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Osszefoglalds

Tanulmanyunkban megkiséreltiik értékelni a magyar piaci inflacioés varakozasok taldn
legfontosabb kozvetlen indikatorat, a Reuters makroelemzok korében végzett
felmérését. Kiillonb6z6 modszerekkel vizsgaltuk, hogy a makroelemz6i inflacios
konszenzus milyen eldérejelzési tulajdonsagokkal rendelkezik, és annak idébeli alakuldsa
mennyiben egyeztethetd 0ssze egy raciondlis eldrejelz6i magatartassal.

Elemzésiink egyarant foglalkozik keresztmetszeti, €s idsoros kérdésekkel. Elsdsorban a
kis mintaelem-szam (10-20 elemzd) és a honaprél honapra valtozd Osszetétel miatt
megvizsgaltuk, hogy milyen modszerrel érdemes slriteni a  felmérés
informaciotartalmat, ha az eldrejelzés pontossdgat szeretnénk novelni. Az
informaciotartalom slritésének egy lehetséges moddja, ha a mintat szikitjiik, vagy
esetleg csak bizonyos elemzdket vesziink figyelembe. Az egyes elemzdk eldrejelzési
hibait az atlagos eldrejelzésekkel Osszehasonlitva ugy taldltuk, hogy - mint ahogy
elméletileg is varhato — egy hosszabb idoszak atlagaban a makroelemzoi konszenzus
pontosabb elorejelzést ad, mint az egyes gazdasdagkutato intézetek illetve piaci
makroelemzok egyedi prognozisai, ezert a piaci inflacios varakozasok alakulasanak
elemzéséhez az elorejelzések atlaga a legjobb kiindulopont.

A makroelemzdi konszenzus iddbeli alakuldsdnak értékelésekor nem hagyhatoak
figyelmen kiviil a sokasagi jellemzdk, igy az elemzOk szama, a minta Osszetételének
valtozasa ¢és az eldrejelzések szorodasa. Az aktualis és a kdvetkezd év végére vonatkozd
inflacios varakozasok esetében azt tapasztaltuk, hogy figyelembe véve a konszenzust
alkotd eldrejelzések szorasat a kisebb, 10-20 bazispontos havi valtozasok sok esetben
nem szignifikansak, vagyis nem feltétleniil jelentik a varakozasok tényleges
modosuldsat.

Az elorejelzések atlagat a torzitatlansag (nincs szisztematikus feliil- vagy alulbecslés) és
a hatékonysag (az eldrejelzés minden relevans informéciot tartalmaz) kritériumanak
szemszogebol is vizsgaltuk. 4 megfigyelt idoszakra az atlagos elorejelzési hiba zérus
volt, vagyis nincs arrél szo6, hogy a piaci varakozdsok tendencidzusan alacsonyabbak,
vagy magasabb lennének a ténynél. Az aktudlis honapra vonatkozo varakozasok
azonban — szamitasaink szerint — nem tekinthet6k hatékony eldrejelzésnek, ugyanis az
elbrejelzési hibak jellemzéen ismétlédnek, ami arra utal, hogy az elbrejelzék’ csak némi
késéssel tanulnak sajat tévedéseikbdl. Az év végi inflaciora vonatkozé eldrejelzésekrdl
is kimutattuk, hogy — elérejelzési horizonttol fliggden - az 1) informaciok vagy lassan,
vagy éppen tilzott mértékben épiilnek be a konszenzusos értékbe.

" A szohasznalat kicsit félrevezet lehet, ugyanis az egyes elemzék elérejelzéseinek hatékonysigat nem
teszteltiik, csak a felmérés atlagat. Emiatt a kimutatott kis mértékli ,,nem hatékonysag” nem jelenti
automatikusan azt, hogy az elérejelz6k nem végzik jol a munkajukat. Masfel6l a ,nem hatékony”
elorejelz6i stratégia mogoétt — mint arra a dolgozatban kiilon kitériink — racionalis magatartas is
meghuzddhat.



Eredményiink 6sszhangban all a nemzetkozi tapasztalatokkal, mégis inkabb csak
elméleti jelentséget tulajdonitunk neki, ugyanis a kimutatott szisztematikus hiba
minden horizontra vonatkozoan elenyészo volt a teljes elorejelzési hibdahoz képest. Ez
masképp azt jelenti, hogy ha a piaci atlag elérejelzési pontossagat szeretnénk javitani, a
szisztematikus hiba figyelembe vétele csak csekély mértékben csokkentené az
elérejelzési hibat, vagyis nem lenne gyakorlati haszna. Eredményeink alapjan tehat ugy
itéljik meg, hogy — tekintve egyfeldl az adat konnyl elérhetdségét, masfeldl kielégitd
elérejelzési tulajdonsagait — rovid tavu (1-2 évre torténd) inflacios tervezéshez optimalis
valasztas az elorejelzoi konszenzus figyelembe vétele.



1. Bevezetés”

Az inflacios célkovetés rendszerének meghirdetése 6ta jegybanki szemszogbdl kiemelt
fontossaggal bir az inflacios varakozasok alakuldsa, amely egyfeldl képet ad az inflacios
cél hitelességérél és a jegybanki kommunikécio sikerességér6l, masrészt fontos
indikatora lehet a jovobeli aralakuldsnak. A varakozasok értelmezéséhez sziikség van
azok pontossaganak, és kiilonb6zo idésoros tulajdonsagainak feltérképezésére.

Elemzésiinkben a Reuters felmérésében szerepld makroelemzék inflaciora® vonatkozo
elérejelzéseinek tulajdonsagait vizsgaljuk. A Reuters 1995 decembere ota havi
rendszerességgel végez felméréseket pénzpiaci elemzok és kutatointézetek korében. A
kérdések a legfontosabb pénziigyi ¢és makrovaltozok jovoben vart értékeire
vonatkoznak. A mintaban kezdetben 5-10, az utobbi években altalaban 10-20 valaszado
szerepelt. A minta zOmét kereskedelmi bankok, brokercégek, biztositok és
kutatointézetek makroelemzdi alkotjak. Az adatok havi rendszerességliek, az elemzés az
1995. december — 2002. majusi mintaiddszakot tekinti at. A felmérésben az elemzdk az
aktualis honapra, valamint az aktudlis és a kovetkezd év végére vonatkozdan adnak
elorejelzést a 12 havi inflacidra, valamint az aktualis és a kovetkezd évi atlagos
inflaciora.’

1. abra: Tényinflacio és a Reuters infliciés konszenzusa kiilonb6z6 horizontokra
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*Készonettel tartozunk Csajbok Attilanak, Csermely Agnesnek, Darvas Zsoltnak, Ferenczi Barnabasnak,
Hamecz Istvannak, Jakab M. Zoltannak, K6rosi Gabornak, Peté Sandornak és az MNB-ben megrendezett
szakmai vita résztvevoinek hasznos észrevételeikért €s segitségiikért. A fennmaradoé hibakért kizarolag a
szerzOket terheli felelosség.

? Inflaci6 alatt — a felméréssel 6sszhangban — a KSH altal havonta publikalt, az el6z6 év azonos havahoz

viszonyitott fogyasztoi aremelkedési iitemet értjiik.
3 Tovabba sok méas makrovaltozora, mint példaul a GDP és az ipari termelés novekedése, valamint az

allamhaztartas és a folyo fizetési mérleg hianya.



Fontos hangsulyozni, hogy a hivatasos makroelemzok varakozasai nem feltétleniil
tiikrozik jol a piaci varakozdsokat; a Reuters felmérésében szerepld eldrejelzések
viselkedésébdl nem vonhatunk le egyértelmii kovetkeztetéseket az dsszes piaci szerepld
gazdasagi dontéseit befolydsold varakozéasokra vonatkozoan. Ennek tobb oka is van. A
hivatasos makroelemzok jellemzdéen joval informaltabbak az egyéb piaci szereploknél,
igy elorejelzéseik rendszerint sokkal pontosabbak a hdztartasok, vagy a vallalatok
inflaciora vonatkozo varakozasaindl. Masodszor, a lakossagi felmérésekhez viszonyitva
a rendkiviil alacsony minta-elemszam miatt a mintavételbdl kovetkezd esetleges
pontatlansagok sokkal nagyobb szerephez juthatnak. Végiil meg kell emliteni, hogy a
makroelemzOk sajatos motivacids rendszere — amint azt a 4. fejezet bevezetdjében
részletesebben kifejtjiik - nem feltétleniil csak az eldrejelzési hiba minimalizalasdnak

iranyaba hathat.

