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ABSZTRAKT

A tanulmany professzionalis elOrejelzék irracionalitasi komponensét vizsgalja id6beli
bontéssal, a Survey of Professional Forecasters (SPF) adatbazis hasznalataval. A f6 kutatési
kérdés a kovetkezd: valtozik idében a professziondlis eldrejelzések racionalistol vald
eltérése? A tanulmanyban négy irracionalitasi modellt alkalmazok, amelyek k&zos
jellemzdje, hogy kizardlag olyan informacidkat hasznéalnak fel, amelyek az elorejelzés
publikalasakor is az elemzok rendelkezésére alltak. Az id6beli bontast cstiszoablakokban
vizsgéalom, ahol bar a pontos idOpontja az irracionalitasi torzitdsnak nem meghatarozhato,
hozzavet6leges idopontja igen.

A vizsgalt valtozoéimat tekintve az esetek 78,6 szazalékaban elvethetd a racionalitas, tehat
ekkor a megfigyelt id6sorban van olyan idépont, amikor irracionalisnak tekintheté az
elérejelzés. A torzitas tartossaga szerint, harom nagyobb csoport — csak atmenetileg
torzitott, szinte a teljes iddsoron torzitott, hosszabb idén keresztiil torzitott — allapithatd
meg, ahol legtdbb esetben az eldrejelzési horizontok kozott nincs jelentds eltérés, hasonld
idépontokban vethet6 el a racionalitas. Megfigyelhetd, hogy a valsagidészakok alatt — 2008-
as valsag, Covid valsag — megjelennek idében elétte és utana nem jellemz6 tipusu
irracionalitasi torzitasok, azaz egy valsaggal terhelt id0szakban nemcsak az altalanos
bizonytalansagtol torzitottak az eldrejelzések, hanem addig nem jelenlévd irracionalitasi
torzitasok is megfigyelhetdek. Ez a jelenség a gazdasagpolitikai dontéshozok szdmara

tovabb neheziti a valsag idoszakban az elérejelzéseket is figyelembe vevd dontéshozatalt.



1. BEVEZETES

A gazdasagot leir6 mutatok jovobeli értéke meghatarozé mind a dontéshozok, mind az
atlagemberek szamara. A koOzponti bankok rendszeresen kozzétesznek inflacios ¢és
gazdasagi elorejelzéseket, példaul Bank of England negyedévente teszi kozz¢ a Monetary
Policy Reportban az inflaciés varakozasait (BoE, 2024), ¢s a Magyar Nemzeti Bank is
évente négyszer publikalja az Inflacios jelentés cimii kiadvanyat (MNB, 2024). A
kormanyzatok a GDP ¢és az inflacios elorejelzések mentén tervezik a blidzséket, a vallalatok
koltségeket és bevételeket jeleznek eldre, maganszemélyeknél pedig példaul jelzaloghitel
felvételénél lehet fontos a vart kamatpalya. Eppen ezért a professziondlis empirikus
elérejelzések értékeit mind a dontéshozok, mind az atlagemberek figyelembe veszik, amikor
a jovot is érintd dontéseiket meghozzak.

Ahogy Jerome H. Powell (2023), a Federal Reserve jelenlegi elnoke fogalmaz (kiemelések
B.A):

,JAfter running below our 2 percent target over the first year of the pandemic, core PCE
(personal consumption expenditures) inflation rose sharply in March 2021. Economic
forecasters generally did not see this coming, as shown by the February 2021 Survey of
Professional Forecasters, which showed core PCE inflation running at or below target over
the subsequent three years. The real-time questions for policymakers were what caused the
high inflation and how policy should react.”

Ahogy az idézetben is lathatd, példaul a Survey of Professional Forecasters elérejelzéseit
valés idoben — azaz mar az elbrejelzés publikalasakor — figyelembe veszik a
gazdasagpolitikai dontések meghozatalakor. A professzionalis elrejelzok altal vétett hibak,
tehat valoban tarsadalmakra lehetnek hatassal, az azokat is figyelembe vevd dontéseken
keresztiil. Eppen ezért fontos az el6rejelzési hibak tulajdonsagainak feltérképezése.

A tanulmanyban arra jutok, hogy a vizsgalt valtozoimat tekintve az esetek 78,6%-aban
elvethetdé a racionalitds, tehat a megtfigyelt iddsorban van olyan iddszak amikor
irracionalisnak tekinthetd az eldrejelzés, valamint az irracionalis torzitdsok kiilonb6zo
tulajdonsagonként nagyobb csoportokra bonthatoak. Ilyen példaul a torzitas tartdossaga, ahol
harom nagyobb csoport — atmenetileg torzitott, szinte a teljes iddsoron torzitott, hosszabb
id6n keresztiil torzitott — allapithatdo meg. A mutatonkénti elérejelzési horizontokat tekintve
a legtobb esetben a horizontok kdzo6tt nincs jelentds eltérés. Az irracionalitasra fokuszalva

ezen tal meghatarozoak még a valsagiddszakok, ilyenkor nemcsak az altalanos



bizonytalansagtol torzitottak az eldrejelzések, hanem addig nem jelenlévd irracionalitédsi
torzitasok is megfigyelhetdek.

Bar a racionalitasi feltevések az emberek dontéseikor szisztematikusan sériilnek, legyen sz6
kockazatrol (Kahneman, 1979) vagy bizonytalansagrol (Tversky és Kahneman, 1974),
hajlamosak lehetiink a modern modellezési technikdk jelenlétében ezekrdl a kognitiv
torzitasokrol megfeledkezni. Ugyan a modellek nagyban javithatjdk az eldrejelzési
pontossagot, maguk a modellezok sem minden esetben biznak meg az azokbdl levont
kovetkeztetésekben, sOt, hajlamosak az eldzetes elképzeléseikhez legkdzelebb allo
eredményeket validalni (Abeliuk, Benjamin, M. Morstatter és Galstyan, 2020). Ebbdl
fakaddan az emberi irracionalitasi komponens vizsgalata tovabbra is hangstilyos marad az
eldrejelzéseket tekintve.

Az elorejelzOk irracionalitdsdra mutat ra példaul Kohlhas ¢és Walther (2021).
Tanulmanyukban megallapitjadk, hogy a haztartasok, vallalatok és professzionalis
elorejelzok is hajlamosak a felmérésekben a kdzelmult eseményeinek til nagy jelentdséget
tulajdonitani, mig az 0j informaciok fontossagat alulreagalni. Kiilonbség van az egyéni és a
konszenzusos eldrejelzések kozott is. Az egyéni eldrejelzések jellemzden tulreagalnak a
hirekre, mig a konszenzusos eldrejelzések alulreagalnak a teljes informécios racionalis
varakozasokhoz képest (Bordalo, Gennaioli, Ma és Shleifer, 2020).

Tanulmanyomban szintén az eldrejelzések irracionalis komponensével foglalkozom. Akkor
tekintek egy el6rejelzést racionalisnak, ha a kKimenetelek nem térnek el szisztematikusan —
azaz rendszeresen vagy eldrejelezheté mddon — attdl, amit az emberek vartak (Sargent, 2007
idézi Eva és Winkler, 2023).

Az eldrejelzési irracionalitas vizsgalatanak fontos eleme a valods idejli kiértékelés. Az
irracionalitas jelenlétét kizardlag olyan informacids halmaz mentén érdemes vizsgalni,
amelyek mar az elorejelzéskor is rendelkezésre alltak. A f6 kérdés tehat az, hogy az
eldrejelzéskor is mar rendelkezésre allo informacidk alapjan a professzionalis eldrejelzok
altal vétett hibak raciondalisak-e, azaz a hiba a véletlenbdl, illetve az akkor nem ismert
informaciokbdl fakad-e. Az eldrejelzés utan megszerezhetd informaciok be nem épitése a
korabban publikalt értékekbe, nem tekinthetd irracionalis viselkedésnek.

