a kiilonb6z6 mértékli élelmiszer-inflacié esetén nincs
kiilonbség az egyes kvantilisek hatdismechanizmusa kdzott.

7. tablazat
Kvantilis regressziok egyiitthatéinak egyenloségi vizsgalata
Equality test of the coefficients of the quantile regressions
Valtozok (A) (B) ©)
dingpfi 0,592 0,845 0,574
dIncpi 0,237 0,997 0,870
dlneuro 0,791 0,891 0,979
dInMO 0,996 0,328 -
dinM1 0,351 0,716 —
dinM2 0,381 0,845 -
L3dInM2 - - 0,445
L8dInM1 - - 0,540
L3dInMO - - 0,864

A tablazatban taldlhaté értékek a Wald-teszt p-értékei (A) strukturalis torések figyelembevétele nélkiil,
(B) strukturalis torések figyelembevételével, (C) strukturalis torések és késleltetés figyelembevételével.
Forras: sajat szerkesztés.

4. Kovetkeztetések

Az élelmiszerarak tovabbra is fontos szerepet jatszanak szamos orszag altalanos
inflacios dinamikajaban. Ez a folyamat kiilonosen érvényesiil azokban az orsza-
gokban, ahol az élelmiszerek nagy helyet foglalnak el a fogyasztéi kosarban.
Meglepd modon a monetaris politika élelmiszer-inflaciora gyakorolt hatasara
vonatkoz6 empirikus bizonyitékok csak korlatozottan talalhatok a szakirodalom-
ban, kiilonds tekintettel a kozép-eurdpai orszagokra. Ez a tanulmany részben ezt
az Urt tolti ki, Magyarorszag vizsgalataval. Jelenleg hazankban az élelmiszer-
inflacio az egyik legnagyobb kihivds. Tanulmanyunkban az irodalomban elter-
jedt hagyomanyos VAR-becslés helyett kvantilis regressziot alkalmaztunk, hogy
részletesebb képet kapjunk az élelmiszerarak dinamikajarol, illetve a monetaris
politika hatasairol a kiilonb6z6 mértékii aremelkedések esetében. Vizsgalatunk-
ban figyelembe vettiik az idésorokban bekovetkezo strukturalis téréseket, a mo-
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netaris politikanak a késleltetett reakciojat is. Eredményeink azt sugalljak, hogy
sem a monetaris politikanak, sem az arfolyamnak nincs hatasa az élelmiszer-
inflaciora a kvantilisek kozott. Ugyanakkor az inflacid jelentds szerepet jatszik
az ¢élelmiszerar-novekedés elémozditasaban. A globalis élelmiszerar-index az
alsé kvantilisekben noveli az élelmiszer-inflaciot. Az eredmények robusztusak a
kiilonb6zo specifikaciokra és a pénzkinalat alternativ mérészamaira. Eredménye-
ink részben illeszkednek a nemzetkdzi szakirodalomhoz. Egyes orszagokban a
restriktiv monetaris politika ndvelheti az élelmiszer-inflaciot (Battarcharya—Jain,
2020; Iddrisu—-Alagidede, 2020; 2021), Magyarorszagon azonban ez a hatas nem
szignifikdns. A szakirodalomban megjelendé elméletek szerint az élelmiszerarakat
hosszu tavon a vilagpiaci artrendek hatarozzak meg (Durevall et al., 2013), a
monetaris politikanak kizardlag az orszagon beliili aremelkedésre lehet hatasa. A
monetaris politika hatékonyan nem tud fellépni az élelmiszerarak novekedése
ellen, nem képes letdrni egy 1étezd vilagpiaci trendet. A talzott restriktiv politika
a gazdasagi novekedést lassitja, am az élelmiszerarak ndvekedésére hatastalan
lesz. A problémat tovabb stlyosbitja, hogy az alacsony jovedelmu csaladok jo-
vedelmiik nagyobb részét koltik élelmiszerre, mint a tehetdsebbek. Eredménye-
ink alapjan a monetaris politika nem tud hatékonyan fellépni az élelmiszerarak
ellen, ilyen helyzetben a fiskalis politikanak ki kell egészitenie a monetaris poli-
tikat, ahogyan azt Ginn és Pourroy (2019) javasolja, oly médon, hogy ne legyen
sziikség stlyos monetaris politikai szigoritasra. Tovabbi kutatasok célja lehet,
hogy bemutassak és elemezzék a lehetdségeket.
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Melléklet
Al. tablazat
Kvantilis regresszio eredményei strukturalis torések figyelembevétele nélkiil (M1)
Quantiles regression results without structural breaks (M1)