A nemzetkozi empirikus elemzések azt mutatjdk, hogy a lakossagi illetve a (nem
pénziigyi tevékenységet folytatd) wvallalati inflacids vérakozasok altaldban
szisztematikusan felfelé torzitanak, és csak lassan alkalmazkodnak az inflacid tartds
valtozasaihoz.* Magyarorszagon a TARKI a Magyar Nemzeti Bank megbizasabol 1999
ota végez inflacidos felmérést a vallalatvezetok és a haztartdsok korében. Bar a
felmérések még csak rovid multra tekintenek vissza, a varakozasok felfelé torzitottsaga
(és mas, nem racionalisnak tiind jelenségek, mint példaul a ténynél szisztematikusan
magasabb érzékelt inflacid) méar most szembetling (2. 4bra).

2. abra: Villalatvezeték inflacié-érzékelése és varakozasa a TARKI felmérése alapjan (stlyozatlan
mintaatlagok)
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A Reuters poll magyarorszagi kitlintetett szerepét annak koszonheti, hogy a legrégebbi
olyan felmérés, amelynek moddszertana lényegében nem valtozott az évek soran,
tovabba vélhetden jol reprezentélja egy szakértdi kor varakozasait. Tudomdsunk szerint

* Brischetto és de Brouwer (1999), Bakhshi és Yates (1998).
> A varakozasok torzitottsiga mogott meghuzodd lehetséges racionalitast vizsgalja Dahl és Hansen

(1999).



mindezidaig nem késziilt olyan atfogd elemzés, amely a felmérés megbizhatdsagarol és
mas kvalitativ tulajdonsagairdl statisztikai moddszerekre tdmaszkodva megalapozott
eredményekkel tudott volna szolgalni.® Tanulmanyunkban az elsé 1épések megtételére
vallalkozunk ezen a teriileten.

Az elemzés 3 részre tagolddik. A kovetkezd részben az eldrejelzések pontossagat
vizsgaljuk: fokuszban az a kérdés 4ll, hogy a felmérésben szereplé makroelemzdék
eldrejelzési hibai hogyan viszonyulnak az atlag hibdjahoz. A 3. részben azt vizsgaljuk,
miként haszndlhatéak fel a konszenzust alkotd eldrejelzések sokasaganak jellemzoi az
atlag valtozasainak értelmezésében. A 4. részben Okonometriai modszerekkel
elemezziik a Reuters felmérés inflacids varakozdsainak racionalitdsat, az eldrejelzések
hatékonysagat.

2. Egyedi elorejelzések versus makroelemzdi konszenzus

A kovetkezokben azt vizsgaljuk, hogy az egyedi eldrejelzések hibdja hogyan viszonyul

crer

nyert eldrejelzés pontossagahoz.

Az egyes makroelemzdk eldrejelzései esetenként tobb honapon keresztiil is
szignifikansan eltérnek egymastol. A 3. dbra szemlélteti, hogy - kiilondsen a kdvetkezd
év végére vart inflaciora adott eldrejelzések — gyakran nagy mértékben szorddnak az
atlag koriil; a 2002. juliusi felmérés szerint - példaul - a 2003 decemberére vart
inflaciéra adott progndzisok a 4,3%-5,7% kozotti savban helyezkednek el. Az
elorejelzések nagyfoku szorddasa azt mutatja, hogy az egyes elemzdok egymastol eltérd
inflaciés modellben gondolkodnak - vagyis eltérd alapfeltevésekkel élnek a kiilonbozo
gazdasagi folyamatok infladciora gyakorolt hatdsat illetben -, vagy pedig eltérd
varakozasaik vannak az inflaciot befolyasold tényezdk (pl. nominalis arfolyam, fiskalis
politika, monetaris politika stb.) jovébeli alakuldsara vonatkozdan.

5 Az egyetlen kivétel Lieli (1999), amely tanulmanyban a szerzé6 — tobbek kozott - idésor-modellek
segitségével készitett inflacids eldrejelzéseket hasonlit 6ssze piaci varakozasokkal.



3. abra: 2003 decemberi inflacidra adott elérejelzések
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Logikusan mertiil fel a kérdés, hogy vannak-e a kiilonb6zé elemzdk kozott olyan
egyoldali informacios, vagy képességbeli kiilonbségek, amelyek kovetkeztében az
egyes makroelemzdk eldrejelzésének pontossaga tartdsan eltér egymastol, és e
kiilonbségek felhaszndldsaval javithato-e az eldrejelzések pontossaga. Mivel
elemzésiink empirikus, tovabba csak a gyakorlati felhasznalas szempontjabol ésszert és
konnyen atlathato lehetdségeket vizsgaljuk, ezért arra szlikitjiik le a kérdést, hogy vajon
vannak-e olyan egyedi eldrejelzok, akik kimutathatéan jobb inflacios eldrejelzéseket
adnak az elemzdi atlagnal. Masképpen megfogalmazva, azt vizsgaljuk, hogy pontosabb
elérejelzéshez juthatunk-e akkor, ha az eldrejelzések atlaga helyett egy makroelemzd,
vagy makroelemzok kisebb csoportjanak progndzisait tekintjiik.

Az Osszehasonlitds soran a mintaatlagot, valamint az MNB gyakorlataban jellemzo, a
minimalis és maximalis érték elhagyasaval képzett Gn. ,trimmelt” atlagot tekintjiik
referenciaértéknek. A szélséértékek elhagyasa mellett az szol, hogy igy kisziirjiik azon
extrém eldrejelzéseket, melyek a valtozd mintadsszetétel miatt kiilon zajt visznek az
atlag id6beli alakulasaba. A trimmelésnek kiilondsen kis mintdk esetén van jelentdsége,
hiszen ilyenkor egy-egy kirivo eset is jelentdsen eltéritheti az atlagot.

Az eldrejelzések josdganak legegyszeriibb mérészama az eldrejelzési hibak valamilyen
kozépértéke. Az egyhavi eldrejelzések esetén a trimmelt atlag atlagos hibaja a teljes
mintaiddszakra vonatkozdan 0,36%-pont, de az id6ben — az inflacidé szintjének
mérséklddésével — ez az érték csokkend tendencidt mutat: az 1999-ben kezdddd
mintaiddszakra az atlagos hiba atlagos értéke csak 0,2%-pont. Az év végi eldrejelzések
is pontosabba valtak az utdbbi években.

Az egyedi eldrejelzések 6sszehasonlitasakor problémat jelent, hogy az egyes eldrejelzok
nem szerepeltek minden havi felmérésben, és igy az atlagos hibak puszta dsszevetése
azoknak kedvezne, akik dontéen olyankor adtak be prognozisukat, amikor az inflacid
kiszamithatobban alakult. Ilyen jellegli torzitast kikiiszobolendd, az egyedi eldrejelzési
hibak négyzetét az adott havi felmérés Osszes egyedi hibdjahoz, egész pontosan azok



négyzetének atlagahoz viszonyitottuk. Az i-edik eldrejelzé t-k id6pontban elkdvetett
elérejelzési hibaja hibaja a ¢ periodusbeli inflaciora vonatkozdan:
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ahol 7 a tényinflacio, 7zit|t_k a j-edik elemzd eldrejelzése k periddussal a realizécio elott,
N, az abban a hdénapban beadott eldrejelzések szdma. Végiil ezeket a relativ havi
hibaardnyokat atlagoltuk a teljes mintaidészakra vonatkozoéan.” Csak azokat az
elorejelzoket értékeltiik, akik az adott elérejelzési horizontra legalabb 10-szer adtak be
adatot.

4. bra: Az egyes makroelemzok rangsorolasa a havi elérejelzési hibak alapjan

3
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7 Ez a havi elérejelzések esetén 1995.12-2002.05. idészak, mig az aktualis év végi el6rejelzések esetén az
1997-2001 decemberére, a kovetkezd év végére vonatkozodan pedig az 1998-2001 decemberére vonatkozo
elorejelzéseket jelenti.
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5. abra: Az egyes makroelemzék rangsorolasa a targyév végi elérejelzési hibak alapjan
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6. abra: Az egyes makroelemzok rangsorolasa a kovetkezd év végi elérejelzési hibak alapjan
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Az aktualis honapra vonatkozd eldrejelzések esetében csak egy elemzd tekinthetd
pontosabbnak, mint az atlag, azonban ez az elemzd csak 16 alkalommal szerepel a
mintaban. Az aktudlis és a kovetkezd év végére vonatkozo eldrejelzéseket illetden a
helyzet nem ennyire egyértelmii: tobb makroelemz0 is jobb teljesitményt nyujtott az
atlagnal (4-6. abrak). Az adott évre, és a kovetkezd év végére vonatkozdan a
konszenzusndl pontosabb eldrejelzést addo makroelemzdk kore azonban nem egyezik
meg egymassal, nincs tehat olyan elemzd, aki mindkét horizonton is az atlagnal
pontosabbnak lenne tekinthetd.