Amennyiben az eldrejelzések valdban irracionalitds jelenléte miatt Szisztematikusan
torzitottak, az azokbol levont kovetkeztetések is torzitottak lesznek. Ha ez az
irracionalitasbol fakadd torzitds valos idOben, azaz az eldrejelzés publikdldsakor
kimutathaté és mérsékelhetd, ugy az eldrejelzést is figyelembe vevd dontések is

pontosithatok. A tanulmany ehhez a gyakorlatias célhoz kivan hozzajarulni azon keresztiil,



hogy megallapitja, jelen van-e az irracionalitasi torzitds a professziondlis eldrejelzék
varakozasait tekintve. Tanulmanyomban az SPF adatbazisban elérhetd, negyedévente
elorejelzett gazdasagi mutatok esetében vizsgalom, 1968 — 2023 kozott a professzionalis
elorejelzok altal vétett hibak irracionalis komponensét.

Tanulmanyom f6 kutatasi kérdése a kovetkezd: valtozik idében a professzionalis
elorejelzések raciondlistol valo eltérése? A kérdésfeltevés két iranybol kozeliti meg a
problémat. Megtfigyelhetd, hogy egy adott mutatdo esetében iddben valtozik az, hogy
szisztematikusan torzitanak az eldrejelzések vagy raciondlisnak tekinthetok? Illetve idoben
valtozik az, hogy milyen modon tekinthetdk az eldrejelzések irracionalisnak? Példaul az
elorejelzett értékek a bekovetkezetthez képest szisztematikusan pozitiv vagy negativ
iranyba torzitanak vagy éppen az elérejelzési hiba fiigg a korabbi, mar az eldrejelzéskor is
ismert eldrejelzési hibaktol?

Tanulmanyom tovabbi tudomanyos motivacidja két korabbi kutatas szintetizalasa. Eva ¢€s
Winkler (2023) tobb gazdasagi valtozéra vonatkozdan vizsgalta az eldrejelzési
irracionalitast valos idében. Tanulmanyukban felhasznaltak a Survey of Professional
Forecasters (SPF) adatbazis kiilonboz6 valtozoit — példaul GDP deflator, nominalis GDP,
real GDP, fogyasztas, munkanélkiiliségi rata — a Bluechip Financial Forecast (BC)
kamatlabakra vonatkoz6 -eldrejelzéseit, illetve a Michigan Surveys of Consumers
(Michigan) és a Survey of Consumer Expectation (SCE) felmérések, haztartasok altal
eldrejelzett inflacios elérejelzéseit. Az altaluk hasznalt felmérések fontos kiilonbsége, hogy
mig az elsd két adatbazisban a valaszadok professzionalis eldrejelzOk, addig a masik két
felmérésben haztartasok valaszolnak. Tanulmanyomban kizardlag a professzionalis
elérejelzOk varakozéasainak irracionalitasi komponensével foglalkozom.

Eva és Winkler (2023) empirikus kutatasaval ramutat, hogy a varakozasok torzitasainak
szamos, a szakirodalomban dokumentalt modellje nem robusztus a mintan kiviili tesztekkel
szemben. Ez azt jelenti, hogy amennyiben az irracionalis komponenseket korabban nem
ismert értékek eldrejelzésének pontositashoz akarjak hasznalni az elemzdk, a modellek a
komponensek beemelésével altaldnossagban nem valnak pontosabba a racionalitast
feltételez6 modelleknél. Ezek a modellek ebbdl kifolyodlag instabilnak tiinnek, és nem
segitik az elemzoket abban, hogy valds id6ben javitsak elrejelzéseiket. A szerzOparos tobb
modellezési keretet is alkalmaz a valos idejii irracionalitas vizsgalatara, tanulmanyomban
négy, altaluk is felhasznalt modellt alkalmazok.

Rossi és Sekhposyan (2016) szintén eldrejelzési irracionalitast vizsgalt kizarolag az inflaciot

tekintve, azonban idGablakokra val6 bontdsban. Tanulmanyuk f6 motivacidja az, hogy az



irracionalitas jelenléte az elérejelzési hibakban idében valtozhat. Ha ez valoban igaz, és az
irracionalitasi vizsgélatot a teljes idOsoron elemezziik, az atmeneti irracionalitisok nem
kimutathatok. Ebbdl kovetkezden olyan elérejelzések is racionalisnak tekinthetk a teljes
id6sort vizsgalva, amelyek a valdosagban idoben eltérden, de irracionalitastol torzitottak. A
szerzOparos ezért elméleti levezetéssel és empirikus eredményekkel — Greenbook of the
Federal Reserve Board of Governors (Greenbook), Blue Chip Economic Indicators (BCEI)
¢s SPF adatbazisokon — alatamasztva mutat be egy olyan regresszid alapu racionalitas
hianyat jelzd tesztet, amely az adatsor iddablakokra vald bontasakor is alkalmazhato.
Tanulmanyomban az altaluk bemutatott mdodszertant alkalmazom az idéablakos bontasban
vizsgalt irracionalitds megallapitasdhoz.

Kutatasom a fent emlitett két tanulmanyt szintetizalja. A Forecast Error Statistics for the
Survey of Professional Forecasters (SPF) (2023) median el6rejelzéseket tartalmazo
adatbazisain vizsgalom kiilonboz6 eldrejelzési  idGhorizontokon a valds iddbeli
irracionalitas jelenlétét, idGablakokban, tobb valtozot — példaul nominalis GDP,
munkanélkiiliségi rata, ipari termelési index, Gjonnan elkezdett lakasépitések — tekintve.

A tanulmany az eldrejelzési irracionalitds vizsgélatanak szakirodalmat azzal egésziti ki,
hogy kordbban nem vizsgalt mutatok esetében értékeli ki, idobeli bontést is alkalmazva az
irracionalitasi torzitas jelenlétét. Bar tanulmanyomban Eva és Winkler (2023) altal is
felhasznalt SPF felmérés valtozoit hasznalom fel, azonban id6ablakos bontasban vizsgalom
az irracionalitas jelenlétét. Mivel Rossi és Sekhposyan (2016) kizardlag az inflacios
elorejelzések irracionalitasat vizsgéalta iddablakos bontasban, igy a tovabbi elérhetd

valtozok esetén megallapitott eredményekkel egészitem ki a szakirodalmat.



2. MODSZERTAN

Az empirikus tanulmany célja, hogy megéllapitsa kiilonb6z6é mutatokat tekintve, hogy jelen
van-e valamilyen tipusu irraciondlis torzitas az eldrejelzési hibakat tekintve.
Az eldrejelzési hibat a kovetkezoképp definidlom:

Ye+h = Yetnt 1)
ahol y¢,p a t + hnegyedévben realizilt érték és Y., a t-ben t + h negyedévre becsiilt
érték.

Az elorejelzési hiba irracionalitasi vizsgélata két fobb részbol all, a valds ideji
irracionalitési tesztek meghatarozasbol, majd ezek idéablakokban torténd kiértékelésébdl.

Eldszor meghatarozom az altalam haszndlt, valoés idében alkalmazhatd irracionalitdsi
teszteket és részletezem tulajdonsagaikat. Ezt kovetéen bemutatom az irracionalitds

iddablakonkénti €s teljes adatbazisra vonatkozo kiértékelésének modszertanat.

2.1. VALOS IDEJU IRRACIONALITASI MODELLEK

A valos idejli irracionalitds vizsgalatdhoz négy kiilonb6z6 modellt hasznédlok. Ezekre a
modellekre Eva és Winkler (2023) megallapitja, hogy alkalmasak valos idejii irracionalitas
tanulmanyozasahoz, azaz kizarolag olyan informaciokat hasznalnak fel, amelyek az

eldrejelzés idopontjaban is rendelkezésre alltak.

2.1.1. Becslés konstanssal
A konstanssal valo becslés felirhatd a kovetkezdképp.

Yerh = Vernjt = B+ Upsn- 2
ahol B a konstans egyiitthatoja, u; ., a modellezési hiba.
Ebben a keretben eldrejelzés akkor tekinthet6 racionalisnak, ha az elérejelzési hiba nem tér
el szisztematikusan pozitiv vagy negativ iranyba, tehat f = 0. Amennyiben a 8 # 0 ugy
ebben az esetben megallapithatd, hogy szisztematikus pozitiv vagy negativ irdnyu torzitas
van jelen az eldrejelzésekben. Példaul, ha § > 0, akkor az eldrejelz6k Szisztematikusan

alabecsiilik a tényleges értéket egy konstans értékkel.