Valtozé OLS ql0 q20 q30 q40
dingpfi 0,070%** 0,094 0,085%** 0,079%* 0,051
(0,033) (0,078) (0,032) (0,032) (0,042)
dincpi 0,983 *** 0,504 0,648* 0,902%** | (0,865%**
(0,180) (0,429) (0,329) (0,224) (0,228)
dineuro 0,029 -0,020 -0,029 -0,022 -0,041
(0,054) (0,200) (0,058) (0,044) (0,046)
dinM1 0,037 0,055 0,135 0,059 0,055
(0,051) (0,157) (0,059) (0,043) (0,041)
Konstans 0,000 —0,011%** | —0,007*** | —0,004*** | —0,002%%*
(0,001) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,259 0,207 0,219 0,251 0,248
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,030 0,036 0,078 0,049
q50 q60 q70 q80 q90
dingpfi 0,031 0,008 0,036 0,047 0,099
(0,034) (0,032) (0,038) (0,048) (0,082)
dnepi 0,961%** | (,882%** | (),884%** 1,285%* 1,400%**
(0,122) (0,122) (0,145) (0,587) (0,393)
dineuro 0,002 0,03 0,054 0,059 0,088
(0,049) (0,048) (0,045) (0,060) (0,185)
dinM1 -0,003 -0,024 -0,021 0,001 0,108
(0,054) (0,051) (0,057) (0,150) (0,187)
Konstans 0,000 0,002%** | 0,005%** | 0,008*** | (,011***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,250 0,232 0,247 0,249 0,254
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,293 0,291 0,157 0,023 0,039

Zardjelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas
robusztus standard hibai talalhatoak.

***p < 0,01; **p <0,05; *p <0,1

Forras: sajat szerkesztés.
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A2. tablazat
Kvantilis regresszié eredményei strukturalis torések figyelembevétele nélkiil (MO0)

Quantiles regression results without structural breaks (M0)

Valtozo OLS qlo q20 q30 q40
dingpfi 0,069%* 0,106 0,082* 0,074%* 0,058
(0,034) (0,086) (0,043) (0,035) (0,037)
dincpi 0,978%*** 0,484 0,655%* 0,733%** | (,977%**
(0,179) (0,519) (0,265) (0,225) (0,124)
dineuro 0,030 0,021 ~0,018 ~0,041 ~0,001
(0,048) (0,175) (0,068) (0,045) (0,047)
dinMo 0,006 -0,004 0,002 -0,011 -0,009
(0,026) (0,105) (0,029) (0,021) (0,022)
Konstans 0,000 —0,012%** | —0,006%** | —0,004*** | —0,002*
(0,001) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,258 0,196 0,235 0,228 0,252
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,079 0,028 0,044 0,216
q50 q60 q70 q80 q90
dingpfi 0,027 0,012 0,042 0,047 0,086
(0,031) (0,030) (0,037) (0,046) (0,095)
dnepi 0,956%** | (0,889%** | (),849%** 1,286%* 1,397%**
(0,12) (0,121) (0,145) (0,59) (0,426)
dineuro 0,011 0,024 0,0570 0,060 0,135
(0,05) (0,041) (0,041) (0,057) (0,228)
dInMoO ~0,015 ~0,016 ~0,010 0,000 0,014
(0,023) (0,020) (0,025) (0,035) (0,063)
Konstans 0,000 0,002%** | 0,005%** | (0,008%** | (,012%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,243 0,233 0,249 0,249 0,245
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,393 0,396 0,249 0,023 0,061

Zardjelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas

robusztus standard hibai talalhatoak.