Altalaban elmondhatjuk, hogy a kiilonb6zé horizontokra vonatkozo elérejelzések
pontossagi ,,rangsorai” kozotti Osszefiiggés nem mindig szoros. Az aktudlis és a
kovetkezd év végére vonatkozo eldrejelzések sorrendjei kozotti Pearson-korrelacio —
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példaul - negativ volt, ami azt jelenti, hogy aki az egyik horizonton a tobbieknél jobban
jelez elére, nagy valosziniiséggel a gyengébben teljesitOk kozé tartozik a masik
horizonton. Egyediil a targyhavi és targyévi rangsorok kozott volt kimutathatoé pozitiv
kapcsolat, vagyis aki egy honapra eldre pontosan jelez eldre, nagy valdszinliséggel az év
végi inflacidt is relative jol prognosztizalja.

Mindharom horizontot figyelembe véve tehdt a mintadtlag tekintheto a legpontosabb
elorejelzésnek. Ez az eredmény Osszhangban van a nemzetkozi tapasztalatokkal: a
kiilonb6z6 forrasbol szarmazd és kiilonbozé technikakat alkalmazd eldrejelzések
kombinaldsa szamottevéen pontosabb eldrejelzést eredményezhet. A professzionalis
elérejelzk felmérésének vizsgalatai szerint az egyedi prognozisok kidtlagolasaval vagy
egyéb kombinacidjaval joval pontosabb elérejelzést kapunk.® Az egyedi elérejelzések
elhanyagolhat6 része eredményez az atlagnal hosszl tdvon kisebb eldrejelzési hibat.

Erdemes megfigyelni, hogy a targyév végére vonatkozoan egyik eldrejelzé sem
teljesitett sokkal gyengébben az atlagnal. A masik két horizonton ugyanez nem
mondhat6 el: mindkét esetben vannak olyan eldrejelzok, akik az atlag hibajanak 3-5-
szOrosét vétették, azonban nincs atfedés kozottiink, vagyis az egy hoénapra nagyon
rosszul eldrejelzok a kovetkezd év végére vonatkozoan mar nem kovetnek el akkora
hibakat, és viszont.

Bar a jegybank a kordbban emlitett a priori megfontolasok alapjan alkalmazza a
trimmelt 4tlagot az egyszerli szamtani atlag helyett, megvizsgaltuk, hogy a
szélsoértekek kisziirésével csokken-e az eldrejelzési hibdk nagysaga. Az altalunk
képzett hibamutatd alapjan az egyszerli ¢és a trimmelt atlag eldrejelzési hibdja
mindhdrom horizonton hasonl6, vagyis a szélséértékek kisziirésének elsdsorban a havi
valtozasokban tapasztalhatd zaj kiszlirése, és nem pontosabb eldrejelzés eldallitasa
céljabol lehet szerepe.

3. Néhany szempont az elorejelzoi konszenzus valtozdsanak értelmezéséhez

3.1. Az elorejelzések szorasa és a valtozasok értelmezése

A monetaris politika szdmara sok esetben nem a varakozasok szintje, hanem azok -
elsésorban év végekre vonatkozd prognozisok - valtozasa hordoz 1ényeges informéaciot,
vagyis, hogy javultak vagy romlottak-e az adott id6pontra vonatkoz6 inflacios
varakozasok, ¢s mi a valtozas mértéke. Az el6z6 részben bemutattuk, hogy - mint ahogy
elméletileg is varhatd — a makroelemz6i konszenzus pontosabb eldrejelzés, mint az
egyes gazdasagkutatd intézetek illetve piaci makroelemzdok egyedi prognozisai, ezért a
piaci inflacios varakozasok alakulasanak elemzéséhez a kiindulopontnak tekinthetjiik a
Reuters poll-ban szerepld eldrejelzések (trimmelt) atlagat.

8 Lasd pl. Clemen (1989), Zarnowitz és Braun (1993)
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A makroelemz6i konszenzus 1iddbeli alakuldsanak értékelésekor azonban nem
hagyhatoak figyelmen kiviil a konszenzust alkot6 eldrejelzések sokasaganak jellemzdi,
igy az elemzOk szama, a minta Osszetétele €s az eldrejelzések szorddasa. Amennyiben
az eldrejelzések szorasa magas, az atlag ,kisebb mértéki” valtozdsa nem tekinthetd
szignifikdnsnak igy érdemben nem beszélhetiink a varakozasok javulasarol, illetve
romlasarol. Vagyis minél jobban eltérnek egymadstol a csoportot alkotod eldrejelzések,
annal kisebb az informécidtartalma a csoportatlag valtozasanak. Mivel az egyedi
elérejelzések szorasa - a prognozisok heterogenitasa - bizonyos fokig a varhato
inflaciora vonatkozd bizonytalansagot tiikrozi, ezért Ugy is fogalmazhatunk, hogy
nagyobb bizonytalansag esetén kisebb a jelentdsége az azonos mértékili valtozasoknak.

7. abra: A Reuters poll atlag havi valtozasanak szignifikancidja (Student- féle t-teszt, 10%-o0s
szignifikanciaszint, a szignifikans havi valtozas kiemelve)
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A 7. dbran a 2001-2002-re vonatkoz6 eldrejelzések valtozasainak informacidtartalmat
szemléltettiik. A kiemelt értékek arra utalnak, hogy a Student-féle t-teszt 10%-on
szignifikdns valtozast jelez, vagyis elvethetd a 7, = 7, nullhipotézist. Jol kivehetden

az esetek tobbségében nem indokolt a valtozasbol a varakozasok tényleges
elmozdulédsara kovetkeztetni, tobbnyire csak a nagyobb ugrdsokra mondhatjuk kelld
biztonsaggal, hogy nem mintavételi hibabol szarmaznak. Ez kiilondsen igaz a kovetkezd
év végére vonatkozo eldrejelzésekre (9. abra): esetiikben a 20 bazispontnal kisebb
valtozasok egyikénél sem volt elvethetd a valtozatlan atlag nullhipotézise, még 10%-o0s
szignifikancia-szint mellett sem.” A nagyobb valtozasok kozott is csak elenyészé volt

’ Nem meglepé modon tehit azt az eredményt kaptuk, hogy a kovetkezd év végére vonatkozo
varakozasok esetén az ugyanolyan mértékl valtozasok kozott 1ényegesen kevesebb volt a szignifikans,
mint az adott év végére vonatkozd eldrejelzések esetén. Ennek az az oka, hogy az adott idopontra
vonatkozo eldrejelzések szorasa - ceteris paribus - az elorejelzési horizont rovidiilésével csokken,
tiikrozve, hogy az elérejelzési pont kozeledésével egyre kisebb a bizonytalansag. Igy az elérejelzési
ponttdl tavoli idépontokban egyre valdszinbb, hogy a teszt egy adott nagysagh valtozas esetén a
nullhipotézist elfogadja. Masképpen fogalmazva: nagyobb bizonytalansag esetén kisebb a jelentdsége az

azonos mértéku valtozasoknak.
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azok aranya, melyek nagy valoszinliséggel a varakozdsok tényleges eltolodasat
tiikkrozték.

Mindazonaltal gyakori jelenség, hogy sok egyiranyt, egyenként nem szignifikans
valtozas valgjaban ténylegesen elmozduld varakozéasokat tiikréz: a 2003-ra vonatkozo
elorejelzések modosulésat - példaul - a t-préba csak juniusban taldlta szignifikansnak, a
januar és majus kozotti ndvekedés azonban szignifikdnsnak tekinthetd. A teljes vizsgalt
1d6szakra a havi valtozasok (targyévi és kovetkezd évi egyiitt) minddssze egynegyede
jelentette a varakozasok szignifikans elmozdulasat. A kéthavi egyiranyu valtozasoknal
ez az arany egyharmad, mig a haromhaviaknal négyotdd volt. Harom egymads utani
névekmény vagy csokkenés rendszerint mar akkora kumulalt valtozassal jar, hogy az a
keresztmetszeti szorodashoz viszonyitva is kellden nagy eltérést jelent.

8. dbra: Az aktualis év végére vonatkozo6 varakozasok havi valtozasanak eloszlasa
(kiemelve a 10%-os szint mellett szignifikans reviziok)
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9. abra: A kovetkez6 év végére vonatkozo varakozasok havi valtozasanak eloszlasa
(kiemelve a 10%-os szint mellett szignifikans reviziok)
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Az elOrejelzések szorasa és az atlag valtozasa kozti Osszefiiggések vizsgalata alapjan
levonhat6 a tanulsag, miszerint utobbit csak az el6bbi figyelembevételével tudjuk
érdemben értékelni, tovabba, hogy a kisebb, 10-20 bazispontos havi valtozasok esetében
rendszerint nem kiilonitheto el a varakozasok tényleges modosulisa a mintavaltozads
hatasaitol. Az esetek tobbségében csak hdarom egymas utani, egyiranyu valtozdst
interpretalhatunk kell6 biztonsaggal ugy, hogy a piaci varakozasok modosultak.