2.1.2. Elérejelzési autokorrelacio tesztelése
Az clérejelzési autokorrelaciot megragadd modell felirhato tgy, hogy az eldrejelzési hibat

a sajat késleltetettjével regresszaljuk:

Ye+n = Yent = B(ye-1 — }7t—1|t—h—1) + Ui ©)



Ebben a modellben akkor tekinthetd racionélisnak egy elérejelzés, ha az eldrejelzési hiba
nem fligg a korabbi iddszaki, az eldrejelzéskor mar ismert eldrejelzési hibatol, azaz f = 0.
Amennyiben a g # 0, akkor az eldrejelzést befolyasolta az, hogy korabban milyen tipusu
hibat vétettek az elérejelzok. Azaz, ha példaul f > 0, akkor a korabbi foliilbecslés tovabbi
tulbecslést eredményez, ami alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy az elérejelzék lassan

reagalnak a beérkez6 informaciokra (Eva és Winkler, 2023).

2.1.3. Mincer és Zarnowitz-féle (1969) modell
A modell felirhat6 olyan médon, hogy

Verh = Vernjt = Bo + B1Ven)e + Utsn- (4)
Ebben az esetben akkor tekinthetd az eldrejelzés raciondlisnak, ha az elérejelzési hiba nem
tér el szisztematikusan pozitiv vagy negativ irdnyba, azaz [, = 0, és a becsléshez tartoz6
egyttthatotol sem, tehat f; = 0. Ebben az esetben az egyiitthatok értékét egyiittesen
szlikséges kiértékelni.
Amennyiben S, # 0, Ugy a konstans modellhez hasonldan szisztematikus pozitiv vagy
negativ irdnyu torzitds figyelhetd meg. Ha f; > 0, akkor az eldrejelzék tal optimistak,

amikor az eldrejelzéseik magasak, igy érzékelhetd az extrapolacios torzitas egy formaja

(Eva és Winkler, 2023).

2.1.4. Nordhaus-féle (1987) modell

A korabbi modellektd]l eltéréen a racionalitds megallapitasa ebben az esetben az
elérejelzések értékének valtoztatasanak vizsgalataval torténik. A raciondlis varakozasok
szerint a becsiilt értékek megvaltoztatasa nem eldrejelezheté, ha feltessziik, hogy a
valtoztatisokkor a korabban mar ismert informaciok sosem vesznek el. igy az addig nem
ismert informacidk miatti elérejelzés valtoztatdsa nem fiigghet attol, hogy a jelenben is
ismert informaciok alapjan korabban milyen valtoztatasok torténtek az eldrejelzett értékben.
A modell a kdvetkezd modon irhat6 fel.

Ytit-n = Ytjt-h-1 = ﬁ()_’ﬂt—h—l - }_’t|t—h—2) t Upsn- (5)

Ebben a modellezési keretben egy eldrejelzés akkor tekinthetd racionélisnak, ha a t
id6pontra adott becsiilt érték megvaltoztatdsa nem fiigg attol, hogy kordbban, ugyanazon t
id6pontra adott becslések értéke hogyan valtozott. A pozitiv egylitthatdé a multbeli
véltoztatasokra vonatkozdan az eldrejelzések alulreagalasat jelenti, mivel az elérejelzések

kiszamithatoan az el6z6 feliilvizsgalat iranyaba fognak modosulni (Eva és Winkler, 2023).



2.2. IRRACIONALITAS KIERTEKELESE IDOABLAKOKBAN ES A TELJES ADATBAZISON

Az id6sorban jelenlévé irracionalitdst Rossi €s Sekhposyan (2016) tanulménya alapjan
allapitom meg. A mutatokat 60 negyedéves idéablakokban vizsgalom és cstiszoablakokban
értekelem ki.

Az el6z0 alfejezetben részletezett valds ideji irracionalitasi modellek egytitthatoi esetében
— (2) - (5) — csuszoablakonként Wald-tesztet végzek, amelyben a heteroszkedaszticitasra
robosztus variancia-kovariancia matrix Newey és West (1987) alapjan keriil kiszamitasra.
A maximalis késleltetés szamat 3-ban hatarozom meg Green (2012) alapjan, aki az altalaban
hasznalt késleltetés szamat T1/*-ként irja le, ahol T a kiértékelt adatbazis hossza. A 3
késleltetés egybevag Newey és West (1994) és Stock és Watson (2011) altal ajanlott
késleltetési értékekkel is. A csuszoablakonkénti Wald tesztstatisztika értékeket pedig Rossi
¢s Sekhposyan (2016) altal részletezett kritikus értékekhez viszonyitom.

A kritikus értékek nagysdga két dologtol fligg. Fiigg attol, hogy milyen aranya egy
csuszoablak nagysaga és a teljes adatsor, illetve az adott regresszidban mennyi egyiitthatd
szerepel. Mivel a felhasznalt mutatdk adatbazisa nem azonos terjedelmdl, igy a valasztott 60
negyedév nem mindig ugyanakkorra aranyt eredményez. Ezen tal Mincer és Zarnowitz
(1969) modellje a tobbi modelltdl eltéréen két egylitthatot tartalmaz, igy ebben az esetben
egyiitthatok szdma miatt is eltér a kritikus érték nagysaga.*

(2016)  altal 5%-0s
szignifikanciaszint melletti modellfiiggetlen kritikus értékeket hasznalom fel. Az 1.

Tanulmédnyomban Rossi ¢€és  Sekhposyan megallapitott
tablazatban a tanulmanyomban hasznalt kritikus értékek talalhatok.
1. tablazat: Felhasznalt kritikus értékek teljes idésorhoz viszonyitott arany és

egyiitthatészam szerint

1968 Q4 — | 1981 Q3 | 1992 Q1 — | 1994 Q2 —
2023Q3 | 202303 | 2023Q3 | 2023Q3
arny 0,27 0,35 0,47 0,50
8 9,39 8,51 8,14 8,10
Bo és By 12,88 11,81 11,06 11,08

Forras: sajat szerkesztés
A kritikus értékek megéllapitdsa utan a csuszodablakonkénti Wald tesztstatisztikak
maximumat kell a kritikus értékhez viszonyitani. Amennyiben az iddablakonkénti
tesztstatisztikdk maximuma nagyobb, mint az adott regressziohoz és ardnyhoz megallapitott

kritikus érték, megallapithatd, hogy a teljes adatsorban jelen van az eldrejelzési

1 A kritikus értékeket linearis interpolacidval allapitottam meg.
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irracionalitds. Ez nem azt jelenti, hogy a megfigyelt idésoron mindig jelen van az
irracionalitasi torzitas, hanem azt, hogy elvethetd az, hogy az idésorban sosincs jelen, tehat
van olyan id6észak, ahol megjelent a torzitds. A tesztstatisztikak értéke id0 szerint is
abrazolhato, azonban az irracionalitas jelenlétének pontos id6pontja a modszertan szerint

nem megallapithatd, mivel egy tesztstatisztika érték 60 negyedév adatait striti dssze.



3. ADATOK

Tanulmanyomban a Forecast Error Statistics for the Survey of Professional Forecasters
adatbazisait hasznadlom fel. Az SPF egy negyedévente elvégzett felmérés, amely
makrookondémiai mutatokra vonatkozo, szakemberek altal készitett eldrejelzéseket
tartalmaz. Az SPF a legrégebb ota elkészitett negyedéves eldrejelzési felmérés, melyet 1968
ota végeznek el az Egyesiilt Allamokban. 1990 6ta a Philadelphia Fed végzi a felmérést. A
tanulmany soran felhasznalhato lenne mas adatbazis is, példaul az Eva és Winkler (2023)
altal hasznalt Bluechip felmérés. Az SPF adatbazis legnagyobb elonye, hogy ez az iddben
leghosszabban rendelkezésre allo elérejelzéseket tartalmazo forras, valamint ingyenesen
hozzaférhetd, ellentétben a korabban emlitett alternativaval.

