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KREKO JUDIT-VONNAK BALAZS

Makroelemzok inflaciés varakozasai Magyarorszagon

Tanulmanyunkban a magyarorszagi professzionalis inflacios elérejelzések értékelé[]
sére vallalkoztunk. A Reuters altal végzett felmérés elsé hat éve alapjan igazolodni
latszik az az el6zetes sejtés, miszerint az egyes makroelemzék el6rejelzéseinek atlall
golasa cso6kkenti az atlagos elérejelzési hibat. Az elGrejelzések atlaga torzitatlan becs[]
Iése a tényinflacionak, azonban nem minden esetben tiikrozi azonnal az uj informacill
okat. A honaprdl honapra valtozé minta és az egyes el6rejelzék kozti szorodas miatt
a felmérés atlaganak 0,1-0,2 szazalékpontnal kisebb valtozasai csak kis valésziniGll
séggel tulajdonithaték a piaci inflacios varakozasok tényleges megvaltozasanak.
Haromszori egyiranyu elmozdulas moégétt ugyanakkor az esetek dénté tobbségében
a varakozasok tényleges megvaltozasa all. Eredményeink alapjan ugy itéljik meg,
hogy - tekintve egyfeldl az adat konnyii elérhetéségét, masfeldl kielégitd elérejelzési
tulajdonsagait — révid tavu (1-2 évre torténd) inflacios tervezéshez optimalis valasz([]
tas az eldrejelz6i konszenzus figyelembevétele.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C32, C42, C52, D84, E31.

Az inflacios cél kovetésének meghirdetése Ota jegybanki szemszogbdl kiemelt fontossaga
az inflaciés véarakozasok alakuldsa, amely egyfeldl képet ad az inflacids cél hitelességél
r6l, masrészt fontos indikatora lehet a jovébeli dralakuldsnak. A varakozasok értelmezéll
séhez sziikség van azok pontossidganak és kiilonb6z6 idGsoros tulajdonsagainak feltérkél
pezésére.

Elemzésiinkben a Reuters felmérésében szereplé makroelemzdk inflaciora! vonatkozd
elérejelzéseinek tulajdonsagait vizsgaljuk. A Reuters 1995 decembere 6ta havi rendszel
rességgel végez felméréseket pénzpiaci elemzdk és kutatdintézetek korében. A kérdések
a legfontosabb pénziigyi és makrovaltozok jovében vart értékeire vonatkoznak. A mintal
ban kezdetben 5-10, az utobbi években altaldban 10-20 vélaszad6 szerepelt. A minta
z0mét kereskedelmi bankok, brokercégek, biztositok és kutatdintézetek makroelemzdi
alkotjak. Az adatok havi rendszerességliek, az elemzés az 1995 decembere és 2002 mal
jusa kozotti mintaiddszakot tekinti at. A felmérésben az elemzdk az aktudlis hdonapra,

* Koszonettel tartozunk Csajbok Attilanak, Csermely /fgnesnek, Darvas Zsoltnak, Ferenczi Barnabdsnak,
Hamecz Istvannak, Jakab M. Zoltdnnak, Korosi Gdbornak, Petd Sdndornak és az MNB-ben megrendezett
szakmai vita résztveviinek hasznos észrevételeikért és segitségiikért. A fennmarad6 hibdkért kizdrélag a
szerzGket terheli felelGsség.

! Inflacion - a felméréssel osszhangban - a fogyaszt6i draknak a KSH altal havonta publikalt, az el5z6 év
azonos havdhoz viszonyitott emelkedési iitemet értjik.

Kreko Judit, Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi fGosztaly, monetdris elemzési osztaly.
Vonndk Baldzs, Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi f6osztily, monetaris elemzési osztély.
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1. dbra
Tényinflacié és a Reuters inflaciés konszenzusa kiilonb6z$ horizontokra
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valamint az aktudlis és a kovetkez$ év végére vonatkozdan adnak elSrejelzést a 12 havi
inflaciora, valamint az aktudlis és a kovetkez§ évi atlagos inflaciéra (1. dbra).?

Hangstlyoznunk kell, hogy a hivatdsos makroelemz6k varakozasai nem feltétleniil
tikrozik jol a piaci varakozasokat; a Reuters felmérésében szerepld eldrejelzések visell
kedésébdl nem vonhatunk le egyértelmi kovetkeztetéseket az Osszes piaci szerepld gazll
dasagi dontéseit befolydsold varakozasokrdél. Ennek tobb oka is van. A hivatdsos
makroelemz6k jellemzden joval informéltabbak a tobbi piaci szereplénél, igy eldrejelzél
seik rendszerint sokkal pontosabbak a haztartasok vagy a vallalatok inflaciéra vonatkoz6
véarakozésainal. Masodszor, a lakossagi felmérésekhez viszonyitva a rendkiviil alacsony
mintaelemszdm miatt a mintavételbSl kovetkezd esetleges pontatlansagok sokkal nagyobb
szerephez juthatnak. Végiil meg kell emliteni, hogy a makroelemzdk sajatos motivacios
rendszere — amint azt a késébbiekben részletesebben kifejtjilk — nem feltétlentil csak az
elérejelzési hiba minimalizalasanak iranyaba hathat.

A nemzetk6zi empirikus elemzések azt mutatjidk, hogy a lakossagi, illetve a (nem
pénziigyi tevékenységet folytatd) vallalati inflacids varakozasok altaldban szisztematikul
san felfelé torzitanak, és csak lassan alkalmazkodnak az inflacid tartds valtozasaihoz
(Brischetto-de Brouwer [1999], Bakhshi-Yates [1998]). Magyarorszagon a Tarki a Mall
gyar Nemzeti Bank megbizasabol 1999 6ta végez inflacios felmérést a vallalatvezetSk és
a haztartasok korében. Bar a felmérések még csak rovid multra tekintenek vissza, a
véarakozasok felfelé torzitottsdga (és mas, nem raciondlisnak tind jelenségek, mint példall
ul a ténynél szisztematikusan magasabb érzékelt inflacid) mar most szembetdng (2. dbra).>

A Reuters-felvétel magyarorszagi kitlintetett szerepét annak kdszonheti, hogy a legréll

2 Tovébba sok mas makrovaltozora, mint példaul a GDP és az ipari termelés novekedése, valamint az
allamhaztartas és a folyd fizetési mérleg hidnya.
3 A virakozasok torzitottsiga mogott meghtiizddd lehetséges racionalitdst vizsgélja Dahl-Hansen [1999].



Makroelemzok infldcios vdrakozdsai Magyarorszagon 317

2. dbra
VallalatvezetSk inflaci6érzékelése és varakozasa a Tarki felmérése alapjan (stlyozatlan
mintadtlagok)
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gebbi olyan felmérés, amelynek mddszertana 1ényegében nem véltozott az évek sordn,
tovabba vélhetden jol reprezentilja egy szakértSi kor varakozasait. Tudomasunk szerint
mind ez iddig nem késziilt olyan atfogd elemzés, amely a felmérés megbizhat6sagarol és
mas kvalitativ tulajdonsdgair6l statisztikai modszerekre tdmaszkodva megalapozott eredl
ményekKel tudott volna szolgdlni.* Tanulmanyunkban az elsd 1épések megtételére vallalld
kozunk ezen a tertileten.

Az elemzés harom részre tagolddik. ElGszor az eldrejelzések pontossagat vizsgaljuk: a
kozéppontban az a kérdés all, hogy a felmérésben szerepld makroelemzdk elérejelzési
hibai hogyan viszonyulnak az atlag hibajdhoz. Majd arra a kérdésre keressiik a vélaszt,
hogy miként hasznélhatok fel a konszenzust alkotd eldrejelzések sokasdgénak jellemzGi
az atlag véltozasainak értelmezésében. Végiil dkonometriai modszerekkel elemezziik a
Reuters-felmérés inflacids varakozasainak racionalitasat, az elGrejelzések hatékonysagat.

Egyedi elorejelzések versus makroelemz6i konszenzus

A kovetkezSkben azt vizsgéljuk, hogy az egyedi elGrejelzések hibdja hogyan viszonyul
az eldrejelzések kombinacidjaval, legegyszeriibben az 0sszes prognozis atlagolasaval nyert
elérejelzés pontossagahoz.