3.2. Az elemz6k korének valtozékonysaga

Az atlag valtozasanak értékelésénél problémat jelenthet, hogy a felmérésben szerepld
elemz6k kore honaprol-honapra valtozik, ezért a poll atlaga elméletileg ugy is
megvaltozhat, hogy a makroelemzdk egyike sem modositotta eldrejelzését. Ez kis minta
€s nagy populacids szoras esetén jelent0s lehet. Megvizsgdlando, hogy a valtozo
elemz0i kor alapjan szamolt atlag valtozasa milyen mértékben okozhat téves értékelést,
Osszehasonlitottuk az atlag havi valtozasat a mindket honapban szereplo makroelemzok
prognoézisainak valtozasanak atlagaval.

Az 10., 11. abrak alapjan lathat6, hogy a két iddsor elsdsorban 1996-1997-egyes
honapjaiban tért el egymastdl jelentdsen: tobbszor eléfordult, hogy az atlag valtozasa
jelentds ellenkezd iranyu valtozast mutatott, mint a valtozasok atlaga. A 2000-2002-es
idoszakban az eltérés nem jelentds. E javulas feltehetden Osszefiiggésben van azzal,
hogy a 2000-t kdvetéen csokkent az eldrejelzések szordsa és nétt az elemzok szama.
Osszességében azt mondhatjuk, hogy nem kévetiink el nagy hibat akkor, ha az atlag
valtozasat azonositjuk a varakozasok valtozasaval.
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10. abra: Az atlag valtozasa és mindkét honapban szereplo elorejelzék progndézisai valtozasanak
atlaga (adott év végére vonatkozd eldrejelzések) 1996-1999

1.5%

1.0% -

0.5% -

0.5% -

-1.0% -

-1.5% -

-2.0%

\ O mindkét hdnapban szerepl6 elérejelzések valtozasanak az atlaga M atlag valtozasa \

11. Abra: Azatlag valtozasa és mindkét honapban szereplé elérejelzok prognozisai valtozasanak
atlaga (adott év végére vonatkozé elérejelzések) 2000-2002
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4. Az elorejelzések hatékonysdaga

A makrookonoémiai modellek egyik alapvetd feltételezése, hogy a piaci szereplok
varakozasai raciondlisak, vagyis az 0Osszes rendelkezésre 4all6 informacio
felhaszndlasaval kialakitott véarhato értékkel egyeznek meg. A racionalitds egyik
kovetkezménye a varakozasok torzitatlansaga, azaz a varakozasok hibajanak zérus
atlaga. A hatékonysdg a torzitatlansdgnal szigoribb kovetelmény, és lényegében
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szinonimdja a racionalitdsnak, azonban inkabb eldrejelzésekkel kapcsolatosan
hasznalatos. Egy hatékony eldrejelzési technika nem eredményez szisztematikus
hibakat. A szigoru értelemben vett hatékonysag azt jelenti, hogy az eldrejelzés minden
rendelkezésre 4116 informéciot tartalmaz, a ,,gyenge” hatékonysag fogalma csak minden
multbéli elérejelzés felhasznalasat koveteli meg. Mindkét meghatarozasbol kovetkezik,
hogy az adott iddszaki eldrejelzési hibanak fiiggetlennek kell lennie a multbeli
elérejelzési hibaktol. Osszegezve: racionalis varakozasok esetén az eldrejelzési hiba
nem elore jelezheto, az elOrejelzés csak egy véletlen hibatagban kiilonbozik a
tényinflaciotol.™

A makroelemzdi eldrejelzések hatékonysagat teszteld nemzetkdzi empirikus vizsgéalatok
nem elhanyagolhatdé része elveti az eldrejelzés hatékonysagara vonatkozo
nullhipotézist.'"' Szamos oka lehet annak, hogy a makroelemzéi konszenzus nem
bizonyul hatékonynak. Egy magyardzat szerint'> - példaul - a makroelemzdket
indokolatlan mértékben befolydsolja maganak a konszenzusnak az alakuldsa. E
jelenségnek lehetnek pszichologiai okai is, azonban az is elképzelhetd, hogy a
makroelemzOk javadalmazdsa a konszenzushoz viszonyitott teljesitmény alapjan
torténik. Egy masik elmélet szerint az eldrejelzok konzervativak abban az értelemben,
hogy az 1j informdcidkat csak részben épitik be eldrejelzéseikben. Szintén pszichologiai
magyardzatot nyujt Gallo et al (1999) elemzése, mely szerint egy bizonytalan
kornyezetben a makroelemzdk véleménye rendkiviil érzékeny a tobbi elemzd
véleményére. Amennyiben a fenti megfontoldsok helyesek, a konszenzus valtozasa
hatéssal van a makroelemzdkre, s igy végs6 soron a kdvetkezd konszenzusra is.

Az elméletek egy masik csoportja a makroelemzdi felmérések mikodési €s 0sztonzési
rendszerében latja a magyardzatot. Laster (1999) szerint példaul az elérejelz6k minél
sz¢élesebb publicitasra torekszenek, ami azonban nem csak pontos, hanem extrém
elérejelzésekkel is elérhetd. Az is elképzelhetd, hogy — mivel az eldrejelzés készitése
koltséges — a makroelemzok nem frissitik havonta prognozisaikat, hanem példaul
negyedéves elorejelzési ciklusban dolgoznak.

Az emlitett érvelések a racionalitds €s a hatékonysag fogalmai kozti kiilonbségre
vilagitanak r4, nevezetesen arra, hogy a nem hatékony eldrejelzést eredményezo
viselkedés nem feltétleniil irracionalis. A piaci elemzOk varakozéasainak formaléasardl a
tanulmany tovabbi részeiben feltessziik, hogy azok eldrejelzésként jelennek meg a
nyilvanossag eldtt, és hogy az eldrejelzd szaméra az eldrejelzés pontossaganak
maximalizaldsa a kizarolagos cél. Az empirikus tesztek iranyabdl megkozelitve
szamunkra a racionalitds igy az eldrejelzés torzitatlansagat, vagy altalanosabban,
hatékonysagat fogja jelenti - a tovabbiakban racionalitdst és az eldrejelzdi
hatékonysagot ekvivalens fogalmakként kezeljiik.

Az eldrejelzések hatékonysagat csak a havi (trimmelt) atlagokra vizsgaltuk, ugyanis az
egyes eldrejelzOk iddsoraiban sok volt a hidanyz6 megfigyelés. A tesztek eredményének

A hibatagnak egészen pontosan fehér zaj folyamatnak kell lennie, 1d. késébb.
"' példaul Kulhavy és Smith (2002), Dominitz és Grether (1999), Cheung és Chinn (1999)
'2 Batchelor és Dua (1992)
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értelmezésekor emiatt, tovabba az el6z6 bekezdésben emlitettek miatt, dvakodni kell
attol, hogy az esetlegesen kimutatott szisztematikus hibdkat az egyes makroelemzdok
alkalmatlansagaként értékeljiik. A helyes interpretacié minden esetben

Az elérejelzések racionalitasat eltérd modszerekkel illetve fogalmakkal vizsgalhatjuk az
eldrejelzési horizont fliggvényében. Az eldrejelzések pontossagat, az esetleges torzitast
csak az aktualis honapra vonatkozo eldrejelzéseknél tudjuk érdemben tesztelni, hiszen
az adott, illetve a kovetkezd év végére vonatkozoan nincs elég szdml megfigyelés. Az
adott honapra vonatkozé eldrejelzések vizsgalataban az eldrejelzések és a tényinflacio
Osszevetése all a kozéppontban - tulajdonképpen azt vizsgaljuk, hogy az eldrejelzés és a
tény inflacid ténylegesen csak egy véletlen hibatagban tér-e el egymastol.

A decemberre vonatkoz6 eldrejelzések tényadattal torténd Osszevetése olyan
modellezési problémaékat vet fel, ami a viszonylag kevés megfigyelésszam miatt eleve
kudarcra itélt kisérlet lenne. Ugyanakkor a varakozasok hatékonysagara vonatkozo
kovetkeztetéseket vonhatunk le abbol, hogy a fix idépontokra vonatkozé eldrejelzések
havi modositasa (reviziok) milyen mintazatot mutat. Ha a varakozasok — jelen esetben
az eldrejelzdi konszenzus — racionalisak, akkor a revizidknak, vagyis az adott idOpontra
vonatkoz6 eldrejelzés valtozasanak fiiggetlennek kell lennie a korabban rendelkezésre
all6 informacioktol. Ebbdl kovetkezden az adott iddpontra vonatkozd revizidknak
autokorrelalatlannak kell lennitik.

4.1. Az aktualis honapra vonatkozo eldrejelzések

A kovetkezokben az eldrejelzések racionalitdsat a felmérésben szerepld, az adott
honapra vonatkozd inflacids eldrejelzések trimmelt &tlaga, valamint a tényadat
6sszehasonlitasa alapjan végezziik."