Az SPF adatbazist szamos kutatasi teriileten felhasznaljak. llyen példaul eldrejelzk
szubjektiv valdszinliségi eloszlasanak vizsgalata (Engelberg, Manski és Williams, 2009), a
realtermelés volatilitasa €s a makrogazdasagi bizonytalansag kozotti 6sszefiiggés vizsgalata
(Campbell, 2007) vagy a gazdasagi bizonytalansag mérése (Sill, 2012).

Tanulméanyomban a professzionalis eldrejelzok altal becsiilt medidn eldrejelzési értékeket
hasznalom fel. Kutatdsom sordn a 2. tablazatban feltiintetett mutatokra készitem el az
elemzést.

Az SPF eldrejelzések értékeit egy erds véleményvezér jelenléte nem befolyésolja, mivel az
egyéni és a konszenzusos értékeket csak a leadasi hataridé utan publikaljak az adott
iddszakra vonatkozoan. Ebbdl addddan a tobbi eldrejelzd altal korabban leadott becsiilt
érték nem befolydsolhatja a késobb elkiildott eredményeket. Ez a felmérés sajatossagabol
adddik, igy a konszenzusos €s az egyéni értékekre is vonatkozik ez a jellemzd.

Kutatasom soran az egyéni elorejelzések kiértékelése helyett a konszenzusos elorejelzés
hasznalata tobb szempontbdl indokolt. Gyakorlati szempontbol a gazdasagpolitikai
dontéshozok is a konszenzusos eldrejelzéseket veszik elsdsorban figyelembe. Emellett az
egyéni eldrejelzések felhasznélasa esetén kiilon figyelmet kéne forditani arra a jelenségre,
hogy bizonyos eldrejelz0k esetenként kikerlilnek a mintabol, illetve helylikre mas
személyek keriilnek. Ennek a jelenségnek a kezelése talmutat a tanulmany keretein.

A konszenzusos eldrejelzések koziil, kiszamitdsi modszer szerint tobbféle érték all
rendelkezésre, ebbdl a median eldrejelzéseket hasznilom fel. A median eldrejelzések
hasznalata két szempontbdl indokolt. Egyrészrdl az alternativaként felhasznalhato atlag
elorejelzés értékét egy szélsdséges érték nagyban befolyasolhatja, mig a median esetében

ez a probléma nem 4all fenn. Mésrészt a szakirodalomban leginkdbb a medidn értékeket



szoktak felhasznalni konszenzusos eldrejelzésként, bar statisztikai értelemben az atlag és
median értékek pontossdga nem mindig tér el egymastol, €s ahol eltér, ott sem nagy
mértékben (Mboup és Wurtzel, 2018).

Tanulményomban kizardlag olyan mutatékat hasznéalok fel, ahol tobb mint 20 év
elérejelzési és realizalt érték all rendelkezésre. A mutatok tobbféle mértékegységben
szerepelnek az eredeti adatbazisban. A felhasznalt mutatok, azok mértékegysége és id6
szerint rendelkezésre allo hossza a 2. tablazatban talalhatd. A mutatok megnevezése mellett
az SPF adatbazisban megtalalhat6 roviditéseket szerepeltetem.

Tanulmanyomban a Philadelphia Fed altal hasznalt transzformaciokat hasznalom, tovabbi
valtoztatast nem végzek az adatokon. A negyedéves novekedési ratdban mért valtozok
esetében a szazalékos eredmények miatt a tesztek a sztenderd aszimptotikus érvelés mentén
érvényesek. Igy az idésorok kozel stacionariusok és a hiba nagysaga is mértékegységtol
fliggetlen.

Az adatbazisok mutatonként ot féle realizalt értéket tartalmaznak aszerint, hogy az értéket
a megvalosulastol szamitva mikor kozolték. Tanulmdnyomban az elsd megjelent valos
értéket hasznalom fel. Bar ezek az értékek a mérési nehézségekbdl adodoan pontatlanok
lehetnek, a dontéshozok szamara mégis ezek a legrelevansabbak. Mivel a tanulmany
elsddleges motivacidja a valos idejli irracionalitas kiértékelése, ezért a legelsd megjelent
értékeket hasznalom fel a racionalitas tesztelésére.

Az adatbazisokban 6t id6tavra becsiilt értékek talalhatok meg. Mivel a felmérést az adott
negyedévre vonatkozd tényadatok publikdlasa eldtt készitik, igy a becslések az adott
negyedévtdl négy negyedévig tartanak. Mivel 1d6tavtol fliggden is eltérhet az irracionalitas
jelenléte, illetve tipusa, mind az Gt eldrejelzési tdvolsag esetében elkészitem az elemzést.
Azokat az adatsorokat, ahol az eldrejelzés vagy a realizalt érték legkorabbi értéke hianyzik,
hidnyz6 elemként kezelem, nem alkalmazok interpolaciot. A 2. tdblazat terjedelem
oszlopaban az az idétav lathato, ahol mar legalabb az adott negyedéves becslés és az elsd
megjelent realizalt érték megtalalhatd. Az esetlegesen pontszeriien hianyz6 adatokat a

tablazatban nem jeldlom.
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2. tablazat: Felhasznalt mutatok megnevezése, mértékegysége és terjedelme

Mutato

\ Mértékegység

Terjedelem

U. S. Uzleti indikatorok

Nominalis bruttd hazai termék
(NGDP)

negyedévenkénti novekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1968 Q4 — 2023 Q3

Brutté hazai termék arindexe
(PGDP)

negyedévenkénti novekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1968 Q4 — 2023 Q3

Munkanélkiiliségi rata
(UNEMP)

szint (%)

1968 Q4 — 2023 Q3

[pari termelési index
(INDPROD)

negyedévenkénti ndvekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1968 Q4 — 2023 Q3

Ujonnan elkezdett
lakasépitések (HOUSING)

szint (milli6 darab)

1968 Q4 — 2023 Q3

kotvénykamatlab (TBOND)

3 hénapos kincstarjegy szint (%) 1981 Q3 — 2023 Q3
kamatlab (TBILL)
10 éves kincstari szint (%) 1992 Q1 - 2023 Q3

Real GDP és osszetevoi

Real GDP (RGDP)

negyedévenkénti ndvekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1968 Q4 — 2023 Q3

Real személyi kiadasok
(RCONSUM)

negyedévenkénti novekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1981 Q3 — 2023 Q3

Redl nem lakascélu alldeszkoz
beruhazasok (RNRESIN)

negyedévenkénti novekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1981 Q3 - 2023 Q3

Real lakascélu allbeszkoz
beruhazasok (RRESINV)

negyedévenkénti novekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1981 Q3 — 2023 Q3

Szovetségi kormanyzat
realfogyasztasi kiadasai és
brutt6 beruhazasai
(RFEDGOV)

negyedévenkénti novekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1981 Q3 - 2023 Q3

Az allam és a helyi
onkormanyzatok fogyasztasi
kiadasai és brutté beruhazasai
(RSLGOV)

negyedévenkénti novekedési
rata (évesitett szazalékpont)

1981 Q3 — 2023 Q3

CPI

CPI inflécios rata (CPI)

‘ szint (szazalékos valtozas)

| 1994 Q2 — 2023 Q3

Forras: Forecast Error Statistics for the Survey of Professional Forecasters (2023)
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4. EREDMENYEK

A kovetkez6 alfejezetekben mutatonként elemzem a kapott eredményeket. Az elemzés
soran felhasznalt abrakon a csuszdablakokban szerepld utolsd datumhoz vannak illesztve a
Wald tesztstatisztika és a becsiilt béta egytitthatok értékei.