Az egyes makroelemzdk elGrejelzései esetenként tobb honapon keresztiil is szignifill
kénsan eltérnek egymastol. A 3. dbra azt szemlélteti, hogy - kiilondsen a kovetkezs év
végére vart inflacidra adott elérejelzések — gyakran nagymértékben szorddnak az atlag
koriil: a 2002. jaliusi felmérés szerint — példaul - a 2003 decemberére vart inflciora
adott prognozisok a 4,3 szazalék 5,7 szazalék kozotti sdvban helyezkednek el. Az elérel
jelzések nagyfoku szordddsa azt mutatja, hogy az egyes elemzdk egymastodl eltérd inflal

4 Az egyetlen kivétel Lieli [1999], amely tanulmanyban a szerz$ - tobbek kozott — idGsormodellek segitl
ségével készitett inflacids eldrejelzéseket hasonlit 6ssze piaci varakozasokkal.
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3. dbra
A 2003. decemberi inflaciéra adott eldrejelzések
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ci6s modellben gondolkodnak - vagyis eltérd alapfeltevésekkel élnek a kiilonboz6 gazdal
sagi folyamatok infldciéra gyakorolt hatdsat illetSen -, vagy pedig eltér§ varakozasaik
vannak az inflaciot befolyasold tényezSk (példaul nomindlis arfolyam, fiskalis politika,
monetéris politika stb.) jovGbeli alakuldsara vonatkozdan.

Logikusan meriil fel a kérdés, hogy vannak-e a kiilonboz6 elemzék kozott olyan egyl
oldalu informacids vagy képességbeli kiilonbségek, amelyek kovetkeztében az egyes
makroelemzdk eldrejelzésének pontossiga tartdsan eltér egymastol, és e kiilonbségek
felhasznalasaval javithatd-e az elSrejelzések pontossiga. Mivel elemzésiink empirikus,
tovabba csak a gyakorlati felhasznalds szempontjabol ésszert és konnyen atlathat6 lehel
tGségeket vizsgaljuk, ezért arra szdkitjiik le a kérdést, hogy vajon vannak-e olyan egyedi
elérejelz6k, akik kimutathatéan jobb inflacids eldrejelzéseket adnak az elemzdi atlagnal.
Masképpen megfogalmazva: azt vizsgaljuk, hogy pontosabb eldrejelzéshez juthatunk-e
akkor, ha az eldrejelzések atlaga helyett egy makroelemzd vagy makroelemzGk kisebb
csoportjanak progndzisait tekintjik.

Az 0sszehasonlitds sordn a mintadtlagot, valamint az MNB gyakorlatdban jellemzd, a
minimdlis és maximalis érték elhagyédsaval képzett ugynevezett trimmelt 4tlagot tekintjiik
referenciaértéknek. A szélsGértékek elhagyasa mellett az szdl, hogy igy kiszirjik azon
extrém eldrejelzéseket, amelyek a valtozé mintadsszetétel miatt kiilon zajt visznek az
atlag id6beli alakulasaba. A szé€lsd értékek elhagyasanak kiilonosen kis mintdk esetén van
jelentGsége, hiszen ilyenkor egy-egy kirivo eset is jelentGsen eltéritheti az atlagot.

Annak, hogy j6-e egy elSrejelzés, a legegyszeribb mérdszama az eldrejelzési hibak
valamilyen kozépértéke. Az egyhavi elGrejelzések esetén a trimmelt atlag 4tlagos hibaja
a teljes mintaidészakra vonatkozéan 0,36 szazalékpont, de az id6ében - az inflacid szintl
jének mérséklGdésével — ez az érték csokkend tendencidt mutat: az 1999-ben kezd8dd
mintaidészakra az atlagos hiba atlagos értéke csak 0,2 szazalékpont. Az év végi elérejell
zések is pontosabba véltak az utdbbi években.

Az egyedi elérejelzések Osszehasonlitdsakor problémadt jelent, hogy az egyes elGrejell
z6k nem szerepeltek minden havi felmérésben, és igy az atlagos hibak puszta dsszevetése
azoknak kedvezne, akik dontSen olyankor adtik be prognézisukat, amikor az inflaci6
kiszamithatobban alakult. Ilyen jellegd torzitast kikiiszobolésére az egyedi eldrejelzési
hibak négyzetét az adott havi felmérés Osszes egyedi hibdjahoz, egész pontosan azok
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négyzetének atlagdhoz viszonyitottuk. Az i-edik elSrejelz6 ¢ - k idGpontban elkovetett
elérejelzési hibdja a t-edik periddusbeli inflaciéra vonatkozodan:
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ahol 7, a tényinflacio, n,"',_k a j-edik elemzd eldrejelzése k-adik periddussal a realizacio
eldtt, N, _, az abban a honapban beadott eldrejelzések szama. Végiil ezeket a relativ havi
hibaaranyokat tlagoltuk a teljes mintaidGszakra vonatkozdan.’ Csak azokat az eldrejell
z0ket értékeltiik, akik az adott el6rejelzési horizontra legalabb tizszer adtak be adatot.

Az aktudlis hénapra vonatkozé elGrejelzések esetében csak egy elemzd tekinthetd
pontosabbnak, mint az atlag, azonban ez az elemzd$ csak 16 alkalommal szerepel a
mintaban. Az aktudlis és a kovetkez§ év végére vonatkozd elSrejelzéseket illetGen a
helyzet nem ennyire egyértelmd: tobb makroelemzs is jobb teljesitményt nyujtott az
atlagnal (4-6. dbra). Az adott évre, valamint a kovetkezd év végére vonatkozdan a
konszenzusnal pontosabb eldrejelzést adé makroelemz8k kore azonban nem egyezik meg
egymassal, nincs tehat olyan elemzd§, aki mindkét horizonton pontosabbnak lenne tekintll
hetd az atlagnal.

Altaldban elmondhatjuk, hogy a kiilonb6z6 horizontokra vonatkozé elSrejelzések ponl
tossagi ,rangsorai” kozotti 0sszefiiggés nem mindig szoros. Példaul az aktudlis és a
kovetkezd év végére vonatkoz6 eldrejelzések sorrendjei kozotti Pearson-korrelacié negall
tiv volt, ami azt jelenti, hogy aki az egyik horizonton a tdbbieknél jobban jelez eldre,
nagy valdszintiséggel a gyengébben teljesit6k kdzé tartozik a masik horizonton. Egyediil
a targyhavi és targyévi rangsorok kozott volt kimutathatd pozitiv kapcsolat, vagyis aki
egy honapra el6re pontosan becsiil, nagy valdszintiséggel az év végi inflaciot is relative
jOl prognosztizalja.

4. dbra
Az egyes makroelemzGk rangsoroldsa a havi el6rejelzési hibak alapjan
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5 Ez a havi eldrejelzések esetén az 1995. december és 2002. majus kozotti idGszak, mig az aktudlis év
végi eldrejelzések esetén az 1997-2001 decemberére, a kovetkezd év végére vonatkozdan pedig az 1998-
2001 decemberére vonatkozo eldrejelzéseket jelenti.
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5. abra
Az egyes makroelemzdk rangsoroldsa a targyév végi elrejelzési hibdk alapjan
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6. dbra
Az egyes makroelemzGk rangsoroldsa a kovetkezd év végi elérejelzési hibdk alapjan
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Mindhdrom horizontot figyelembe véve tehdt a mintadtlag tekinthetd a legpontosabb
elorejelzésnek. Ez az eredmény 6sszhangban van a nemzetkozi tapasztalatokkal: a kiilon0
boz6 forrasbol szarmazé és kiilonboz6 mddszereket alkalmazd eldrejelzések kombinalal
sa joval pontosabb elérejelzéshez vezethet. A professziondlis eldrejelzék felmérésének
vizsgalatai szerint az egyedi prognézisok atlagolasival vagy mas kombinacidjaval igen
pontos eldrejelzést kapunk.® Az egyedi elérejelzések elhanyagolhatd része tartalmaz az
atlagnal kisebb eldrejelzési hibat hosszi tavon.

Erdemes megfigyelni, hogy a tirgyév végére vonatkozoan egyik eldrejelzé sem teljell
sitett sokkal gyengébben az atlagnal. A masik két horizonton ugyanez nem mondhato el:

6 Lasd példaul Clemen [1989], Zarnowitz-Braun [1993].
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mindkét esetben vannak olyan elSrejelzék, akik az atlag hibdjanak 3-5-szorosét vétették,
azonban nincs atfedés kozottiik, vagyis az egy honapra nagyon rosszul elSrejelzék a
kovetkezd év végére vonatkozdéan mar nem kovetnek el akkora hibdkat, és viszont.