13 Az eredményeket a trimmelt 4tlagra vonatkozoéan prezentaljuk, de a becsléseket az egyszerti szamtani
atlaggal is elvégeztiik, és az eredmények nem kiilonboztek 1ényegesen egymastol.
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12. abra: A Reuters felmérés trimmelt atlaga az adott honapra vonatkozd inflaciérol és a tényleges
inflacios adatok
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Az eldrejelzések torzitatlansagat és hatékonysagat legaltalanosabban a kovetkezd
regresszioban:

T, =a+ pr +u, (1)

az o=0, =1 hipotézisvizsgalattal szokas tesztelni, ahol ﬂf‘t_l a t idészakra vonatkozo6, a

t-1 iddszakban készitett eldrejelzés, 7, pedig a ¢ iddszaki fogyasztoi arindex.'* Ha a
hipotézis nem vethetd el, az elbrejelzés csak egy véletlen, fiiggetlen eloszlas,' zérus

varhatd értékii hibatagban tér el a tényinflaciotol, tehat az eldérejelzési hiba nem
tartalmaz szisztematikus, elére megjosolhaté tévedést.'®

'* A racionalitast - vagyis a hibak el6re jelezhet6ségét teszteld egy masik elterjedt méodszer a kovetkezd.
Megnézziik, mi torténik, ha a tényinflaciot becsiiljilk magaval az eldrejelzéssel, valamint olyan valtozok
halmazaval, melyek az el6rejelzk rendelkezésére alltak a prognozis készitésekor. Amennyiben barmely,
a prognodzis készitésekor rendelkezésre allo makrogazdasagi valtozo bevonasa javitja az elérejelzést, a
racionalitdas hipotézisét elvethetjik. Ez a modszer azonban nyilvanvaldéan rendkiviil érzékeny a
kivalasztott valtozok korére, ezért elemzésiinkben olyan modszereket valasztottunk, melyek az eldrejelzés
és a realizalt inflacid kozotti kapcsolatot kdzvetleniil vizsgaljak.

5 Megjegyezziik, hogy a felmérés idején (minden ho 15-25-e kozott), az elézé hoénapra vonatkozod
tényinflacié rendelkezésre all, igy nem all fenn az eldrejelzési horizontok atfedésének problémaja.

16 Megjegyezziik, hogy a fenti hipotézist iddnként pusztan a torzitatlansag tesztjének tekintik, ugyanakkor
- mint arra pl. Holden és Peel (1990) ramutatott - hogy az (o) = (0,1) nullhipotézis elvetése esetén is
lehet torzitatlan az elbrejelzés. Az o=0, B =1 hipotézisben mar a hatékonysag kovetelménye is
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Azonban ha a tényinflacio €és a varakozas nem stacionarius idésorok, a fenti tesztelési
moddszer nem alkalmazhato. Els6 fokon integralt folyamatok esetén az elérejelzések és a
tényadatok kozotti kapcesolatot kointegracio-becsléssel vizsgalhatjuk.

Hogyha mindkét iddsor egységgyokot tartalmaz, raciondlis varakozasok esetén a két
1d6sornak hosszu tdvon egyiitt kell mozognia. A hosszu tavu, ,,egyensulyi” kapcsolattol
vald eltérés csak atmeneti lehet: egy inflacidos sokk hatasara a varakozéasok és a
tényleges inflacid rovidtavon eltdvolodnak egymastol, de az elemzok az ,,egyensuly”
helyreallitasara torekszenek. Vagyis a két idésornak kointegraltnak kell lennie. Az
elorejelzések racionalitasa esetén emellett a hossza tava kapcsolatot leird paraméterekre
bizonyos feltételeknek teljesiilniiik kell: a kointegral6 vektorban a hossza tavu kapcsolat
egyiitthatdja egységnyi kell hogy legyen, valamint nem tartalmazhat konstanst.
Masképpen fogalmazva: amennyiben a varakozdsok raciondlisak, az elérejelzési hibak
idosoranak stacionariusnak kell lennie, és az egységnyi valtozds a tényinflacidoban
egységnyi valtozast kell hogy okozzon a véarakozasokban.

Az egyiittmozgas vizsgalata a Pesaran, Shin és Smith modszerének segitségével

A kiilonboz6 egységgyok-tesztek'” szerint mind a 12 havi tényinflacio, mind a
varakozasok iddésora elsé fokon integralt. A kiilonb6zo tesztek eredményei tehat
egybehangzoak, azonban ha az iddsorok strukturdlis torést tartalmaznak, az
egységgyok-tesztek félrevezetd képet adhatnak a két iddsor integraltsadgi fokarol. Az
elmult évek inflacios folyamatait attekintve a fogyasztoi arindex idosoraban sejthetden
van strukturdalis torés, hiszen a dezinflacio nem volt folyamatos. A strukturalis torés 1€tét
az empirikus vizsgalatok is alatimasztjak: a KPSS teszt'® - példaul — mindkét idésor
esetében az 1995 decemberétdl-1998 decemberéig tartd iddszakot (az inflacido meredek,
szinte egyenletes csOkkenése) trend-staciondriusnak, az 1998.12.-2001.05-ig tart6
periodust (az inflacio stagnéalasa) stacionariusnak mutatja.

Megjegyezziik, hogy a nemzetkozi empirikus vizsgéalatokban a 12 havi inflacion illetve
az eldrejelzéseken elvégzett egységgyok-tesztek a kiilonbozd orszagokban ¢€s kiilonbozo
mintaiddszakokra szintén vegyes képet mutatnak. "

A fenti megfontolasok miatt a két valtozo kozotti kointegracio becslésére a Pesaran,
Shin és Smith nevével fémjelzett, a valtozok kozotti hosszi tavh kapesolatot vizsgald
modszert alkalmazzuk, melynek eredményei robusztusak a valtozok integraltsagi fokara

megjelenik. Az allitas konnyen megérthetd, ha egy olyan esetre gondolunk, amikor a konstans torzitatlan
becslése az adott idésornak (pl. egy autoregressziv stacioner folyamat).

"7 Az egységgyok-tesztek eredményeit a Fiiggelék 6. tablazata tartalmazza.

'8 Kwiatkowski, Phillips, Schmidt és Shin (1992) stacionaritas-tesztje. Megjegyezziik, hogy a KPSS
tesztnek rosszak a kis mintas tulajdonsagai, ezért a fenti eredményekbdl erds kovetkeztetéseket levonni
nem lehet.

YA Cheung és Chinn (1999) altal elvégzett ADF teszt példaul elutasitotta az egységgyodk nullhipotézisét
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kiilonb6zd egységgyok-tesztek és a kiilonbozéd mintaperidodusok
vizsgalata ellentétes eredményekre vezetnek.
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nézve.”’ A modszer masik, szamunkra fontos elénye a valtozok kozétti hosszatava
kapcsolatot méré egy-egyenletes modszerekkel szemben, hogy eredményei abban az
esetben is érvényesek, ha az inflacié nem exogén a varakozasokra nézve. E feltétel azért
fontos, mert - legalabbis hosszabb tdvon - az inflacios varakozasok vélhetdéen hatdssal
vannak az inflacié alakulasara.”’

A kovetkezOkben eldszor a Pesaran, Shin és Smith (1996) (a tovabbiakban PSS) altal
kidolgozott technika segitségével teszteljiik a hosszl tava kapcsolat létét, majd Pesaran
€s Shin (1997) moddszere szerint, egy elosztott késleltetésii modell (ARDL modell)
segitségével becsiiljik meg a hosszu tavu kapcsolat paramétereit. Els6 1épésben egy
korlatozas nélkiili hibakorrekcids modellt kell becsiilniink (Fiiggelék 7. Tablazat):

Al =a+ pr vy + SRS, +p(L)Az, + e, @

A korlatozas nélkiili dinamikus modell késleltetési struktardjat a Schwarz informécios
kritérium minimalizalasa alapjan 3-ban hataroztuk meg. A kovetkezd 1épésben képeztiik
a modellben szerepld késleltetett szint valtozok paramétereire vonatkozo F-statisztikat,
majd ezt Osszehasonlitottuk a PSS éltal tabulalt kritikus értékhatarokkal.”> Az F
statisztika értéke 7,08, ami meghaladja az 5%-o0s szignifikanciaszinthez tartoz¢ felsd
kritikus értéket (5,76). Vagyis a PSS teszt alapjan a két valtozo kézott hosszu tavi
kapcsolat van.

A hosszt tava kapcsolat paramétereinek becsléséhez elsé 1épésben egy ARDL(p,q)
modellt becsiiltiink, ahol a késleltetések szamat a Schwarz informacios kritérium
segitségével tortént p=4, g=2-ben hataroztuk meg »*: (Fiiggelék 8. Tablazat)

i q
T :a+z¢i”f—i+2ﬁiﬂ:t—j+ut 3)
i=1 j=1

A két valtozd kozotti kointegraciot elsé fokon integraltsagot feltételezve a Johansen-teszttel is
megvizsgaltuk. A Johansen-teszt eredményei megegyeznek a PSS-modszer szerinti eredményekkel.