Az 1. mellékletben megtalalhatd6 minden mutatéra, az Osszes eldrejelzési idétavra
vonatkozoan, mind a négy modell esetében, az idéablakos bontiasban vizsgalt Wald
tesztstatisztikdk maximuma. A tanulmany atlathatosaganak érdekében nem minden
felhasznalt mutatod részletes elemzése kertil a torzsszovegbe, a kihagyott valtozok elemzése
a 2. mellékletben taladlhatd. A torzsszoveg azokat a mutatokat tartalmazza, amelyek
makrogazdasagi szinten meghatarozéak lehetnek, ¢és amikre a gazdasagpolitikai
dontéshozok kiilonos figyelmet forditanak. A 3. melléklet tartalmazza a szoveges elemzésbe
be nem emelt abrdkat, amelyek modellenként, idében 4brazoljék a kiilonb6zd eldrejelzési
horizontokhoz tartozo Wald tesztstatisztika értékeket. Ezen feliil szintén a 3. mellékletben
van feltlintetve mutatonként és modellenként a becsiilt béta egyiitthatok idobeli alakulésa.
Eredményeim egy része Osszehasonlithatdé Eva és Winkler (2023) megéllapitasaival.
Tanulméanyukban cstuszéablakokban is kiértékelik az altaluk hasznalt modszertant, ennek
egyik része az, hogy megallapitjak kiilonboz6 szignifikanciaszintek mellett az irracionalis
komponensek statisztikai jelenlétét. Mivel 8k elsGsorban a harmadik negyedévre vonatkozo
elorejelzésekre fokuszalnak — Nordhaus-féle modell esetén arra, amikor harom negyedéves
eldrejelzésrdl két negyedéves elorejelzésre valtoztatnak az elemzok — igy ezt a horizontot

hasonlitom 0Ossze.

4.1. REAL GDP (RGDP)

A real GDP eldrejelzése kiemelt jelentdségli a gazdasagpolitikai dontéshozok szdmara. A
mutatd esetében a konstans és a Nordhaus-féle modellt vizsgalva talalhato tobb olyan
horizont, ahol nem elvethet6 a racionalitas (1. melléklet).

Mig az autokorrelacios torzitds csaknem a teljes iddsorra jellemz6, addig a masik harom
modell altal megragadott torzitds csak atmenetileg jelenik meg az eldrejelzésekben (3.
melléklet 1.1.). Ahogy az 1. dbrén lathato, a Mincer és Zarnowitz-féle modell esetében 2008
kornyékén van jelen torzitds, mig a Nordhaus-féle modell esetében 2020 kdrnyékén
jelentdsebb. Mindkét eset valsaghoz kothetd, korabbi a 2008-as gazdasagi vilagvalsaghoz,
mig késébbi a Covid valsaghoz. Ez alapjan az latszik, hogy a redl GDP eldrejelezésének
esetében egy valsag soran nemcsak a kiszamithatatlansagbol fakadoan lehet nagyobb a hiba,

hanem az eldrejelzék valamilyen modon irracionalitastol is torzitott értékeket becstilnek.
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Irracionalitas jelenlétének vizsgalata: real GDP

Irracionalitas jelenlétének vizsgalata: real GDP
Becslés Nordhaus-féle modellel

Becslés adott negyedévtdl négy negyedévig, Mincer és Zarnowitz-féle
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1. abra: Real GDP: Mincer és Zarnowitz-féle és Nordhaus-féle modellhez
szamolt Wald tesztstatisztika értékei, kiilonb6zo elérejelzési horizontokon. A
piros vonal az 5%-os szignifikanciaszinthez tartozé kritikus értéket jelzi.

Forrés: sajat szerkesztés

A 2. abran az autokorrelacidos modell béta egyiitthatdi lathatok kiillonbozé eldrejelzési
horizontokon. A modellt tekintve megfigyelhetd a lassu reagéléas a beérkezo informacidkra,
olyan médon, hogy a feliilbecslések tovabbi feliilbecsléseket eredményeznek. Jelentds
valtozés figyelhetd meg a béta értékekben 2020 kdrnyékén, bizonyos idéhorizonton negativ
eldjeliivé is valik a becsiilt béta értéke. Ebben az esetben azonban, hidba valtozott a korabbi
becsiilt bétakhoz képest a becsiilt egyiitthato érteke, 2020-t0l az Osszes eldrejelzési
horizonton racionalisnak tekinthetd az eldrejelzési hiba, tehat a béta statisztikai értelemben
nullanak tekinthetd.

Real GDP: beta egyutthatd

Becslés adott negyedévidl négy negyedévig autokorrelacioval
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2. abra: Real GDP: autokorrelacios modellhez becsiilt béta értékei, Kiilonb6z6
elorejelzési horizontokon. A piros vonal a 0 értéket szemlélteti.

Forras: sajat szerkesztés
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Az eredményeim a redl GDP mutatd esetében eltérnek Eva ¢és Winkler (2023)
megallapitasaitol. Mig 6k kizardlag a Nordhaus-féle modell esetében talalnak irracionalitasi
torzitast, addig én az altaluk vizsgalt horizonton autokorrelacids €s Mincer Zarnowitz-féle

értelemben irracionalis torzitast allapitok meg Rossi és Sekhposyan (2016) modszertanaval.

4.2. NOMINALIS GDP (NGDP)

A nominalis brutté hazai termék esetében az adott negyedéves becslés konstans és az
autokorrelacios modelljeire vonatkozoan nem elvethet6 a racionalitas. Ezen tal a konstans
modell kovetkezd negyedéves ¢és Nordhaus-féle modell egy horizontja tekinthetd
racionalisnak. A tobbi idétavon és modell esetében, mindenhol megfigyelhetd irracionalis
torzitas (1. melléklet).

A nominalis GDP esetében a kiilonbozd eldrejelzési id6tavokon lathatd eredmények nem
kiilonboznek jelentdsen, jellemzden hasonld helyen haladjdk meg a megéllapitott kritikus
értéket (3. melléklet 2.1.).

Ahogy a 3. abran is lathato, példaul a Mincer ¢s Zarnowitz-féle modell esetében eldérejelzési
1d6tavtol fiiggetleniil nagyjabol hasonld helyeken nagyobb a tesztstatisztika értéke, mint a
kritikus érték. Ilyen figyelheté meg a 2000-es évek legelején és 2008 kornyékén. Mindkét
1d6pont egy valsaggal terhelt id6szakhoz kapcsolodik, mig az elobbi a dotcomlufi, a késébbi
a gazdasagi vilagvalsag idejéhez. Erdekes, hogy 2020 kornyékén az adott negyedéves
eldrejelzés az, ami, ha rovidebb ideig is, de irracionalitastol torzitotta valik. Ennek oka
feltehetden az akkoriban zajlé Covid valsag. A valsag kitorésekor a kiszamithatatlansag
sokkal nehezebbé tette az adott iddszakos eldrejelzéseket.

A becsiilt béta egyiitthatok esetében a kiillonb6z6 modellek eltérd iranyt torzitast mutatnak
(3. melléklet 2.2.). A konstans modell alapjan az eldrejelzok szisztematikusan feliilbecslik
a mutatd valds értékét. Az autoregresszidos modellben az irracionalitdsi idészakokban a
bétdk értéke pozitiv, azaz a korabbi feliilbecslési eredmények tovabbi foliilbecslést
eredményeztek. A Nordhaus-féle modell esetében a legnagyobb kiugrast az irracionalis
torzitasban a 2020-as években, az utolsé valtoztatasi periddusban latunk, azaz, amikor az
elemzdk az egy negyedévre eldre vonatkozo eldrejelzésiiket valtoztattdk adott negyedéves
becslésre. Ekkor a modellhez tartozd béta egyiitthatok értéke pozitiv, tehat ebben az
id6szakban az eldrejelzok alulreagaltdk az aktudlis eseményeket és a korabbi valtoztatas
iranyaba torzitottak. Ennek oka szintén a Covid valsag lehetett, hiszen a valsag kitdrésekor
még nem feltétlen szamithattak az elemzdék vilagméreti eseményekre, igy az yj

informaciokat feltehetden alulreagaltak.
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Irracionalitas jelenlétének vizsgalata nominalis GDP-re
Becslés adott negyedéwvtdl négy negyedévig, Mincer és Zarnowitz-féle
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3. abra: Irracionalitas vizsgalata nominalis GDP esetében, Kiilonbozé elérejelzési
horizontokon, Mincer és Zarnowitz modellje alapjan. Magyarazat: lasd az 1. abra
magyarazatat.