20

Néhany szempont az elorejelzéi konszenzus valtozasanak értelmezéséhez
Az eldrejelzések szordsa és a valtozasok értelmezése

A monetéris politika szdmdra sok esetben nem a varakozisok szintje, hanem azok -
elsGsorban az évvégekre vonatkozd progndzisok - valtozdsa hordoz 1ényeges informacill
ot, vagyis, hogy javultak vagy romlottak-e az adott id6pontra vonatkozd inflacids véral
kozéasok, és mi a véltozas mértéke. Az el6z6 részben bemutattuk, hogy - mint ahogy
elméletileg is varhat6 - a makroelemzGi konszenzus pontosabb eldérejelzés, mint a gazdall
sagkutatd intézetek, illetve piaci makroelemzSk egyedi prognozisai, ezért a piaci inflacill
0s varakozasok alakuldsanak elemzéséhez kiindul6pontnak tekinthetjik a Reuters-felvéll
telben szerepld elSrejelzések atlagat.

A makroelemzdi konszenzus idébeli alakuldsanak értékelésekor azonban nem hagyhal
tok figyelmen kiviil a konszenzust alkotd eldrejelzések sokasdganak jellemzdi, igy az
elemzdk szdma, a minta Osszetétele és az eldrejelzések szordddsa. Amennyiben az elérell
jelzések szérdsa magas, az atlag , kisebb mértékdd” valtozdsa nem tekinthetS szignifikansi
nak, igy érdemben nem beszélhetiink a varakozasok javulasarol, illetve romldsardl. Vagyis:
minél jobban eltérnek egymastdl a csoportot alkot6 eldrejelzések, anndl kisebb az inforll
micidtartalma a csoportatlag véaltozasanak. Mivel az egyedi elGrejelzések szordsa - a
prognoézisok heterogenitisa — bizonyos fokig a varhat6 inflacidra vonatkoz6 bizonytalanl
sagot tiikrozi, ezért ugy is fogalmazhatunk, hogy nagyobb bizonytalansig esetén kisebb
a jelentGsége egy ugyanolyan mértékd valtozasnak, mint kisebb bizonytalansag mellett.

A 7. dbrdn a 2001-2002-re vonatkoz6 elérejelzések valtozasainak informdacidtartalmat
szemléltetjiik. A kiemelt értékek arra utalnak, hogy a Student-féle #-teszt 10 szdzalékon
szignifikans véltozast jelez, vagyis elvethet§ a @, = 7,,, nullhipotézist. J4l kivehetGen az
esetek tobbségében nem indokolt a valtozasbdl a varakozasok tényleges elmozduldsara
kovetkeztetni, tobbnyire csak a nagyobb ugrasokra mondhatjuk kell§ biztonsaggal, hogy
nem mintavételi hibabol szarmaznak. Ez kiilondsen igaz a kovetkezd év végére vonatkol
z6 elbrejelzésekre (9. dbra): esetiikben a 20 béazispontnél kisebb valtozdsok egyikénél
sem volt elvethetd a valtozatlan atlag nullhipotézise, még 10 szdzalékos szignifikanciaszint
mellett sem.” A nagyobb valtozasok kozott is csak elenyész$ volt azok aranya, melyek
nagy valdszintséggel a varakozasok tényleges eltolodasat tiikkrozték.

Mindazonaltal gyakori jelenség, hogy sok egyiranyu, egyenként nem szignifikans vall
tozas val6jaban ténylegesen elmozduld varakozasokat tiikroz: a 2003-ra vonatkoz6 elérell
jelzések modosulasat példaul a t-proba csak juniusban talalta szignifikdnsnak, a januar és
majus kozotti novekedés azonban szignifikansnak tekinthetS. A teljes vizsgalt idGszakra
a havi valtozasok (targyévi és kovetkezd évi egylitt) minddssze egynegyede jelentette a
véarakozasok szignifikans elmozdulasat (8. dbra). A kéthavi egyiranyu valtozdsoknail ez

7 Nem meglepd modon tehat azt az eredményt kaptuk, hogy a kovetkezd év végére vonatkozd varakozal
sok esetén az ugyanolyan mértékd valtozasok kozott 1ényegesen kevesebb volt a szignifikdns, mint az adott
év végére vonatkozé eldrejelzések esetén. Ennek az az oka, hogy az adott id6pontra vonatkozé eldrejelzések
szOrasa - ceteris paribus - az eldrejelzési horizont rovidiilésével csokken, tikrozve, hogy az eldrejelzési
pont kozeledésével egyre kisebb a bizonytalansig. Igy az eldrejelzési ponttdl tivoli idSpontokban egyre
valészintibb, hogy a teszt egy adott nagysigi valtozds esetén a nullhipotézist elfogadja. Masképpen fogalll
mazva: nagyobb bizonytalansig esetén kisebb a jelentsége az azonos mértéki valtozasoknak.
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7. dbra
A Reuters-vizsgalat atlagos havi véltozasanak szignifikancidja
(Student- féle r-teszt, 10 szazalékos szignifikanciaszint, a szignifikdns havi véltozas kiemelve)

Szazalék

8,57
8,0
7,5
7,0
6,5
6,0
5,5
5,07 ;-
4,5 -

4,0 1

3,5

2000. I.
2000. I1I.
2000. V.

2000. VII. 1
2000. IX. 1
2000. XI. 1

2001. I.
2001. III.
2001. V.
2001. VII. T
2001. IX. 1
2001. XI.

2002. 1. A
2002. I1I.
2002. VII. -

— 2001. december = 2002. december = — = 2003. december W Szignifikans véltozas

8. dbra
Az aktudlis év végére vonatkozd varakozasok havi valtozasinak eloszlasa
(kiemelve a 10 szazalékos szint mellett szignifikdns reviziok)

20 7

15 A

10 A

0 T T T T T T T 1 Szazalékpont

-1,5 -1,3 -1,1 -0,9 -0,7 -0,5 -0,3 -0,1 0,1 0,3 0,5 0,7 09 1.1

[ Szignifikins [ Nem szignifikans

az arany egyharmad, mig a haromhaviaknal négyo6tdd volt. Hairom egymads utani novekl
mény vagy csokkenés rendszerint mar akkora kumulalt valtozéssal jar, hogy az a keresztll
metszeti szorédashoz viszonyitva is kell6en nagy eltérést jelent.

Az eldrejelzések szordsa €és az atlag valtozasa kozti Osszefiiggések vizsgalata alapjan
levonhat6 a tanulsag, miszerint az utébbit csak az el6bbi figyelembevételével tudjuk
érdemben értékelni, tovabba, hogy a kisebb, 10-20 bdzispontos havi vdltozdsok esetében
rendszerint nem kiilonithetd el a varakozdsok tényleges modosuldsa a mintavaltozas hatall
saitol. Az esetek tobbségében csak hdrom egymds utdni, egyirdnyu vdltozdst interpretdlll
hatunk kelld biztonsdaggal ugy, hogy a piaci varakozdasok modosultak.
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9. dbra
A kovetkez§ év végére vonatkozd varakozasok havi valtozasanak eloszlisa
(kiemelve a 10 szazalékos szint mellett szignifikans reviziok)

20 7
15 1
10 1

S = .