2l A PPS teszt pozitiv kismintas tulajdonsdgait hangsulyozza a Pesaran, Shin és Smith (1998). Az
inflacios varakozasok €s a tényleges inflacio kozotti dsszefliggés vizsgalatasa a PPS tesztet alkalmazza pl.
Bakshi, és Yates (1998) is.

** Ha a képzett F-statisztika a valasztott szignifikancia szinthez tartozé also kritikus érték alatt van, akkor
a ,,nincs hosszu tava kapcsolat a valtozok kozott” nullhipotézis nem vethetd el, fiiggetleniil attol, hogy
valtozok 1(0), vagy I(1) folyamatot irnak-e le. Ha viszont a képzett F-statisztika a relevans felsd kritikus
értéknél magasabb, akkor a ,,nincs hosszu tavu kapcsolat a valtozok kozott” nullhipotézis elvethetd, ismét
csak fiiggetleniil a valtozok integraltsagi fokatol. Amennyiben a képzett F-satisztika a két kritikus érték
koz¢ esik, akkor a valtozok kozotti hosszl tavi kapcesolatrol a valtozok integraltsagi foka ismerete nélkiil
nem tudunk semmi konkluzivat mondani.

2 Az egyenletben elészor linearis trendet is szerepeltettiink, ami nem bizonyult szignifikansnak.
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A hosszt tava kapcsolat paramétereit az ARDL modellbdl kovetkezd atrendezéssel
kapjuk meg:**

Tl =u+6r, +v, 4)
a

U =——=-0,003 %)
l-¢ +..+9,

illetve :

B +B +.8

gLt PPy 615 ©)
I-¢ +.+9,

A hipotézisteszteléshez sziikséges standard hibak meghatdrozasat az Gn. Bewley-féle
regresszioval végeztiik el.” (Fiiggelék 9. Tablazat).

Az 1. Téblazatban a hosszl tdva kapcsolat egyiitthatojara illetve a konstansra vonatkozo
nullhipotézisek tesztjei talalhatdak. 1%-os szignifikanciaszinten elvethetd a (u=0,
L= 1) nullhipotézis, vagyis az adott honapra vonatkozo eldrejelzések trimmelt atlaga
nem bizonyult hatékony elorejelzésnek.

1. tablazat: a hosszu tavi kapcsolat paramétereinek vizsgalata

Hipotézis teszt F-statisztika p-érték

1=0, p=1 5,181 0,008

** Az ARDL regresszidban a poll trimmelt atlaga ¢és a hibatag nem korrelaltak, vagyis nincs sziikség az
ARDL modell kiterjesztésére.
2 Bewley (1979)
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Az eldrejelzési hibak viselkedése

A kovetkezdkben kiilon vizsgéljuk eldrejelzések torzitatlansdgat és hatékonysagat,
kozvetleniil az elorejelzési hibak viselkedésének vizsgalatan keresztiil. Ha a becslés
hatékony, az eldrejelzési hibak iddsora fehér zaj folyamatként irhaté le — ami
megegyezik azzal az allitassal, hogy a becsiilt €s a realizalt érték csak egy nulla varhato
értékdi, autokorrelalatlan véletlen hibatagban tér el egymastol.

13. abra: Elorejelzési hibak

2.00

1.50 + 1

1.00 + 4

%

maj.96 |

szept.96 7

-1.00 -

-1.50

Az egységgyok-tesztek eredményei alapjan az eldrejelzési hibak iddsora stacionariusnak
bizonyult (Fliggelék 10. Tablazat), a varhato értékre és a kordbbi eldrejelzési hibaktol
val6 fliggetlenségre vonatkozo6 kovetelményeket pedig a kdvetkezd egyenletben:

J

surp, = o + Z B.surp, . +u, (8)
ahol:

surp, =n; -7, 9)

a Hy: a = 0 és 5, = 0 hipotézissel teszteljiik.*

% A (8) egyenlet tulajdonképpen az (1) egyenlet atrendezésével és kibOvitésével irhato fel, a B=1
paramétermegkdtéssel.
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Az eredményeket a 2., illetve a 10-11. tablazatok foglaljak 6ssze. Az AR(1)
specifikaciot a Box-Jenkins maddszer segitségével valasztottuk. Az AR(1) specifikaciod
reziduumain végzett LM teszt eredményét tartalmazza a 10. tablazat. A becslés
statisztikai a 11., a nullhipotézis tesztelése a 2. Téblazatban talalhato. A Wald-teszt
alapjan 5 %-os szignifikanciaszinten elvethetd a fenti, az eldrejelzési hibak fehér zaj
voltara vonatkozé nullhipotézis.

2. tablazat: Hy: a = 0 és fB; = 0 hipotézis tesztelése.

Wald Teszt:

Teszt-statisztika Erték  [szabadsagfok P-érték
F-statisztika 3.570860 (2,75) 0.0330
Chi-négyzet 7.141721 2 0.0281

A kovetkezdkben kiilon—kiilon megvizsgaltuk az eldrejelzési hibak varhato értékét és
autokorrelaltsagat (3., 12., 13. tablazatok), pontosabban elkiilonitve vizsgaltuk az
elérejelzések torzitatlansadgat és a hatékonysagat. Az eldrejelzési hibdak zérus varhato
ertékének nullhipotézise nem vetheto el, ami azt jelenti, hogy nincsen szisztematikus,
egyiranyu torzitas a trimmelt atlagban.

Ugyanakkor az eldérejelzési hibak elso rendii autoregressziv folyamatot alkotnak, vagyis
az eldrejelzési hibdk nem fiiggetlenek az el6z6 havi eldrejelzési hibaktol. Az AR(1) tag
paramétere pozitiv, vagyis ha az eldrejelzések atlaga az egyik honapban feliilbecsli a
tényleges inflaciot, nagyobb valosziniiséggel a kovetkezd honapban is pozitiv lesz az
elorejelzési hiba. Mindez arra utal, hogy az eldrejelz6k az 1j informdaciokat csak
részben, késve épitik be a kovetkezd havi eldrejelzésbe, a felmérésben szerepld
makroelemzOk progndzisainak trimmelt 4tlaga nem tekinthetd hatékony eldrejelzésnek.
Ismét hangsulyozni szeretnénk, hogy a nemzetkdzi empirikus vizsgalatok tantsaga
szerint a makroelemz6k makrogazdasagi valtozokra vonatkozo varakozasai sok esetben
nem bizonyulnak hatékonynak.*’

*" Az amerikai Survey of Professional Forecasters-ben pl. a torzitatlansag feltétele sem teljesiil, az
elérejelzék rendre magasabb inflaciot vartak a tényleges értéknél. Kulhavy és Smith (2001) elvetette a
hatékonysag hipotézisét az 1j-zélandi makroelemzdk eldrejelzéseit illetéen. Cheung és Chinn, (1999)
elemzése szerint az ASA-NBER felmérés egyes eldrejelzései sem feleltek meg a hatékonysag
kritériumanak.
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3. tablazat: Az eldrejelzési hibak varhato értékére vonatkozo tesztelése

Minta: 1995:12 2002:05
Minta elemszama: 78

Ho: atlag= 0

Mintaatlag = 0.000563
Minta szérasa = 0.004071

Modszer Erték P-érték
t-statisztika 1.221084 0.2258

4.2. A decemberi inflaciora vonatkozo elorejelzések racionalitasanak vizsgalata

Az aktualis ¢és a kovetkezd év végére, vagyis a fix idépontokra vonatkozo eldrejelzések
racionalitdsanak tesztelése nem az eldrejelzés és a tényadat Osszevetésén, hanem az
adott id6pontra vonatkoz6 eldrejelzés havi revizidinak vizsgalataval lehetséges (lasd:
Nordhaus (1987)). Revizid (R) alatt az ugyanarra a fix idOpontra (esetiinkben ez mindig
december honap) irdnyuld eldrejelzések honaprol honapra torténd modositasat, vagyis
az elsd differenciat értjiik. Amennyiben az eldérejelzések hatékonyak, a revizidknak
fiiggetlennek kell lenniiik minden kordbban rendelkezésre 4all6 informaciotol,
kovetkezésképpen a multbeli revizioktol is. A (gyenge) hatékonysag kritériuma
formalisan:

E(R|R_,R ,,.)=0 (10)

A gyenge hatékonysag tesztelése olyan regresszio segitségével torténik, amelyben a ¢
iddszaki reviziot becsiiljik az ugyanarra a horizontra vonatkozé eldrejelzések korabbi
revizidival:

R =a+pBR,_,+ PR, +...+,6’pRt_p +u, (11)