**¥p <0,01; **p <0,05; *p <0,1
Forras: sajat szerkesztés.
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A3. tablazat

Kvantilis regresszié eredményei strukturalis torések figyelembevételével (M1)
Quantiles regression results with structural breaks (M1)

Valtoz6 OLS ql0 q20 q30 q40
dineofi 0,074%** 0,096* 0,091** 0,076%* 0,084 **
&P (0,033) (0,055) (0,045) (0,033) (0,035)
dlnepi 0,94 8%** 0,781** 0,687%* 0,735%%* | (,84]***
P (0,164) (0,322) (0,331) (0,189) (0,229)
{ineuro 0,017 0,026 0,045 0,036 0,036
(0,052) (0,134 (0,089) (0,042) (0,044)
dInM1 ; : ’ 0,065 =
(0,052) (0,09) (0,064) (0,046) (0,048)
ddumenfi —0,013%** | —0,024%** [ —0,021*** | —0,012%** [ —0,015
P (0,006) (0,008) (0,006) (0,005) (0,009)
ddumepi 0,016%** | 0,015%** | 0,013*** | 0,011%** 0,015*
(0,005) (0,006) (0,004) (0,004) (0,009)
ddumeuro 0,001 0,001 0,006 0,003 ,
(0,004) (0,01) (0,005) (0,004) (0,004)
ddumMI1 0,001 0,008 -0,001 0,000 0,001
(0,003) (0,009) (0,005) (0,004) (0,004)
T 0,001 | —0,017%¥* | —0,011%¥** | —0,006*** | —0,004**
(0,002) (0,004) (0,002) (0,002) (0,002)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,300 0,152 0,153 0,266 0,280
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,010 0,034 0,113 0,149
q50 q60 q70 q80 q90
dinenfi 0,072%* 0,043 0,023 0,052 0,035
Ep (0,034) (0,039) (0,039) (0,048) (0,043)
dincpi 0,833%%* | (,896%** | 0,954*** | (,922%*%* | (867***
(0,255) (0,127) (0,276) (0,227) (0,179)
dineuro -0,026 -0,004 0,029 0,034 -0,038
(0,045) (0,061) (0,042) (0,058) (0,061)
dinM1 0,002 -0,036 -0,083 -0,008 -0,061
(0,053) (0,049) (0,062) (0,088) (0,046)
ddumenfi 0,012 0,008 0,011 0,008 0,002
&P (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,006)
ddumeni 0,014* 0,011 0,020%** | 0,020%** | 0,018%**
P (0,008) (0,008) (0,006) (0,005) (0,004)
ddumeuro 0,000 —0,001 0,000 0,002 —-0,004
(0,005) (0,007) (0,005) (0,004) (0,004)
ddumMI1 ,003 , -0,001 -0,003 -0,001
(0,004) (0,007) (0,004) (0,003) (0,002)
Konstans -0,002 0,001 0,005%* 0,007*** | 0,012%**
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,291 0,291 0,262 0,262 0,227
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,085 0,090 0,016 0,058 0,044

Zardjelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas

robusztus standard hibai talalhatoak.
*¥*p<0,01; *¥*p <0,05; *p <0,1.

Forras: sajat szerkesztés.
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A4. tablazat

Kvantilis regresszié eredményei strukturalis torések figyelembevételével (MO0)
Quantiles regression results with structural breaks (M0)