T T T T T T T T T 1 Szézalékpont
-1,5 -1,3 -1,1 -0,9 -0,7 -0,5 -0,3 -0,1 0.1 0,3 0,5 0,7 09 1.1

O Szignifikins [ Nem szignifikéns

Az elemzok korének valtozékonysdaga

Az atlag valtozasanak értékelésében problémét jelenthet, hogy a felmérésben szerepld
elemzdk kore honaprdl honapra véltozik, ezért az atlag elméletileg ugy is megvaltozhat,
hogy a makroelemzGk egyike sem modositotta elérejelzését. Ez kis minta és nagy popul
l4cios szoéras esetén jelentSs lehet. Osszehasonlitottuk az tlag havi véltozasat a mindkét
honapban szerepld makroelemzok prognézisai véltozdsdnak atlagival, hogy megtudjuk,

10. dbra
Az atlag véltozasa és a mindkét hénapban szerepl§ eldrejelzék progndzisai valtozdsinak atlaga,
1996-1999
(adott év végére vonatkozo elGrejelzések)
Sz4zalékpont
1,5 7
1,0

WML L iy,

o | LI TI]]M
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—2,0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrTrTr T TrTTT IdO
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s = > N % > N
=y o N3 = ~ . o =3 P = =N - . =
2 2 £ &8 2 2 5 3 2 g8 88 88 2 g3 3 &
S N Q@ x = IR N Q@ ] =
2 = = =
[0 Mindkét hénapban szerepl§ elérejelzések véltozdsinak az dtlaga
W Atlag valtozasa
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11. dbra
Az atlag valtozasa és a mindkét hdnapban szerepl§ eldrejelz8k progndzisai valtozasinak atlaga,
2000-2002
(adott év végére vonatkozd eldrejelzések)

Szazalékpont
1,2 7

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0
-0,2
-0,4
-0,6

-0,8 1 1d6

1999. XII.
2000. II
2000. IV.
2000. VI.
2000. VIII.
2000. X.
2000. XII.
2001. II.
2001. IV.
2001. VI.
2001. VIII.
2001. X.
2001. XII.
2002. II
2002. IV.

[0 Mindkét hénapban szerepl§ elSrejelzések valtozdsanak az 4tlaga

W Adag valtozdsa

a valtoz6 elemzGi kor alapjan szamolt atlag valtozdsa milyen mértékben okozhat téves
értékelést.

A 10-11. dbra alapjan lathat6, hogy a két idGsor elsGsorban 1996-1997 kozotti egyes
hénapokban tért el egymadstdl jelentdsen: tobbszor eldfordult, hogy az atlag valtozéasa
jelentds ellenkezd iranyu valtozast mutatott, mint a valtozasok atlaga. A 2000-2002-es
idészakban az eltérés nem jelentds. E javulas feltehetGen osszefiiggésben van azzal, hogy
2000-t kdvetSen csokkent az eldrejelzések szordsa, és nétt az elemzSk szdma. Osszessél
gében azt mondhatjuk, hogy nem kovetiink el nagy hibat akkor, ha az atlag valtozasat
azonositjuk a varakozasok véltozdsaval.

Az elérejelzések hatékonysaga

A makrodkonémiai modellek egyik alapvetd feltételezése, hogy a piaci szereplSk varall
kozéasai raciondlisak, vagyis az Osszes rendelkezésre 4ll6 informdcié felhasznaldsaval
kialakitott varhat6 értékkel egyeznek meg. A racionalitds egyik kovetkezménye a varall
kozasok torzitatlansdga, azaz a varakozdsok hibdjanak zérus atlaga. A hatékonysag a
torzitatlansagnal szigoribb kovetelmény, és 1ényegében szinonimija a racionalitidsnak,
azonban inkabb az elGrejelzésekkel kapcsolatban haszndljuk. Egy hatékony eldrejelzési
eljards nem vezet szisztematikus hibdkhoz. A szigord értelemben vett hatékonysig azt
jelenti, hogy az elérejelzés minden rendelkezésre all6 informacidt tartalmaz, a ,,gyenge”
hatékonysag fogalma csak minden multbéli eldrejelzés felhasznalasat koveteli meg. Mindkét
meghatarozasbdl kovetkezik, hogy az adott idGszaki elSrejelzési hibanak fiiggetlennek
kell lennie a multbeli elérejelzési hibaktol. Osszegezve: raciondlis varakozasok esetén az
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eldrejelzési hiba nem jelezhetd eldre, az elGrejelzés csak egy véletlen hibatagban kiilonl
bozik a tényinflaciotol.®

A makroelemzdi elrejelzések hatékonysagat teszteld nemzetkdzi empirikus vizsgalall
tok nem elhanyagolhaté része elveti az elSrejelzés hatékonysdgira vonatkoz6
nullhipotézist.® Szamos oka lehet annak, hogy a makroelemzdi konszenzus nem bizonyul
hatékonynak. Egy magyarazat szerint példaul a makroelemzdket indokolatlan mértékben
befolyésolja maganak a konszenzusnak az alakuldsa (Batchelor-Dua [1992]). E jelenségll
nek lehetnek pszicholdgiai okai is, azonban az is elképzelhet§, hogy a makroelemzd&k
javadalmazésa a konszenzushoz viszonyitott teljesitmény alapjan torténik. Egy madsik
elmélet szerint az eldrejelz6k konzervativak abban az értelemben, hogy az 4j informéacill
Okat csak részben épitik be eldrejelzéseikben. Szintén pszicholdgiai magyarizatot nyujt
Gallo és szerzotdrsai [1999] elemzése, amely szerint egy bizonytalan kornyezetben a
makroelemzG6k véleménye rendkiviil érzékeny a tobbi elemz§ véleményére. Amennyiben
a fenti megfontoldsok helyesek, a konszenzus valtozdsa hatdssal van a makroelemzdkre,
s igy végsd soron a kdvetkezd konszenzusra is.

Az elméletek egy masik csoportja a makroelemzdi felmérések mikodési és 6sztonzési
rendszerében ldtja a magyarazatot. Laster és szerzotdrsai [1999] szerint példaul az elérell
jelz6k minél szélesebb publicitasra torekszenek, ami azonban nem csak pontos, hanem
extrém eldrejelzésekkel is elérhetS. Az is elképzelhetS, hogy — mivel az eldrejelzés kéll
szitése koltséges — a makroelemzSk nem frissitik havonta progndzisaikat, hanem példaul
negyedéves eldrejelzési ciklusban dolgoznak.

Az emlitett érvelések a racionalitds és a hatékonysag fogalmai kozti kiilonbségre vilal
gitanak rd, nevezetesen arra, hogy a nem hatékony eldrejelzéshez vezetd viselkedés nem
feltétleniil irraciondlis. A piaci elemz8k varakozasainak formal4sardl a tanulmany tovabl
bi részeiben feltessziik, hogy azok el6rejelzésként jelennek meg a nyilvanossag el6tt, és
hogy az elSrejelzé szdmara az eldrejelzés pontossidganak maximalizaldsa a kizarélagos
cél. Az empirikus tesztek fel6l kozelitve, szdmunkra a racionalitds igy az elGrejelzés
torzitatlansagat vagy - altalanosabban - hatékonysagat fogja jelenti. A tovabbiakban a
racionalitast és az eldrejelzGi hatékonysagot ekvivalens fogalmakként kezeljik.

Az elérejelzések hatékonysagat csak a havi (trimmelt) atlagokra vizsgaltuk, ugyanis
az egyes eldrejelzék idGsoraiban sok volt a hidnyz6 megfigyelés. A tesztek eredményéll
nek értelmezésekor emiatt és a mar emlitettek miatt dvakodni kell att6l, hogy az esetl
legesen kimutatott szisztematikus hibdkat az egyes makroelemzdk alkalmatlansdgaként
értékeljik.

Az eldrejelzések racionalitasat eltérd modszerekkel, illetve fogalmakkal vizsgalhatll
juk az eldrejelzési horizont fiiggvényében. Az eldrejelzések pontossigat, az esetleges
torzitast csak az aktudlis honapra vonatkoz6 eldrejelzések esetében tudjuk érdemben
tesztelni, hiszen az adott, illetve a kovetkezd év végére vonatkozodan nincs elég szamu
megfigyelés. Az adott honapra vonatkoz6 elGrejelzések vizsgéalataban az elérejelzések
és a tényinflacié 0sszevetése all a kdzéppontban - tulajdonképpen azt vizsgaljuk, hogy
az eldrejelzés és a tényinflacid ténylegesen csak egy véletlen hibatagban tér-e el egyll
mastol.