A becslilt « és f egyiitthatok barmelyikének szignifikdnsan nem nulla volta arra utal,
hogy szisztematikus mintazat figyelhetd meg az eldrejelzések revizidinak iddsoraban,
vagyis a gyenge hatékonysag cafolhat6. Abban a specialis esetben, amikor p=1, pozitiv
P azt jelentené, hogy az 0j informacidk beépitése a varakozasokba csak fokozatosan
torténik, vagyis az eldrejelzés modositdsat nagy valoszinliséggel hasonld iranya
modositasok kdvetik. Negativ f; ugyanakkor az informaciok rendszeres tulreagalasara
utal, a modositast varhatdan (részleges) korrekcio koveti. A gyenge hatékonysag tehat a
kovetkezd hipotézis teljesiilésén mulik:

Hy:a=p=4=..=5,=0 (12)

A decemberi inflaciora vonatkozd varakozasok iddsorai sajnalatos modon tal rovidek
ahhoz (tobbnyire 24 megfigyelés), hogy robusztus becslést nyerhessiink ki az egy
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egyenletes specifikaciokbol. Clements (1997) ramutatott, hogy ha feltételezziik, hogy az
egylitthatok (a ¢s f-k) nem kiilonboznek eldrejelzési horizontonként, jelentdsen
novelhetd a megfigyelésszam, €s ezaltal a tesztek ereje is. Bar ilyen feltételezéssel €lni
nem nélkiilozi az Onkényt, az alternativ specifikdci6, melyben eldrejelzési
horizontonként mas és mas egyiitthatokat engediink meg, azon tul, hogy jelentdsen
lecsokkenti a szabadsagi fokok szamat, intuitive semmivel sem kdnnyebben igazolhato.
Kovetve tehat Clements ajanlasat, az 1996, 1997,..., 2002 decemberi inflacid
elérejelzéseinek modositasait (R(1996), R(1997),..., R(2002)) Osszevonva becsiiltiik
sajat késleltetettjeikkel:

R(i)t =a+ ﬁlR(i)t—l + ﬂZR(i)t—Z t.o.t ﬁpR(i)t—p + u(i)z (13)
i =1996,1997,...,2003

Clements hivatkozott tanulmanyaban felhivja arra is a figyelmet, hogy a (13)
specifikdcioban a hibatagok nem feltétleniil fliggetlenek egymastol, ha egy idépontban
egyszerre tobb horizontra is van eldrejelzés. Esetiinkben ez relevans problémat jelent,
amit a legegyszerlibben ugy szemléltethetiink, ha egy tartds inflacios sokk példajat
tekintjiik: az eldrejelzések modositasa ekkor varhatéan hasonld iranyu lesz mind az
aktualis év végére, mind a kovetkezd év végére, igy pozitiv korrelaciot tapasztalhatunk.
Tekintettel erre a lehetéségre, a (13) modellt panelban becsiiltiik, és a legkisebb
négyzetek (OLS) modszeren tul a SUR (,,seemingly unrelated regression”) modszerrel
is, amely a heteroszkedaszticitason tul az egyidejii korrelaciot is kezeli.® A késleltetési
paramétert (p) 1-nek valasztottuk, ugyanis tobb késleltetés bevonasa jelentsen
csokkenti a szabadsagi fokot.

4. tablazat: Becsiilt egyiitthatok és sztenderd hibak az dsszevont mintdra

a B
OLS -2.3E-06 0.016
Sztenderd hiba 0.00029 0.079
p-érték 0.99 0.84
SUR 0.00019 -0.061
Stenderd hiba 0.00025 0.079
p-érték 0.46 0.44

A becsiilt paraméterek az eljarastol fiiggetleniil inszignifikdnsnak bizonyultak (4.
tablazat), vagyis nem sikeriilt kimutatnunk szisztematikus mozgdst az elorejelzések
médositdsaban, igy azok (gyenge) hatékonysaga nem cafolhato.”

% Legkisebb négyzetekkel becsiilve, a reziduumokban ténylegesen kimutathaté szignifikans korrelacio,
melynek nagysaga 0,36 volt.

¥ Az egyenlete az egyes horizontokra kiilon is begbecsiiltiik. A paraméterek - hasonléan az Gsszevont
mintdhoz- egyik esetben sem voltak szignifikdnsak.
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Kiilon is megvizsgaltuk a targyévi és kovetkezd évekre vonatkozo revizidkat, ugyanis
feltételezhetd, hogy az eldrejelzési horizontok kozott a targyévi élvez elsObbséget, ami
eltér6 dinamikat eredményezhet a reviziokban. A két horizont fontossdga kozotti
kiilonbség létezését latszik alatdmasztani a 2. fejezetben bemutatott tapasztalatunk is,
nevezetesen, hogy a targyévi elOrejelzések hibdja sokkal kevésbé szorodik
elérejelzOnként.

Kiilon idésorokba rendeztiik az adott €s a kdvetkezd év végére vonatkozo revizidkat,
majd a (13) egyenletet mind a két idésorra megbecsiiltiik.’® (Természetesen igy a
januari honapokhoz nem tartozik megfigyelés.) Mivel a nem magyarazott rész egyideji
korrelacidja ekkor mar nem 4ll fenn, a legkisebb négyzetek mddszerét alkalmaztuk.

5. tablazat: Becsiilt egyiitthatok és sztenderd hibak a két horizontra kiilon

AKtualis év Kovetkezo év
B o B o
Becsiilt egyiitthatd 0.22 0.00 -0.25 0.00
Sztenderd hiba 0.12 0.00 0.11 0.00
p-érték 0.08 0.91 0.04 0.89

A becslések eredményeit az 5. tablazat tartalmazza. Jelentds kiilonbség jelenik meg a
két horizontra (aktualis év, kovetkezd év) adott elorejelzések dinamikaja kozott. A
kovetkezd évre vonatkozoan a reviziok eggyel késleltetett értékének egyiitthatdja

szignifikdnsan negativ, az adott ¢évre vonatkozoéan a késleltetett revizidjanak
egyiitthatdja pozitiv, és gyengén (7,5%-os szinten) szignifikans.

A kovetkezo évre vonatkozo elorejelzések esetében tehat elvetheté a hatékonysag
nullhipotézise, a negativ egyiitthato pedig azt jelzi, hogy a makroelemzoi konszenzus
rendre tulreagalja az inflacios sokkokat, melyet a kovetkezo idoszakban nagy
valosziniiséggel korrekcio kovet. A becsiilt modell magyarazoereje ugyanakkor
rendkiviil kicsi (R’=0,06), vagyis a becsiilt egyiitthaté dltal sugallt dinamika jelentésége
elenyészo.

A megkérdezés évére vonatkozoan a revizio késleltetett értékének egyiitthatoja pozitiv,
ami arra utal, hogy az uj informdciokat az elemzok lassabban épitik be az eldrejelzok, a
S =0 nullhipotézist azonban csak 10%-os szignifikanciaszinten vethetjiik el, rdadéasul a
magyarazoer$ ebben az esetben is alacsony (R*=0,05).

30 Bzt a modszert alkalmazta Kulhavy és Smith (2001) is.
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Fiiggelek

Egységgyok-tesztek

A 12 havi inflaco illetve a Reuters poll trimmelt atlag havi idésoranak integraltsagi
fokanak megallapitasat Phillips-Perron, KKPS, illetve a kibdvitett Dickey-Fuller (ADF)
modszerrel végeztik. Az ADF tesz esetében a késleltetések szamanak meghatdrozasa
Schwarz informéacios kritérium minimalizalasaval tortént.

A két id6sor egységgyok-tesztjeinek eredményei a 6 tabladzatban talalhatdak.
6. tablazat: Egységgyok-tesztek eredményei

Idésor LCPI LPOLLM
konstans Phillips-Perron teszt* PP(C) -2.325 -2.426
5% -2.900 -2.900
10% -2.587 -2.587
KPSS* KPSS(C) 1.115 1.117
5% 0.463 0.463
10% 0.347 0.347
ADF késleltetések 3 4
Schwarz kritérium szerint ADF(C) -1.366 -1.190
5% -2.901 -2.902
10% -2.588 -2.588
konstans és trend Phillips-Perron teszt* PP(CT) -2.195 -2.241
5% -3.469 -3.469
10% -3.162 -3.162
KPSS* KPSS(CT) 0.237 0.244
5% 0.146 0.146
10% 0.119 0.119
p trend 0.000 0.000
ADF késleltetések 3 4
Schwarz kritérium szerint ADF(CT) -2.132 -1.926
5% -3.472 -3.473
10% -3.163 -3.163
p trend 0.088 0.118

*Newey-West savszélességgel

Az egységgyok-tesztek szerint szerint 5%-os szignifikanciaszinten mindkét iddsor
egységgyokot tartalmaz.®' A fenti vizsgalatok egybehangzo eredménye ellenére,
amennyiben az iddsorok strukturalis torést tartalmaznak, az egységgyok-tesztek
félrevezetd képet adhatnak a két idésor integraltsadgi fokarol. A KPSS teszt példaul —
mindkét iddsor esetében az 1995.12-1998.12-ig tartd iddszakot (az inflacid meredek,
szinte egyenletes csOkkenése) trend-staciondriusnak, az 1998.12.-2001.05-ig tart6
periodust (az inflacio stagnéalasa) stacionariusnak mutatja.