Valtoz6 OLS ql0 q20 q30 q40
dlnenfi 0,074** 0,109* 0,068* 0,080** 0,077**
&P (0,034) (0,062) (0,035) (0,035) (0,034)
dlncoi 0,940%** 0,889** 0,660%** | 0,624*** | (,82]%**
P (0,164) (0,39) (0,200) (0,236) (0,242)
{ineuro 0,015 0,042 20,013 20,025 0,000
(0,047) (0,172) (0,072) (0,053) (0,048)
dlnMo , 0,017 , 0,001 -0,005
(0,024) (0,058) (0,026) (0,022) (0,022)
ddumenfi —0,013** | —0,025*%* | —0,019%* -0,012 -0,014
P (0,006) (0,010) (0,009) (0,008) (0,009)
ddumepi 0,016%*** 0,016* 0,012 0,011 0,014
(0,005) (0,009) (0,008) (0,007) (0,009)
ddumeuro 0,002 , 0,007 0,003 0,003
(0,002) (0,004) (0,003) (0,002) (0,002)
ddumMO (omitted) | (omitted) | (omitted) | (omitted) | (omitted)
Konstans —-0,001 —0,015%** | —0,011*** | —0,006*** | —0,004*%*
(0,002) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,300 0,174 0,168 0,258 0,287
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,095 0,047 0,081 0,126
q50 q60 q70 q80 q90
dlnenfi 0,060 0,026 0,019 0,049 0,080
&P (0,039) (0,036) (0,036) (0,046) (0,053)
dincpi 0,885%** | 0,818%** | 0,028%** | 0,026%** | [,005%**
(0,13) (0,129) (0,271) (0,235) (0,191)
{ineuro ~0,009 0,013 0,032 0,034 0,017
(0,049) (0,053) (0,044) (0,051) (0,059)
dlnMO —-0,005 0,013 -0,011 0,007 0,017
(0,025) (0,034) (0,021) (0,020) (0,051)
ddumenfi -0,011 -0,006 —-0,009 -0,006 —-0,008
Ep (0,009) (0,008) (0,010) (0,007) (0,006)
ddumepi , , 0,020%** | 0,019*** | 0,020%**
(0,008) (0,007) (0,006) (0,005) (0,004)
ddumeuro 0,002 0,002 -0,002 -0,001 —-0,003
(0,002) (0,002) (0,003) (0,003) (0,002)
ddumMO (omitted) | (omitted) | (omitted) | (omitted) | (omitted)
Konstans —-0,002 0,000 0,005** 0,006*** | 0,011%**
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Megfigyelések szama 190 190 190 190 190
R? 0,294 0,285 0,254 0,255 0,257
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,166 0,121 0,024 0,069 0,104

Zardjelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas

robusztus standard hibai talalhatoak.
***p<0,01; **p < 0,05; *p<0,1.

Forras: sajat szerkesztés.
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Kvantilis regresszié eredményei strukturalis torések és
késleltetés figyelembevételével (M1)

Quantiles regression results with structural breaks and lags (M1)

AS5. tablazat

Valtozok OLS ql0 q20 q30 q40
0,073%* 0,099%* 0,056 0,066** 0,060%**
dingpfi
(0,034) (0,044) (0,043) (0,030) (0,029)
dincni 1,014%** 0,688** 0,847*** | (0,930*** | (,958%%*%*
ncpi
P (0,175) (0,278) (0,250) (0,114) (0,129)
0,015 0,100 -0,008 -0,024 —-0,047
dlneuro
(0,053) (0,090) (0,088) (0,046) (0,043)
0,024 0,115 -0,018 -0,056 —-0,067
L8.dInM1
(0,055) (0,107) (0,075) (0,047) (0,060)
—0,014%* | —0,027%*** -0,016 -0,010 -0,015
ddumgpfi
(0,006) (0,007) (0,010) (0,008) (0,009)
) 0,016%** | 0,018%** 0,011 0,009 0,015
ddumcpi
(0,005) (0,005) (0,008) (0,007) (0,009)
0,000 0,001 0,002 -0,002 —-0,001
ddumeuro
(0,004) (0,010) (0,008) (0,006) (0,004)
0,002 0,009 0,003 0,005 0,003
ddumM1
(0,003) (0,009) (0,006) (0,006) (0,004)
-0,001 —0,019%** | —0,009** | —0,004%** -0,003
konstans
(0,002) (0,004) (0,004) (0,002) (0,002)
Megfigyelések szama 182 182 182 182 182
R? 0,311 0,132 0,234 0,283 0,285
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,030 0,114 0,573 0,664

(A tabldzat folytatasa a kovetkezé oldalon)
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(folytatas)
Valtozok q50 q60 q70 q80 q90
0,053* 0,024 0,014 0,044 0,014
dingpfi
(0,030) (0,039) (0,036) (0,048) (0,044)
dincoi 0,910%** | 0,864%** | 1,104%%* | (,917**%* | 0,967***
nepi
P (0,134) (0,126) (0,217) (0,276) (0,212)
-0,050 -0,010 0,009 0,030 —-0,082
dlneuro
(0,044) (0,064) (0,047) (0,056) (0,053)
—-0,022 0,057 0,050 0,020 -0,025
L8.dInM1
(0,067) (0,064) (0,064) (0,086) (0,077)
-0,012 -0,007 -0,012 -0,007 -0,005
ddumgpfi
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,006)
. 0,014 0,010 0,023*** | 0,019*** | 0,020%**
ddumcpi
(0,008) (0,007) (0,0006) (0,0006) (0,004)
-0,002 -0,002 -0,001 0,002 -0,006
ddumeuro
(0,004) (0,005) (0,007) (0,004) (0,005)
0,003 0,002 0,000 -0,003 —-0,001
ddumM1
(0,003) (0,005) (0,0006) (0,003) (0,003)
—-0,001 0,002 0,004* 0,007*** | 0,015%**
konstans
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,004)
Megfigyelések szama 182 182 182 182 182
R? 0,299 0,29 0,268 0,262 0,227
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,305 0,075 0,062 0,090 0,049

Zardjelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas
robusztus standard hibai talalhatoak.

***p <0,01; **p <0,05; *p <0,1.

Forras: sajat szerkesztés.
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Kvantilis regresszié eredményei strukturalis torések és
késleltetés figyelembevételével (M0)

Quantiles regression results with structural breaks and lags (M0)

A6. tablazat

Valtozok OLS ql0 q20 q30 q40
0,074** 0,104* 0,057 0,070** 0,093**
dingpfi
(0,034) (0,054) (0,042) (0,035) (0,041)
dincni 0,973*** | 0,850%** | 0,692%** | 0,701%%* | 0,942%%**
nepi
P (0,166) (0,322) (0,225) (0,222) (0,275)
0,018 0,060 -0,007 -0,034 0,002
dlneuro
(0,052) (0,144) (0,063) (0,047) (0,051)
—-0,002 0,002 0,008 0,006 —-0,008
L3.dInM0O
(0,023) (0,058) (0,041) (0,034) (0,033)
—0,013** | —0,025*** | -0,016* 0,011 -0,017*
ddumgpfi
(0,006) (0,009) (0,009) (0,008) (0,010)
. 0,016%*** 0,016* 0,011 0,010 0,016
ddumcpi
(0,005) (0,009) (0,008) (0,007) (0,010)
0,001 0,010 0,006 0,003 0,002
ddumeuro
(0,002) (0,005) (0,003) (0,002) (0,002)
ddumMO (omitted) | (omitted) | (omitted) | (omitted) | (omitted)
-0,001 —0,017*** | —0,010*** | —0,006* —-0,003*
konstans
(0,002) (0,005) (0,003) (0,002) (0,002)
Megfigyelések szama 187 187 187 187 187
R? 0,306 0,158 0,191 0,274 0,291
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,033 0,062 0,104 0,221

(A4 tablazat folytatasa a kdvetkezd oldalon)
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(folytatas)
Valtozok q50 q60 q70 q80 q90
0,048 0,047 0,020 0,031 0,056
dingpfi
(0,040) (0,040) (0,036) (0,045) 0,045
dinoni 0,883*** | 0,860%** | 0,969%** | 0,961*** | 0,990%**
nepi
P (0,126) (0,135) (0,283) (0,222) 0,196
0,003 -0,015 0,036 0,019 —-0,021
dlneuro
(0,047) (0,051) (0,051) (0,041) 0,062
—-0,007 —-0,021 -0,020 0,010 —-0,003
L3.dInM0
(0,026) (0,026) (0,024) (0,020) 0,028
-0,011 -0,009 -0,012 -0,008 -0,007
ddumgpfi
(0,009) (0,009) (0,010) (0,008) 0,006
. 0,013 0,012 0,021*** | 0,020%** | 0,020%**
ddumcpi
(0,009) (0,008) (0,0006) (0,005) 0,004
0,001 0,000 -0,001 -0,002 -0,004
ddumeuro
(0,002) (0,002) (0,002) (0,003) 0,003
ddumMO (omitted) | (omitted) | (omitted) | (omitted) | (omitted)
—-0,001 0,002 0,005*** | 0,008*** | 0,012%***
konstans
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) 0,003
Megfigyelések szama 187 187 187 187 187
R? 0,302 0,294 0,265 0,261 0,258
Machado—Santos Silva-teszt
(p-érték) 0,167 0,088 0,043 0,086 0,098

Zardjelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regressziok esetében a heteroszkadiszticitas

robusztus standard hibai talalhatoak.
*¥*kp <0,01; **p <0,05; *p <0,1.

Forras: sajat szerkesztés.
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