A decemberre vonatkoz6 elérejelzések tényadatokkal vald dsszevetése olyan modelll
lezési problémakat vet fel, ami a viszonylag kevés megfigyelésszdm miatt eleve kul
darcra itélt kisérlet lenne. Ugyanakkor kovetkeztetéseket vonhatunk le a varakozasok
hatékonysagara abbdl, hogy milyen mintdzatot mutat a fix id6pontokra vonatkozé eldl
rejelzések havi médositasa (reviziok). Ha a varakozasok - jelen esetben az eldrejelz6i

8 A hibatagnak egészen pontosan fehérzaj-folyamatnak kell lennie, 1dsd késébb.
0 Példaul Kulhavy-Smith [2002], Dominitz—Grether [1999], Cheung-Chinn [1999].
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konszenzus - raciondlisak, akkor a revizidknak, vagyis az adott id6pontra vonatkoz6
eldrejelzés valtozasanak fliggetlennek kell lennie a kordbban rendelkezésre all6 inforl
macioktol. Ebbdl kovetkezGen az adott idGpontra vonatkozé revizidknak autokorrelall

latlannak kell lennitik.
Az aktudlis honapra vonatkozo eldrejelzések
A kovetkezGkben az elGrejelzések racionalitisat a felmérésben szerepld, az adott hénapra

vonatkoz6 inflacids eldrejelzések trimmelt atlaga, valamint a tényadat 6sszehasonlitisa
alapjan végezzik (12. dbra).'

12. dbra
A Reuters-felmérés trimmelt atlaga az adott hénapra vonatkoz6 inflaciérol és a tényleges
inflacids adatok

Szézalék
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Az elbrejelzések torzitatlansagat és hatékonysagat legéltalanosabban a
o =0+ fr, +u, )

t]e-1

regresszioban az o = 0, § = 1 hipotézisvizsgalattal szokas tesztelni, ahol ﬂjH a t-edik
idGszakra vonatkozo, a (¢-1)-edik idGszakban készitett elGrejelzés, 7, pedig a r-edik id6O
szaki fogyaszt6i arindex.!! Ha a hipotézis nem vethets el, az elGrejelzés csak egy véletl

10 Az eredményeket a trimmelt atlagra vonatkozéan mutatjuk be, de a becsléseket az egyszerd szamtani
atlaggal is elvégeztik, és az eredmények nem kiilonboztek lényegesen egymastol.

"' A racionalitdst — vagyis a hibak eldre jelezhetGségét teszteld masik elterjedt médszer a kovetkezd.
Megnézziik, mi torténik, ha a tényinflaciét becsiiljik magaval az elSrejelzéssel, valamint olyan véltozék
halmazéval, amelyek az eldrejelz6k rendelkezésére alltak a prognézis készitésekor. Amennyiben barmely, a
prognoézis készitésekor rendelkezésre all6 makrogazdasagi valtozé bevondsa javitja az elrejelzést, a racioll
nalitds hipotézisét elvethetjiik. Ez a mddszer azonban nyilvanvaléan rendkiviil érzékeny a kivalasztott valtol
z6k korére, ezért elemzésiinkben olyan moédszereket vélasztottunk, amelyek az eldrejelzés és a realizalt
inflacié kozotti kapcsolatot kozvetleniil vizsgéljak.
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len, fiiggetlen eloszlasi,'? zérus varhat6 értéki hibatagban tér el a tényinflaciotol, tehat
az eldrejelzési hiba nem tartalmaz szisztematikus, el6re megjosolhato tévedést.'®

Ha azonban a tényinflaci6 és a varakozas nem staciondrius idGsorok, a fenti tesztelési
mddszer nem alkalmazhat6. Els6 fokon integralt folyamatok esetén az eldrejelzések és a
tényadatok kozotti kapcsolatot kointegraciobecsléssel vizsgalhatjuk.

Amennyiben mindkét idGsor egységgyokot tartalmaz, raciondlis varakozasok esetén a
két idsornak hosszu tdvon egyiitt kell mozognia. A hosszu tavu, ,,egyensilyi” kapcsol
latt6l vald eltérés csak atmeneti lehet: egy inflacids sokk hatdsira a varakozasok és a
tényleges inflacié rovidtadvon eltdvolodnak egymastol, de az elemzdék az ,egyensuly”
helyredllitasara torekszenek. Vagyis a két id6sornak kointegraltnak kell lennie. Az elérel
jelzések racionalitdsa esetén emellett a hosszd tdvd kapcsolatot leiré paraméterekre bizol
nyos feltételeknek teljesiilniiik kell: a kointegrald vektorban a hosszi tavi kapcsolat egyiittQ
hatdja egységnyi kell hogy legyen, valamint nem tartalmazhat konstanst. Masképpen
fogalmazva: amennyiben a varakozasok raciondlisak, az elSrejelzési hibak idGsoranak
staciondriusnak kell lennie, és az egységnyi valtozas a tényinflacidban egységnyi valtoll
zast kell hogy okozzon a varakozasokban.

Az egyiittmozgds vizsgdlata a Pesaran-Shin-Smith-szerzohdrmas modszerének
segitségével

A kiilonboz6 egységgyoktesztek' szerint mind a 12 havi tényinflacid, mind a varakozal
sok idGsora els6 fokon integralt. A kiilonbozé tesztek eredményei tehdt egybehangzok,
azonban ha az idésorok strukturdlis torést tartalmaznak, az egységgyoktesztek félrevezel
t6 képet adhatnak a két idésor integraltsagi fokardl. Az elmiilt évek infldcios folyamatait
dttekintve, a fogyasztoi drindex iddsordban sejthetéen van strukturdlis torés, hiszen a
dezinfldcio nem volt folyamatos. A strukturdlis torés 1étét az empirikus vizsgélatok is
alatdmasztjak: a KPSS teszt'> mindkét idGsor esetében az 1995 decemberétSl 1998 dell
cemberéig tartd iddszakot (az inflaci6 meredek, szinte egyenletes csdkkenése)
trendstaciondriusnak, az 1998 decemberét6l 2001 decemberéig tartd periddust (az inflall
ci6 stagndldsa) staciondriusnak mutatja.

Megjegyezziik, hogy a nemzetk6zi empirikus vizsgalatokban a 12 havi inflacion, illetO
ve az eldrejelzéseken elvégzett egységgyoktesztek a kiilonboz6 orszagokban és kiilonbol
z6 mintaidészakokra szintén vegyes képet mutatnak. '

A fenti megfontolasok miatt a két valtoz6 kozotti kointegracid becslésére a Pesaran—
Shin-Smith-szerz6hdrmas nevével fémjelzett, a valtozok kozotti hossza tavi kapcesolatot

12 Megjegyezziik, hogy a felmérés idején (minden ho 15. és 25. kozott), az el6z§ honapra vonatkozd
tényinflacié rendelkezésre all, igy nem all fenn az eldrejelzési horizontok atfedésének problémaja.

13 Megjegyezziik, hogy a fenti hipotézist idénként pusztén a torzitatlansag tesztjének tekintik, ugyanakkor
- mint arra példaul Holden-Peel-Thompson [1990] ramutatott — az (e, f) = (0, 1) nullhipotézis elvetése
esetén is lehet torzitatlan az elGrejelzés. Az o = 0, = 1 hipotézisben mar a hatékonysag kovetelménye is
megjelenik. Az allitds konnyen megérthetd, ha egy olyan esetre gondolunk, amikor a konstans torzitatlan
becslése az adott iddsornak (pélédaul egy autoregressziv stacioner folyamat).

4" A numerikus becslések eredményeinek kimeritG bemutatdsa megtaldlhaté e tanulmany teljes valtozatall
nak fiiggelékében (Kreko-Vonndk [2003] http://www.mnb.hu/dokumentumok/hu_hatter200301.pdf).

15 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin [1992] stacionaritastesztje. Megjegyezziik, hogy a KPSS tesztnek
rosszak a kismintas tulajdonsagai, ezért a fenti eredményekbdl erds kovetkeztetéseket levonni nem lehet.