A magasabb foku integraltsagot kizartuk: mindkét idésor elsérendli differencija staciondriusnak
bizonyult.
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Megjegyezziik, hogy a nemzetko6zi empirikus vizsgéalatokban a 12 havi inflacion
elvégzett egységgyok-tesztek a kiillonbozd orszagokban ¢€s kiillonbozé mintaidészakokra
szintén vegyes képet mutatnak.

Tablazatok a hatékonysag-tesztekhez

PSS-modell

7. tablazat: A korlatozas nélkiili dinamikus modell

Fliggd valtoz6: D(LPOLLM)
Modszer: OLS
Minta(korrigalt): 1996:04 2002:05
Valtozo Koefficiens Standard hiba t-Statisztika P-érték.
LPOLLM(-1) -0.590509 0.157069 -3.759560 0.0004
LCPI(-1) 0.599442 0.159880 3.749326 0.0004
D(LPOLLM(-1)) -0.082007 0.136085 -0.602619 0.5489
D(LCPI) 0.536646 0.066643 8.052609 0.0000
D(LCPI(-1)) 0.263818 0.147204 1.792194 0.0778
C -0.001815 0.000921 -1.970551 0.0531
D(LPOLLM(-2)) -0.029304 0.117630 -0.249120 0.8041
D(LCPI(-2)) -0.034026 0.122604 -0.277525 0.7823
D(LPOLLM(-3)) -0.033569 0.073948 -0.453958 0.6514
D(LCPI(-3)) -0.003214 0.105389 -0.030501 0.9758
R2 0.793094 A fliggd valtozo atlaga -0.002599
Korrigalt R? 0.763998 A fiiggd valtozo szorasa 0.004857
Regresszi6 standard hibéja 0.002360 Akaike informacios kritérium -9.135518
Reziduumok négyzetosszege 0.000356 Schwarz kritérium -8.824158
Log likelihood 348.0142 F-statisztika 27.25771
Durbin-Watson stat 1.923717 P (F-statisztika) 0.000000

*Az LM tesztek alapjan a reziduumok nem autokorrelaltak

8. tablazat: ARDL modell becslési eredményei

Médszer: OLS
Minta(korrigalt): 1996:04 2002:05
Valtozo Koefficiens Standard hiba t-Statisztika P-érték.

LCPI 0.538552 0.064959 8.290620 0.0000
LCPI(-1) 0.324133 0.108295 2.993047 0.0039
LCPI(-2) -0.285218 0.105049 -2.715100 0.0084
LPOLLM(-1) 0.319573 0.112493 2.840820 0.0060
LPOLLM(-2) 0.066711 0.100401 0.664447 0.5087
LPOLLM(-3) 0.009019 0.091022 0.099086 0.9214
LPOLLM(-4) 0.036002 0.059390 0.606189 0.5465
Cc -0.001775 0.000889 -1.997432 0.0499

R? 0.997685 A fuiggd valtozé atlaga 0.122611
Korrigalt R? 0.997440 A fuggd valtozé szérasa 0.045956
Regresszié standard hibaja 0.002325 Akaike informacids kritérium -9.188103
Reziduumok négyzetosszege 0.000357 Schwarz kritérium -8.939015
Log likelihood 347.9598 Durbin-Watson stat 1.911968

* Az LM tesztek alapjan a reziduumok nem autokorrelaltak
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Bewley regresszio

A Bewley regresszio a kdvetkezdképpen irhato fel:

p-1 q-1
nl =u+06r, +Zd,~A7Tf_,- +ZC,-A7T;_,- +u, (7)

i=1 Jj=1

A (7)-es egyenletet az instrumentalis valtozok modszerével becsiiljiik, a kovetkezo
instrumentumok felhasznalasaval: 1,7,,Az,, Az, ,.Ax, .\, 7,7, , (1d. 4. Tablazat)

A Bewley regresszioban p és 6 jelentik a hosszl tavi kapcsolat paramétereit, vagyis
megegyeznek az ARDL egyenletbdl szamitott paraméterekkel, és ezek standard hibai
felhasznalhatoak hipotéziseink teszteléséhez.

9. tablazat: Bewley-féle regresszio

Fiiggé valtozo: LPOLLM
Modszer: Kétlépesds LS
Minta(korrigalt): 1996:04 2002:05
Instrumentalis valtozok: C LCPI D(LCPI) D(LCPI(-1)) LPOLLM(-1) LPOLLM(-2)
LPOLLM(-3) LPOLLM(-4)
Vialtozo Koefficiens Standard hiba  t-Statisztika  P-érték.
LCPI 1.015425 0.011294 89.91014 0.0000
C -0.003121 0.001401 -2.227751 0.0293
D(LPOLLM) -0.758411 0.379766 -1.997051 0.0499
D(LCPI) -0.068429 0.232664 -0.294112 0.7696
D(LPOLLM(-1)) -0.196470 0.154757 -1.269538 0.2087
D(LPOLLM(-2)) -0.079165 0.106273 -0.744919 0.4590
D(LPOLLM(-3)) -0.063306 0.103301 -0.612827 0.5421
D(LCPI(-1)) 0.501530 0.276866 1.811452 0.0746
R’ 0.992843 A fliggd valtozo atlaga 0.122611
Korrigalt R’ 0.992084 A fiiggd valtoz6 szorasa 0.045956
Regresszio standard hibaja 0.004089 Reziduumok négyzetdsszege 0.001103
F-statisztika 1314311 Durbin-Watson stat 1.911968
P(F-statisztika) 0.000000
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Az eldrejelzési hibak viselkedése

10. tablazat: Egységgyok-tesztek a havi el6rejelzési hibara

Phillips-Perron teszt Savszélesség* 4
PP(C) -6.734424
5% -2.899619
10% -2.587134
KPSS Savszélesség* 5
KPSS(C) 0.451954
5% 0.463000
10% 0.347000
ADF késleltetések** 0
ADF(C) -6.516537
5% -2.899619
10% -2.587134

*Newey-West

**Schwarz kritérium szerint

11. tablazat: Az AR(1) specifikacié rezidumainak autokorrelaltsaganak vizsgalata

F-statisztika

T*R?

Teszt-egyenlet:
Fligg6 valtozé: RESID
Maédszer: OLS
Valtozo
C
AR(1)
RESID(-1)
) RESID(-2)
R
Korrigalt R?
Regresszio6 standard hibgja
Reziduumok négyzetdsszege
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Breusch-Godfrey Autokorrelacio LM Teszt:

0.332622 P

0.695359 P
Koefficiens Standard hiba t-Statisztika
5.99E-05 0.000635 0.094319
-0.598429 0.832211 -0.719084
0.597964 0.840363 0.711554
0.212211 0.260263 0.815374

0.009031 A fliggd valtozé atlaga
-0.031694 A fligg6 valtozé szoérasa

0.003972  Akaike informacids kritérium
0.001152  Schwarz kritérium

318.4855  F-statisztika

1.959814 P (F-statisztika)

0.718122
0.706325

P-érték.

0.9251
0.4744
0.4790
0.4175
-5.93E-11
0.003911
-8.168456
-8.046700
0.221748

0.880998

12. tablazat: az elérejelzési hibakra becsiilt AR(1) modell eredményei

Fliggé6 valtozé: SURP
Moédszer: OLS
Minta 1996:01 2002:05
Vaéltozo
C
R2 AR(1)

Korrigalt R?

Regresszié standard hibaja
Reziduumok négyzetdsszege
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Koefficiens  Standard hiba t-Statisztika
0.000483 0.000623 0.775382
0.280081 0.110476 2.535223

0.078934 A fiiggé valtozo atlaga

0.066653 A fliggd valtozo szérasa
0.003937 Akaike informacids kritérium
0.001162 Schwarz kritérium

318.1363 F-statisztika

1.927884 P (F-statisztika)

P-érték.
0.4406
0.0133

0.000515

0.004075

-8.211332
-8.150454
6.427356
0.013320
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13. tablazat: Az elérejelzési hibak korrelogrammja

Korrelacio Parcidlis korrelacio k AC PAC Q-stat P

0279 0279 B.2920 0.2
0174 0105 87916 0012
0289 0237 15757 0.0
0148 0.011 17614 0.0
0144 0.083 19391 0.002
0025 -0.174 19461 0.003
0.019 -0.032 19492 0007
0.012 -0.019 19.504 0012
0102 -0.087 20449 0015
0.095 -0.041 21281 0019
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