Forrés: sajat szerkesztés
Az eredményeim a nominalis GDP mutat6 esetében részben térnek el Eva és Winkler (2023)
megallapitasaitol. Mig 6k ebben az esetben a Mincer ¢€s Zarnowitz-féle és a Nordhaus-féle
modell hasznélatakor allapitanak meg irracionalitdsi torzitast, addig én az altaluk vizsgalt
horizonton minden modellben irracionalis torzitast allapitok meg Rossi és Sekhposyan

(2016) modszertanaval.

4.3. BRUTTO HAZAI TERMEK ARINDEXE (PGDP)

A GDP arindex esetében kizarolag a Nordhaus-féle modell utolsé két valtoztatasa tekinthetd
raciondlisnak, tehat amikor az eldrejelzdk a két negyedévre eldre vonatkozd becsléseiket
valtoztattak egy negyedévre elore vonatkozora, illetve amikor az egy negyedévre vonatkozo
elérejelzéseiket valtoztattak meg adott negyedévre vonatkozora. A tobbi modellben minden
elérejelzési horizontnal irracionalis torzitas figyelheté meg (1. melléklet).

Ebben az esetben a modellek tobbségére jellemzd, hogy hosszabb ideig fennmarad az
irracionalis torzitds. A konstans modellben 1995-2005, a Mincer és Zarnowitz-féle
modellben kortilbelil 1995-2010, mig az autokorrelaciés modellben az id6sor kezdetétdl
2010-ig szinte folyamatosan megfigyelhetd az irracionalitasi torzitas, azaz szisztematikus

feliilbecslés és extrapolacids torzitas van jelen a becsiilt értékekben (3. melléklet 3.1.).
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A GDP arindex esetében a konstans modellek béta egyiitthatoi az irracionalitasi idészakban
negativ értéket vesznek, tehat az arindexet szisztematikusan feliilbecsiilték az eldrejelzok,

ahogy a 4. abran is lathato.

GDP arindex: beta egyutthaté
Becslés adott negyedévtdl negy negyedévig konstanssal
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4. abra: GDP arindex konstans modell esetében becsiilt egyiitthatoi kiilonb6zo
elorejelzési horizontok esetében. Magyarazat: lasd a 2. Abra magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés

Az, hogy a GDP arindex esetében ilyen hosszan fennmaradt kiilonb6z6 irracionalitasi
torzitasokat vizsgalva a torzitottsag, elképzelhetd, hogy 0sszekothetd a ,,missing inflation”
jelenséggel (Del Negro, Lenza, Primiceri és Tambalotti, 2020). A jelenség Iényege, hogy az
1990-es évektdl kezdve a Phillips gorbe ellaposodni latszik, tehat empirikusan nincs mar
olyan erds negativ irdnyu 0sszefliggés a munkanélkiiliség és az inflacid kozott. Abban az
esetben, ha az eldrejelzok egy része az sszefliggés empirikusan megfigyelhetd gyengiilése
ellenére tovabbra is a Phillips gorbe szerinti eredményekre is tamaszkodott,
fennmaradhatott egy ebbdl adodo torzitas.

Az SPF adatbazis GDP arindex el6rejelzéseit Eva és Winkler (2023) és Rossi és Sekhposyan
(2016) is felhasznalta. Az adatbazist a tovabbi ismert értékekkel kiegészitve is hasonld
eredményeket kaptam, mint Rossi és Sekhposyan (2016). Tanulmanyukban a Mincer és
Zarnowitz-féle modellt alkalmaztak az eldrejelzési irracionalitas kiértékeléséhez és minden
eloérejelzési horizonton irracionalitdsi torzitast allapitottak meg az iddsorban. Ezzel
egybevagoan tovabbra is megfigyelhetd eredményeim szerint az irracionalitasi torzitas
mincer-zarnowitzi értelemben, minden eldrejelzési horizonton.

Ezzel szemben Eva és Winkler (2023) az altala hasznalt modszertan esetében mincer-

Zarnowitzi értelemben nem taladl irracionalis torzitast. A tobbi modell esetében
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autokorrelacios és Nordhaus-féle irracionalis torzitdst allapit meg a GDP darindex
vizsgalatakor, konstans torzitdst nem. Rossi és Sekhposyan (2016) moddszertanat
alkalmazva azonban, a harmadik negyedévet vizsgalva, minden felhasznalt modell esetében

irracionalis torzitas allapithat6 meg.

4.4. MUNKANELKULISEGI RATA (UNEMP)

A munkanélkiiliségi rata esetében a konstans modell és a Mincer és Zarnowitz-féle modell
tavolabbi el6rejelzési horizontjainak vizsgalatakor nem elvethetd a racionalitas (1.
melléklet). A konstans €s a Mincer Zarnowitz-féle modell tovabbi horizontjain az
irracionalitasi idészakok rovidebbek, mig az autokorrelaciés modell esetében a megfigyelt
idészakban szinte végig a kritikus értéknél nagyobbak a tesztstatisztika értékek (3. melléklet
4.1).

A Mincer Zarnowitz-féle modellt vizsgalva két iddszak allapithato meg, amikor szinte
minden el6rejelzési horizonton atmeneti irracionalitas van jelen. Az elsé 2000-2001-re
tehetd, amikor a dotcomlufi valsag zajlott, mig a masodik a 2008-as gazdasagi vilagvalsag
idején figyelhetd meg.

Az autokorrelacios modell esetében az utols6 iddszakot kivéve, ahogy az 5. dbran is 14thato,
tekintve a korabbi feliilbecslések tovabbi feliilbecsléseket eredményeztek. A megfigyelt
iddszak legvégén az adott negyedéves és kovetkezd negyedéves becslések esetében ez a
tendencia megfordult, az alulbecslések erdsitették egymast. A munkanélkiiliségi rata
esetében — a real GDP-vel ellentétben — a becsiilt béta értékek megvaltozasanak ellenére az
elérejelzések autokorrelacios értelemben tovabbra is torzitottak maradtak. Ennek oka
szintén a korabban emlitett Covid valsag lehet, hiszen kezdetben az elérejelzék nem
szamitottak vilag méretli valsagra, igy ebbdl fakaddan alulbecsiilhették a virus terjedésébdl
adodo munkanélkiiliségi hullamot.

Az eredményeimet Eva €s Winkler (2023) megéllapitasaihoz viszonyitva az lathato, hogy
mig 6k egyik modell esetében sem allapitanak meg irracionalitdsi torzitast, addig én az
altaluk vizsgalt eldrejelzési horizontokat tekintve autokorrelacios és Nordhaus-féle

értelemben elvetem a racionalitast.
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Munkanélklliségi rata: beta egyitthatd
Becslés adott negyedéwvidl négy negyedévig autokorrelacioval
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5. abra: Munkanélkiiliségi rata autokorrelaciés modellhez becsiilt béta értékei,
kiilonb6z06 elorejelzési horizontokon. Magyarazat: lasd a 2. Abra magyarazatat.

Forrés: sajat szerkesztés

4.5. IPARI TERMELESI INDEX (INDPROD)

Az ipari termelési index esetében nagyon valtoz6 az irracionalitas jelensége, attol fliggden,
hogy az irracionalitds melyik formdajat vizsgaljuk. A konstans modellt alkalmazva egyik
eldrejelzési horizonton sem allapithatd meg irracionalités, tehat ebben az esetben pozitiv és
negativ szisztematikus torzitdsoktdl mentes az eldrejelzés. Ezzel szemben autokorrelacios
torzitas minden id6horizonton ¢és szinte a teljes idésoron megfigyelhetd (1. melléklet és 3.
melléklet 5.1.).