16 A Cheung-Chinn [1999] éltal elvégzett ADF teszt példdul elutasitotta az egységgyok nullhipotézisét az
Egyesiilt Allamok inflici6jira az 1968-1998-as mintaidGszakon. Bakshi-Yates [1998] az angol inflaci6t
illetSen arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kiilonbozs egységgyoktesztek és a kiilonbozd mintaperiddusok
vizsgdlata ellentétes eredményekre vezetnek.
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vizsgalé modszert alkalmazzuk, amelynek eredményei robusztusak a valtozok integraltsagi
fokara nézve.'” A mddszer masik, szdmunkra fontos elénye a valtozok kozotti hosszi
tavi kapcsolatot mérd egyegyenletes mddszerekkel szemben, hogy eredményei abban az
esetben is érvényesek, ha az inflacié nem exogén a varakozdsokra nézve. E feltétel azért
fontos, mert - legaldbbis hosszabb tdvon - az inflaciés varakozisok vélhetGen hatissal
vannak az inflacié alakuldsara.'s

A kovetkezdkben elGszor a Pesaran-Shin-Smith [1996] (a tovabbiakban PSS) 4ltal
kidolgozott eljaras segitségével teszteljiik a hosszi tavi kapcsolat [éfét, majd Pesaran—
Shin [1997] mddszere szerint, egy elosztott késleltetésd modell (ARDL modell) segitsél
gével becsiiljik meg a hosszu tavi kapcsolat paramétereit. Els6 1€pésben egy korlatozas
nélkili hibakorrekcidés modellt kell becsiilniink: "

Arf =a+ Br’, +yr, +S6(L)AR’, +o(L)Ar, , +e&,. )

A korlatozéas nélkiili dinamikus modell késleltetési struktirajat a Schwarz-féle inforl
méciés kritérium minimalizaldsa alapjan 3-ban hatiroztuk meg. A kovetkez$ 1épésben
képeztiik a modellben szerepl§ késleltetett szint valtozok paramétereire vonatkozé FII
statisztikat, majd ezt 6sszehasonlitottuk a PSS éltal tabulalt kritikus értékhatarokkal.”® Az
F-statisztika értéke 7,08, ami meghaladja az 5 szazalékos szignifikanciaszinthez tartozé
felsd kritikus értéket (5,76). Vagyis a PSS teszt alapjdn a két valtozo kozott hosszi tdvii
kapcsolat van.

A hosszi tdva kapcsolat paramétereinek becsléséhez elsd 1épésben egy ARDL(p, q)
modellt becsiiltiink, ahol a késleltetések szamat a Schwarz-féle informacids kritérium
segitségével tortént p = 4, ¢ = 2-ben hataroztuk meg:?!

P q
m; =a+z¢i”te—i +Zﬁiﬂt—j +u,. 3)
i=1 j=1

7 oz

A hosszu tava kapcsolat paramétereit az ARDL modellb6l kovetkez$ atrendezéssel
kapjuk meg:*

T =u+0r, +v,, 4)
a
f=——-————=-0,003, 5
H l-¢,+..+9, ©)
illetve:
_ B, +B +.p
0 :7/30 ,B' [fq =1,0154. (6)
l-¢+..+9,

17 A két valtozo kozotti kointegraciot elsé fokon integraltsagot feltételezve a Johansen-teszttel is megvizsi
galtuk. A Johansen-teszt eredményei megegyeznek a PSS-mddszer szerinti eredményekkel.

8 A PPS teszt pozitiv kismintds tulajdonsagait hangstlyozza a Pesaran-Shin-Smith [1999]. Az inflacids
vérakozasok és a tényleges inflaci6 kozotti Osszefiiggés vizsgélatara a PPS tesztet alkalmazza példaul Bakshi-
Yates [1998] is.

9 A részletes eredményeket lasd a Kreko-Vonndk [2003] tanulmany fiiggelékében.

% Ha a képzett F-statisztika a valasztott szignifikanciaszinthez tartozé alsé kritikus érték alatt van, akkor
a ,nincs hosszd tdvi kapcsolat a valtozok kozott” nullhipotézis nem vethetS el, fuggetleniil att6l, hogy
véltozok 1(0) vagy I(1) folyamatot irnak-e le. Ha viszont a képzett F-statisztika a relevdns fels§ kritikus
értéknél magasabb, akkor a ,nincs hosszd tavi kapcsolat a valtozok kozott” nullhipotézis elvethets, ismét
csak fiiggetlentiil a valtozok integraltsagi fokatol. Amennyiben a képzett F-satisztika a két kritikus érték kozé
esik, akkor a valtozék kozotti hosszu tdvi kapcsolatr6l a valtozok integraltsdgi foka ismerete nélkiil nem
tudunk semmilyen kovetkezetést levonni.

2l Az egyenletben elGszor linedris trendet is szerepeltettiink, ami nem bizonyult szignifikdnsnak. A rész0
letes eredményeket 14sd a Kreko-Vonndk [2003] tanulmény fiiggelékében.

22 Az ARDL regresszioban a trimmelt 4tlag és a hibatag nem korrelaltak, vagyis nincs sziikség az ARDL
modell kiterjesztésére.
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A hipotézisteszteléshez sziikséges standard hibak meghatarozasat az igynevezett Bewleyll
féle regresszioval végeztik el (Bewley [1979]).%

Az 1. tablazatban a hosszu tavu kapcsolat egyiitthatdjéra, illetve a konstansra vonatkoll
z6 nullhipotézisek tesztjeit kozoljik. Egyszazalékos szignifikanciaszinten elvethet§ a
(u = 0, B = 1) nullhipotézis, vagyis az adott hénapra vonatkozd eldrejelzések trimmelt
dtlaga nem bizonyult hatékony eldrejelzésnek.

1. tdbldzat
A hosszu tava kapcsolat paramétereinek vizsgalata

Hipotézisteszt F-statisztika p-érték
u=0,p=1 5,181 0,008

Az eldrejelzési hibdk viselkedése

A kovetkez8kben kiilon vizsgéljuk az elérejelzések torzitatlansagat és hatékonysagat,
kozvetleniil az elérejelzési hibak viselkedésének elemzésén keresztiil. Ha a becslés hatéll
kony, az eldrejelzési hibdk idGsora fehérzaj-folyamatként irhat6 le - ami megegyezik
azzal az éallitassal, hogy a becsiilt és a realizalt érték csak egy nulla varhatd értékd,
autokorreldlatlan véletlen hibatagban tér el egymastol (13. dbra).

13. dbra
Eldrejelzési hibak
Szézalék
2,0 7
1,5
1,0

0,5

0,0 HL FLU W—Hﬂ n H " MJHHMWHH

20,5 H_m ”JN H W

71 0 T T T T T T

1996. ' 1997. ' 1998. | 1999. | 2000. | 2001. ' 2002.
L-VIIL

1d6

Az egységgyoktesztek eredményei alapjan az eldrejelzési hibak iddsora stacionariusl
nak bizonyult.>* A varhaté értékre és a korabbi eldrejelzési hibaktdl vald fliggetlenségre
vonatkoz6 kovetelményeket pedig a kdvetkezd egyenletben:

J
surp, = o + 2 Bisurp,_; +u, (8)

i=i

23 Részletes eredményeket lasd a Kreko-Vonndk [2003] figgelékében.
24 Részletes eredményeket lasd a Krekd-Vonndk [2003] fiiggelékében.
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ahol:
surp, =m; — T, )

aH: o= 0és B = 0 hipotézissel teszteljiik.>

Az eredményeket a 2. tdbldzat, illetve a Kreko-Vonndk [2003] 10-11. tablazatai fogl
laljak ossze. Az AR(1) specifikaciot a Box-Jenkins-moddszer segitségével valasztottuk.
Az AR(1) specifikacid reziduumain végzett LM teszt eredményét a Krekd-Vonndk [2003]
10. tablazata, a becslés statisztikait a 11. tablazata tartalmazza, a nullhipotézis tesztelését
a 2. tabldzatban kozoljik. A Wald-teszt alapjan 5 szazalékos szignifikanciaszinten elvetl
het$ a fenti, az elérejelzési hibak fehér zaj voltara vonatkoz6 nullhipotézis.

2. tdbldzat
H: o= 0¢és B = 0 hipotézis tesztelése (Wald-teszt)

Tesztstatisztika Erték Szabadsagfok p-érték
F-statisztika 3,570860 2, 75) 0,0330
Khi-négyzet 7,141721 2 0,0281

A kovetkezSkben kiilon-kiilon megvizsgaltuk az elérejelzési hibak varhat6 értékét és
autokorrelaltsagat (3. tdbldzat és Kreko—Vonndk [2003] 12-13. tablazat), pontosabban
elkiilonitve néztiik az eldrejelzések torzitatlansagat és a hatékonysagit. Az eldrejelzési
hibdk zérus varhato értékének nullhipotézise nem vethetd el, ami azt jelenti, hogy nincsen
szisztematikus, egyirdnyi torzitds a trimmelt dtlagban.

3. tabldazat
Az elrejelzési hibak varhat6 ért€kére vonatkozo tesztelése. H : dtlag = O
Minta: 1995. december-2002. m4jus

Médszer Erték p-érték
t-statisztika 1,221084 0,2258

A minta elemszama: 78
A mintadtlag = 0,000563
A minta szdérdasa = 0,004071

Ugyanakkor az el6rejelzési hibak elsé rend(i autoregressziv folyamatot alkotnak, vagyis
az eldrejelzési hibdk nem fliggetlenek az el6z6 havi elérejelzési hibaktol. Az AR(1) tag
paramétere pozitiv, vagyis ha az elSrejelzések atlaga az egyik honapban feliilbecsli a
tényleges inflaciot, nagyobb valdszintséggel a kovetkezd honapban is pozitiv lesz az
elérejelzési hiba. Mindez arra utal, hogy az eldrejelz6k az 4j informéciokat csak részben
és késve épitik be a kovetkezd havi eldrejelzésbe, a felmérésben szereplé makroelemzGk
prognodzisainak trimmelt dtlaga nem tekinthet§ hatékony el6rejelzésnek. Ismét hangsal
lyozni szeretnénk, hogy a nemzetkdzi empirikus vizsgalatok tandisdga szerint a
makroelemz8k makrogazdasagi véltozokra vonatkozé varakozasai sok esetben nem bizoll
nyulnak hatékonynak.?

3 A (8) egyenlet tulajdonképpen az (1) egyenlet atrendezésével és kibGvitésével irhat6 fel, a f = 1
paramétermegkotéssel.
% Az amerikai Survey of Professional Forecastersben példaul a torzitatlansig feltétele sem teljesil, az
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A decemberi infldciora vonatkozo eldrejelzések racionalitasanak vizsgdlata

Az aktudlis és a kovetkezd év végére, vagyis a fix id6pontokra vonatkozo eldrejelzések
racionalitdsdnak tesztelése nem az elSrejelzés és a tényadat Osszevetésén, hanem az adott
id6pontra vonatkoz6 eldrejelzés havi revizidinak vizsgalataval lehetséges (lasd Nordhaus
[1987]). Reviziéon (R) az ugyanarra a fix id6pontra (esetiinkben ez mindig december
hénap) irdnyuld eldrejelzések honaprol honapra torténd modositasat, vagyis az elsd difll
ferenciat értjiik. Amennyiben az elGrejelzések hatékonyak, a revizidknak fiiggetlennek
kell lenniiik minden kordbban rendelkezésre all6 informaciotdl, kovetkezésképpen a

multbeli revizidktol is. A (gyenge) hatékonysdg kritériuma forméalisan:
E(R,|R_,R,,,...)=0. (10)

A gyenge hatékonysag tesztelése olyan regresszié segitségével torténik, amelyben a 70
edik idGszaki reviziét becsiiljik az ugyanarra a horizontra vonatkozd eldrejelzések kol
rabbi revizidival:

R =a+BR_ +BR ,+...+B,R_,+u,. (11)

A becsiilt o és 8 egylitthatok barmelyikének szignifikdnsan nem nulla volta arra utal,
hogy szisztematikus mintdzat figyelhet§ meg az eldrejelzések revizidinak idésordban,
vagyis a gyenge hatékonysag cafolhat6. Abban a specidlis esetben, amikor p = 1, pozitiv
B, azt jelentené, hogy az 1j informaciok beépitése a varakozdsokba csak fokozatosan
torténik, vagyis az elGrejelzés modositasat nagy valdszintséggel hasonld irdnyd mddosil
tdsok kovetik. Negativ B ugyanakkor az informéciok rendszeres tilreagédldsara utal, a
modositast varhatdan (részleges) korrekcid koveti. A gyenge hatékonysag tehat a kovetl
kezG hipotézis teljestilésén mulik:

Hy:o=B =p,=...= B, =0. (12)

A decemberi inflicidra vonatkoz6 varakozasok iddsorai sajndlatos médon til rovidek
ahhoz (t6bbnyire 24 megfigyelés), hogy robusztus becslést nyerhessiink az egyegyenlell
tes specifikaciokbol. Clements [1997] ramutatott: ha feltételezziik, hogy az egyiitthatok
(az o és a B-k) nem kiilonboznek elSrejelzési horizontonként, jelentGsen novelhetS a
megfigyelésszam, és ezaltal a tesztek ereje is. Bar ilyen feltételezéssel élni nem nélkiiloz
minden dnkényt, az alternativ specifikdcid, amelyben el6rejelzési horizontonként mas és
mas egyiitthatokat engediink meg, azon til, hogy jelent§sen csokkenti a szabadsagi fol
kok szamat, intuitive semmivel sem konnyebben igazolhatd. Kovetve tehdt Clements
[1997] ajanlésat, az 1996. decemberi, 1997. decemberi, ..., 2002. decemberi inflacid
elorejelzéseinek modositasait [R(1996), R(1997), ..., R(2002)] dsszevonva becsiiltiik sall
jat késleltetettjeikkel:

R(@i), =a+ BRG), , + B,RG), , +...+ B,R(),_, +u(D), (13)
i = 1996, 1997, ..., 2000.

Clements [1997] tanulmanyéaban arra is felhivja a figyelmet, hogy a (13) specifikaciéban
a hibatagok nem feltétleniil fiiggetlenek egymastdl, ha egy id6pontban egyszerre tobb horil
zontra is van eldrejelzés. Esetlinkben ez relevans problémat jelent, amit a legegyszertibben
gy szemléltethetiink, ha egy tartds inflacids sokk példajat tekintjiik: az elérejelzések mod
dositasa ekkor varhatdan hasonl6 irdnyu lesz mind az aktudlis év végére, mind a kovetkezd

eldrejelz8k rendre magasabb inflaciét vartak a tényleges értéknél. Kulhavy-Smith [2001] elvetette a hatéll
konység hipotézisét az tj-zélandi makroelemzdk eldrejelzéseit illetéen. Cheung-Chinn [1999] elemzése szell
rint az ASA-NBER felmérés egyes eldrejelzései sem feleltek meg a hatékonysdg kritériumanak.
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év végére, igy pozitiv korrelaciot tapasztalhatunk. Tekintettel erre a lehetGségre, a (13)
modellt 6sszevonva becsiiltiik, és a legkisebb négyzetek (OLS) médszeren til a SUR
(seemingly unrelated regression) modszerrel is, amely a heteroszkedaszticitason til az egyll
idejid korrelaciot is kezeli.?” A késleltetési paramétert (p) 1-nek valasztottuk, ugyanis tobb
késleltetés bevondsa jelentdsen csokkenti a szabadsagi fokot.

A becstilt paraméterek az eljarastdl fiiggetleniil inszignifikdnsnak bizonyultak (4. tabl
ldzat), vagyis nem sikeriilt kimutatnunk szisztematikus mozgdst az eldrejelzések modositdll
saban, igy azok (gyenge) hatékonysiga nem cafolhatd.?

4. tablazat
Becsiilt egytitthaték és standard hibak az 0sszevont mintara

Megnevezés o B

OLS 0,00 0,02
Standard hiba 0,00 0,08
p-érték 0,99 0,84
SUR 0,00 -0,06
Standard hiba 0,00 0,08
p-érték 0,46 0,44

Kiilon is megvizsgéltuk a targyévi és kdvetkezd évekre vonatkozo revizidkat, ugyanis
feltételezhetS, hogy az eldrejelzési horizontok kozott a targyévi élvez els6bbséget, ami
eltérd dinamikat eredményezhet a reviziokban. A két horizont fontossdga kozotti kiillonbl
ség 1étezését latszik alatdmasztani a tanulmany elején jelzett megallapitasunk is, nevezel
tesen, hogy a targyévi eldrejelzések hibdja sokkal kevésbé szorddik eldrejelzénként.

Kiilon idésorokba rendeztiik az adott és a kovetkezd év végére vonatkozo revizidkat,
majd a (13) egyenletet mind a két idGsorra megbecsiiltiik.? (Természetesen igy a janudri
hénapokhoz nem tartozik megfigyelés.) Mivel a nem magyarazott rész egyidejd korrelal
cidja ekkor mar nem 4ll fenn, a legkisebb négyzetek mddszerét alkalmaztuk.

A becslések eredményeit az 5. tdbldzat tartalmazza. JelentGs kiilonbség jelenik meg a
két horizontra (aktudlis év, kovetkez$ év) adott elGrejelzések dinamikdja kozott. A kol
vetkezd évre vonatkozodan a revizidk eggyel késleltetett értékének egyiitthatdja szignifill
kénsan negativ, az adott évre vonatkozodan a késleltetett revizidjanak egyiitthatdja pozill
tiv, és gyengén (7,5 szézalékos szinten) szignifikédns.