Az autokorrelacios modell becsiilt béta egylitthatoinak valtozasa nagyban hasonlit a real
GDP autokorrelacidés modellhez becsiilt béta értékeihez. A modellhez tartoz6 bétak, ahogy
a 6. abran lathato, a megfigyelt idészak legvégén kiviil végig pozitiv értéket vesznek fel,
tehat a feliilbecslések tovabbi feliilbecsléseket eredményeztek, ilyen modon az eldrejelzok
lassan reagéalnak a mutatot érintd informéciokra. Ahogy a redl GDP esetében, itt is egy
jelentds valtozas figyelhetd meg a béta értékekben 2020 kornyékén, bizonyos id6horizonton
negativ eldjeliivé is valik a becsiilt béta értéke. Ebben az esetben is — a real GDP-hez
hasonldan —, hidba valtozott a korabbi becsiilt bétadkhoz képest a becsiilt egytitthatod értéke,
2020-t6l az Osszes eldrejelzési horizonton racionalisnak tekinthetd az eldrejelzési hiba, tehat

a béta statisztikai értelemben nullanak tekintheto.
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Ipari termelési index: beta egyltthaté
Becslés adott negyedévidl négy negyedeévig autokorrelaciowval
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6. abra: Ipari termelési index autokorrelicios modellhez becsiilt béta értékei,
kiilonb6z06 elorejelzési horizontokon. Magyarazat: lasd a 2. Abra magyarazatat.

Forrés: sajat szerkesztés

Mincer-zarnowitzi értelemben a két negyedévre eldre becsiilt értéket eltekintve az
eldrejelzésekben megfigyelhetd irracionalitas, azonban ez inkébb az iddsor végére jellemzd
(3. melléklet 5.1.). Leghosszabb ideig ilyen modon az adott negyedéves becslés torzitott, a
tobbi idO6horizont tesztstatisztika értékei csak rovidebb ideig 1épik at a kritikus értéket.
Ahogy a 7. abran lathato, az adott negyedéves becslés hosszabb irracionalitasi szakaszakor
a bétak pozitiv értékiiek, tehat az eldrejelzok tulzottan optimistak, mig ez a tobbi horizonton
mar nem jellemzd hosszabb tivon. Erdekes jelenség, hogy pont az adott negyedéves
becslések tekinthetok hosszabb ideig irracionalisnak, mig a tavolabbi idéhorizontok
kevesebbszer. Ugy tiinik, hogy ebben az esetben az eldrejelz6k valamiért az aktualis
negyedévben hajlamosak arra, hogy ne csak kizardlag a raciondlis érvek mentén jelezzenek
eldre, mig tavolabbi id6horizontokon ez kevesebbszer jellemzo.

Az eredményeim az ipari termelési index esetében részben térnek el Eva és Winkler (2023)
megallapitasaitol. Ok ebben az esetben sem taldlnak az &ltalam hasznalt modellek
vizsgalatakor irracionalitdsi torzitdst. Az ipari termelési index esetében Rossi és
Sekhposyan (2016) modszertanaval konstans torzitas nem allapithaté meg, ez alatamasztja
Eva és Winkler (2023) eredményeit. A tobbi felhasznalt modell esetében azonban elvethetd

a racionalitas.
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Ipari termelési index: beta egyltthatd
Becslés adott negyedévtdl négy negyedévig Mincer és Zarmowitz-féle
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7. abra: Ipari termelési index Mincer és Zarnowitz-féle modellhez becsiilt béta
értékei, kiilonboz6 elorejelzési horizontokon. A modell esetében az abra az
elorejelzéshez tartozo B becsiilt értékeit mutatja, a piros vonal tovabbra is a 0
értéket jelzi.

Forrés: sajat szerkesztés

4.6. UJONNAN ELKEZDETT LAKASEPITESEK (HOUSING)

Az ujonnan elkezdett lakasépitések esetében minden altalam vizsgalt modell esetében
megfigyelhetd az irraciondlis torzitds (1. melléklet), azonban a modellek abban eltérnek,
hogy az iddsoron beliil milyen hosszan figyelhetok meg (3. melléklet 6.1.). Mig a konstans
és a Mincer Zarnowitz-féle modellben az irracionalitds atmeneti, és mindketté6 2008
kornyékére korlatozodik, addig az autokorrelacios és a Nordhaus-féle modellt tekintve
hosszabb idon keresztiil figyelheté meg torzitds. Az autokorrelaciés modellben a teljes
id6soron irracionalitds allapithat6 meg, mig a Nordhaus-féle modell esetében az
irracionalitas inkabb az idésor masodik felére jellemzd.

A két rovidebb irracionalitasi idoszakot tekintve, a konstans és a Mincer Zarnowitz-féle
modellben is pozitivak a becsiilt béta egytitthatok. Tehat, ha konstans modellel vizsgéljuk
az irracionalitast, akkor egy Szisztematikus negativ torzitis figyelheté meg, azonban a
Mincer és Zarnowitz-féle modell azt mutatja, hogy a magas eldrejelzésekhez tulzott
optimizmus parosult, ahogy az 8. abran is lathato. Ez a két jelenség elképzelhetd egyszerre
ugy, hogy a 2008-as valsag elindulasaig egy tulzott optimizmus volt jelen a lakaspiacon,
majd torésszerlien valtott 4t a negativ torzitasba. A konkrét téréspontot a hosszabb

kiértékelési szakaszok miatt nem lehet az eredményekbdl megallapitani.
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Az autokorrelacids és Nordhaus féle modell esetében is a becsiilt bétak értékei pozitivak,
tehat az ujonnan elkezdett lakasépitések esetében megfigyelhetd, hogy a feliilbecslés
tovabbi feliilbecslést eredményez, illetve az, hogy az idokdzben torténd eseményeket az
elorejelzok alulreagaljak, mivel az elérejelzések valtoztatasa kiszamithato modon a korabbi
valtoztatés irdnyaba fog tolddni (3. melléklet 6.2.).

Eredményeim Eva és Winkler (2023) megallapitasait részben tamasztjak ala. Mig 6k
autokorrelacidés €és Nordhaus-féle értelemben taldlnak irraciondlis torzitast, addig én
konstans és mincer-zarnowitzi értelemben is elvetem a racionalitast.

Lakasepitési inditasok: beta egyltthaté Lakasépitési inditasok: beta egyltthaté
Becslés adott negyedévtdl négy negyedévig konstanssal Becslés adott negyedévtdl négy negyedévig Mincer és Zarnowitz-féle
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8. abra: Lakasépitési inditasok konstans és Mincer Zarnowitz modellhez becsiilt béta
értékei, kiilonbozo elorejelzési horizontokon. Magyarazat: lasd a 2. és 7. abra
magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés

4.7. 3 HONAPOS KINCSTARJEGY KAMATLAB (TBILL)

A 3 honapos kincstarjegy kamatlab elOrejelzési hibait tekintve a konstans modell két
negyedéves horizontja tekinthetd racionalisnak, azon til minden esetben megfigyelhetd az
irracionalitas (1. melléklet).

Mig az autokorrelacids és Nordhaus-féle modellt vizsgalva a teljes idésoron megfigyelhetd
az irracionalitas, addig a konstans modell rovidebb horizontjain €s a Mincer Zarnowitz-féle
modell esetében az irracionalitdsi szakaszok inkabb atmenetiek (3. melléklet 7.1.). Az
autokorrelacids és Nordhaus-féle modellekben a béta egyiitthatok csaknem a teljes idésoron
pozitiv értéket vesznek fel, tehat egyszerre figyelheté meg, hogy az eldrejelzok lassan
reagalnak a beérkezd informécidkra és a korabbi feliilbecslés irdnyaba torzitjadk az
eredményeiket. Emellett az idOsor rovidebb szakaszain megfigyelhetd szisztematikus
pozitiv torzitas és az alacsony eldrejelzésekhez tarsulo thlzott pesszimizmus, a konstans és

a Mincer-Zarnowitz modell alapjan (3. melléklet 7.2.).
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A 10 éves kincstari kotvénykamatlab irracionalitasi jellemz6i részben egyeznek a harom
honapos kincstarjegy kamatlab tulajdonsagaival. Az autokorrelacios modellt vizsgalva
hasonldan, a teljes id6soron jelen van az irracionalitasi torzitas. Ahogy a 9. abran is lathato,
a kétféle kamatlab eldrejelzés abbol a szempontbdl is hasonlit, hogy az eldrejelzési
horizontok béta értékei bar szintben nem egyeznek, azonban elmozdulasukat tekintve adott

tipust kamatlabakat figyelembe véve, hasonloak a teljes iddsort tekintve.