5. tablazat
Becsiilt egyiitthatok és standard hibdk a két horizontra kiilon

i Aktudlis év Kovetkez§ év
Megnevezés
B o B o
Becsiilt egyiitthatd 0,22 0,00 -0,25 0,00
Standard hiba 0,12 0,00 0,11 0,00
p-érték 0,08 0,91 0,04 0,89

27 Legkisebb négyzetekkel becsiilve, a reziduumokban ténylegesen kimutathaté szignifikdns korrelacio,
amelynek nagysiaga 0,36 volt.

2 Az egyenletet az egyes horizontokra kiilon is megbecsiiltiik. A paraméterek - hasonléan az Gsszevont
mintdhoz - egyik esetben sem voltak szignifikdnsak.

2 Ezt a modszert alkalmazta Kulhavy-Smith [2001] is.
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A kovetkezd évre vonatkozo eldrejelzések esetében tehdt elvethetd a hatékonysdg nullll
hipotézise, a negativ egyiitthato pedig azt jelzi, hogy a makroelemzdi konszenzus rendre
tilreagadlja az infldcios sokkokat, amelyet a kovetkezd iddszakban nagy valosziniiséggel
korrekcio kovet. A becsiilt modell magyardzoereje ugyanakkor rendkiviil kicsi (R* = 0,06),
vagyis a becsiilt egyiitthato dltal sugallt dinamika jelentdsége elenyészo.

A megkérdezés évére vonatkozoan a revizio késleltetett értékének egyiitthatoja pozitiv,
ami arra utal, hogy az eldrejelzok az Uj informdciokat az elemzdk lassabban épitik be, a
B = 0 nullhipotézist azonban csak 10 szdzalékos szignifikanciaszinten vethetjik el, ra
adasul a magyarazderS ebben az esetben is alacsony (R?=0,05).

Hivatkozdsok

BaxsHi, H.-YATtEs, A. [1998]: Are UK inflation expectations rational? Bank of England Working
Paper, No. 81.

BatcHELOR R.-Dua, P. [1992]: Conservatism and consensus-seeking among economic forecasters.
Journal of Forecasting, 11. 169-181. o.

BeLkE, A. [2000]: Exchange rate uncertainty and the German labour market: a cointegration
application of the autoregressive distributed lag approach. Ruhr-Universitidt, Bochum.

BewLEY, R. [1979]: The Direct Estimation of the Equilibrium Response in a Linear Dynamic
Model. Economics Letters, 3. 357-361. o.

BriscHETTO, A.-DE BROUWER, G. [1999]: Householders’ inflation expectations. Reserve Bank of
Australia, Research Discussion Paper, 1999-03.

CHEUNG, Y-W.-CHINN, M. D. [1999]: Are macroeconomic forecasts informative? Cointegration
evidence from ASA-NBER surveys. NBER Working Paper, 6926.

CLEMEN, R. [1989]: Combining forecasts: A review and annotated bibliography. Journal of
Forecasting, Vol. 5.

CLEMENTS, M. P. [1997]: Evaluating rationality of fixed event forecasts. Journal of Forecasting,
Vol. 16.

Danr, C. M.-Hansen, N. L. [1999]: The formation of inflation expectations under changing
inflation regimes. Centre for Non-linear Modelling in Economics, Working Paper, No. 19990
15. University of Aarhus.

Dowminitz, J.-GRETHER, D. [1999]: I know what you did last quarter: economic forecasts of
professional forecasters. California Institute of Technology, Social Science Working Paper,
No. 1068.

GaLLO, G. M.-GRANGER, W. J.-JEON, Y. [1999]: The impact of the use of forecasts in information
sets. University of California, San Diego Discussion Paper, 99-18.

Horpen, K.-PeeL, D.-THompsoN, J. L. [1990]: Economic Forecasting: An Introduction. Cambi
ridge University Press, Cambridge.

KRrEKO JuDIT-VONNAK BALAZS [2003]: MakroelemzGk inflacids varakozasai Magyarorszagon. MNB
Héttértanulmanyok, Magyar Nemzeti Bank, 2003/1. http://www.mnb.hu/dokumentumok/
hu_hatter200301.pdf.

KurHavy, A.-Swmith, C. [2002]: Are revisions to Consensus Forecasts predictable? Reserve Bank
of New Zealand, Wellington.

Kwiatkowski, D. P.-PurLrips, C. B.-Scamipt, P.-SHIN, Y. [1992]: Testing the null hypothesis of
stationarity against the alternative of a unit root. Journal of Econometrics, Vol. 54.

LasTeR, D.-BENNETT, P.-GEOUM, S. [1999]: Rational bias in macroeconomic forecasts. Quarterly
Journal of Economics, Vol. 114.

LieLt RoBerT [1999]: IdGsor-modelleken alapulé inflacids elSrejelzések: egyvaltozds mddszerek.
Magyar Nemzeti Bank, MNB fiizetek, 1999/4.

NorpHAaus, W. D. [1987]: Forecast efficiency: concepts and applications. Review of Economics
and Statistics, 69. 667-674 o.



334 Makroelemzok inflacios varakozdsai Magyarorszdgon

PesaraN, H. M.-SHIN, Y [1997]: An autoregressive distributed lag modelling approach to
cointegration analysis. Megjelent: Strom, S.-Diamond P. (szerk.): Centennial Volume of Ragnar
Frisch, Cambridge University Press, Cambridge.

PesaraN, H. M.-SHIN, Y.-SwmiTH, R. J. [1996]: Testing for the Existence of a Long-run Relationship.
DAE Working Papers, 9622. Department of Applied Economics, University of Cambridge,
Cambridge.

PEesaraN, H. M.-SHIN, Y.-SmiTH, R. J. [1999]: Bounds testing approaches to the analysis of long
run relationship. Cambridge University Press, Cambridge.

ZARNOWITZ, V.-BrAUN P. [1993]: Twenty-two years of the NBER-ASA quarterly economic outlook
surveys: Aspects and comparison of forecasting performance. Megjelent: Stock, J. H.-Watson,
M. W. (szerk.): Business Cycles, Indicators, and Forecasting. NBER Studies in Business Cycles,
Vol. 28.

Az Acta Oeconomica Magyarorszigon megjelend, a Journal of Economic
Literature és az Elsevier Geobase altal referdlt angol nyelvi kozgazdasagi
foly6irat. Az Akadémiai Kiad6 adja ki és terjeszti vilagszerte. A folydirat a
kozép-eurdpai és magyarorszagi gazdasagfejlédés, az atalakulds folyamatal
nak elméleti és altalanos kérdései, a gazdasagpolitika, az 6konometria és a
matematikai gazdasagtan teriiletérdl kozol tanulmanyokat. Helyet kapnak benne
a vilaggazdasagtan, az eurdpai integraci6, a munkagazdasagtan, az ipargazl
dasigtan és iparfejlédés, a pénziigyek és az lizleti gazdasagtan témakorei is.

A 2001-ben megujult szerkesztdség 1j szerkesztési elveket vezetett be: a szerll

kesztGség szamara bekiildott eredeti, idegen nyelven mashol nem megjelend

cikkeket legalabb két, a szerzd szdmara rejtve maradé lektor oppondlja, és a
szerzGk sem ismertek az opponensek elGtt.

FészerkesztS: Torok Addm. Szerkeszt6bizottsag: Bara Zoltdn, Csaba LdszIo,

Halmai Péter, Kirdly Jilia, Kollo' Janos, Matyds LaszIlo, Voszka Eva. A szerll

kesztGség munkéjat kiilfoldi tandcsado testiilet segiti, tagjai: Anders Aslund,

Yegor Gaidar, Grrzegorz Kolodko, Patrick A. Messerlin, Mario Domenico
Nuti, Hans-Jiirgen Wagener. Szerkeszt6: Vdnyai Judit.

Angol nyelvd cikkeket var az Acta Oeconomica szerkesztdsége:
Budapest, 1112 Budaérsi ut 45. E-mail: vanyai@econ.core.hu

Megjelenik évente négy fiizetben. ElSfizetési dij egy évre: 17 900 Ft + afa.