10 éves kétvénykamatlab: beta egyitthato 3 honapos kamatlab: beta egyiitthato
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9. abra: 10 éves kincstari kotvénykamatlab és 3 honapos kincstarjegy kamatlab béta
egyiitthatoi konstans modellel becsiilve, kiilonb6z6 elorejelzési horizontokon.
Magyarazat: lasd a 2. abra magyarazatat.

Forrés: sajat szerkesztés
A tanulmanyban elemzett id6szakban a kamatlabakra vonatkoz6an meghatarozoak voltak a
2008-as gazdasagi vilagvalsagot koveto intézkedések. A Federal Market Committe (FOMC)
a valsagra reagalva a zero lower bound-ig csokkentette a kamatlabat és mas monetaris
politikai eszkozoket alkalmazott. Ezt kovetden az elsé kamatemelés 2015 végén zajlott,
azonban az elemzdk kritikusan alltak ahhoz, hogyan fog a piac reagalni a , liftoft”-ra, azaz
a Fed els6 kamatemelésére az effektiv nulla szintr6l (Haltom és Wolman, 2016). Erre a 2015
kornyékeén jellemz6 elemzoi bizonytalansagra irracionalitasi szinten sem a hdrom honapos
kincstarjegy kamatlab, sem a 10 éves kotvénykamatlab eldrejelzéseiben nem lathato
bizonyiték. A két mutatd eldrejelzéseiben 2015 kornyékén nem megfigyelhetd meg
atmeneti irraciondlis torzitds egyik modell szerint sem. Ez arra utal, hogy erre a
bizonytalansagra hamar tudtak reagalni az elemzOk és nem okozott irracionalitasi

eltéréseket.

4.8. REAL SZEMELYI KIADASOK (RCONSUM)

A real személyi kiadasokat vizsgalva az autokorrelaciés modell egy, harom és négy
negyedéves eldrejelzéseit tekintve nem elvethetd a racionalitds, minden mas modellben és
horizonton igen (1. melléklet). A konstans modell esetében az idésor kozepén figyelhetiink

meg az adott negyedéves és kovetkezd negyedéves becsléseket tekintve hosszabb tavon
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fennmarado szisztematikus alulbecslést (3. melléklet 8.1. és 8.2.). Ahogy a 10. abran is
lathato, 2008 kornyékén a tobbi id6horizont is &tmenetileg torzitotta valik, ami feltehetéen
a 2008-as valsag turbulens id0szakahoz kotheto.

Az id6sor elején, 2010 kornyékéig figyelhetiink meg mincer-zarnowitzi értelemben vett
irracionalitasi torzitast, szintén az adott és a kdvetkez6 negyedévre vonatkozé becslésekben
(3. melléklet 8.1.). Az irracionalitasi id6szakot, a bétakat vizsgalva két részre lehet osztani,
az idosor legelején 1981-2005 kozott a magas elérejelzésekhez tarsult tulzott optimizmus,
majd az alacsony eldrejelzésekhez tarsult talzott pesszimizmus (3. melléklet 8.2.).

Az autokorrelacios és Nordhaus-féle modellek esetében latvanyos valtozas torténik 2020
kornyékén, a korabban ilyen szempontbdl racionalisnak tekinthetd eldrejelzések torzitotta
valnak (3. melléklet 8.1.). A legdrasztikusabb valtozas a Nordhaus-féle modellt tekintve az
utolso valtoztatas esetén figyelhetd meg, tehat ebben az iddszakban az egy negyedévesre
vonatkoz6 elorejelzés adott negyedévre vonatkozo eldrejelzésre valtoztatasa valik
latvanyosan torzitottd. Ez feltehetden a Covid valsag hatdsa, ahol az eldrejelzok
szisztematikusan alulreagdltdk az 0j informacidkat, hiszen kezdetben senki nem szamitott
vildgméretii problémakra.

Irracionalitas jelenlétének vizsgalata: real személyi kiadasok
Becslés adott negyedévitdl négy negyedévig konstanssal
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10. abra: Real személyi kiadasok konstans modellhez tartozé Wald tesztstatisztika
értékei, kiilonbo6zo elorejelzési horizontokon. Magyarazat: lasd az 1. abra
magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés
Az altalam kapott eredmények hasonlitanak az Eva ¢és Winkler (2023) altal

megallapitottakra. Mig a szerzéparos a Mincer és Zarnowitz-féle és a Nordhaus-féle modell
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esetében taldl irracionalis torzitast, addig én az altaluk vizsgalt horizonton a két fenti modell

mellett konstans értelemben is elvetem a racionalitast.

4.9. REAL NEM LAKASCELU ALLOESZKOZ BERUHAZASOK (RNRESIN)

A real nem lakascélu alloeszkoz beruhazasok esetében minden modellbél talalhaté olyan
elérejelzési horizont, ahol az eldrejelzések raciondlisnak tekinthetdk (1. melléklet).
Azokon a horizontokon, ahol konstans és a Nordhaus-féle modell irracionalisnak tekinthetd,

csak rovidebb ideig 1épik at a tesztstatisztikak a kritikus értéket (3. melléklet 9.1.).

Irracionalitas jelenlétének vizsgalata: real beruhazasok
Becslés adott negyedévidl négy negyedévig, Mincer és Zarowitz-féle
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11. abra: Irracionalitas vizsgalata real nem lakascéla alloeszkoz beruhazasok
esetében, Kiilonbo6zo elorejelzési horizontokon, Mincer és Zarnowitz modellje
alapjan. Magyarazat: lasd az 1. abra magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés

Az autokorrelacidos modell esetében az idésor mésodik felén allapithaté meg hosszabban
fennmarado irracionalitasi torzitas (3. melléklet 9.1.), mig a Mincer Zarnowitz-féle
modellnél 2000-2001 kdrnyékén és 2015-t6l az idésor végéig figyelhetd meg irracionalis
torzitas, ahogy a 11. abran lathato.

Erdekes, hogy ebben az esetben csak sokkal kisebb hangsullyal jelenik meg az a tobb
mutatonal is felfedezhetd tulajdonsag, hogy valsagok idején atmenetileg irracionalissa valik
az eldrejelzési hiba. Ilyen atmeneti torzitast csak a Mincer Zarnowitz-féle modell négy
negyedéves horizontjan és a Nordhaus-féle modell egy negyedévesrdl adott negyedévesre
valtoztatasakor latunk (3. melléklet 9.1.).

Az eredményeim Eva és Winkler (2023) megallapitasaitdl ebben az esetben részben térnek

el. Konstans modellt tekintve az eredmény egyezik, nem clvethet6 a racionalitas. A t6bbi
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modellt 6sszehasonlitva ellentétes eredményeket kaptam. Az autokorrelacios és Mincer
Zarnowitz-féle modellek esetében elvetem a racionalitast, mig Eva és Winkler (2023) nem,
a Nordhaus-féle modellt tekintve pedig nem tudom elvetni a racionalitast, mig Eva és
Winkler (2023) elveti.

4.10. REAL LAKASCELU ALLOESZKOZ BERUHAZASOK (RRESINV)

A redl lakéascélu alloeszk6z beruhazéasok esetében a Nordhaus-féle modell egy horizontjatol
eltekintve, megallapithat6 irracionalitas (1. melléklet). Ezek az irracionalitasok azonban az
Osszes vizsgalt modell esetében inkdbb atmenetiek (3. melléklet 10.1.).

Az irracionalitasi idészakok, hasonldan az ujonnan elkezdett lakasépitésekhez, leginkabb a
2008-as valsag kornyékén figyelhetok meg. 2005-2008 kozott megjelenik mind a négy

tipusu irracionalitési torzitas, ebbol példak a 12. abran lathatok.
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12. abra: Irracionalitas vizsgalata real lakascéla alléeszkoz beruhazasok esetében,
kiilonboz6 eldrejelzési horizontokon, Mincer és Zarnowitz-féle és autokorrelacios
modellel vizsgalva. Magyarazat: lasd az 1. abra magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés

Attol fiiggetleniil, hogy ez a mutatd is alloeszkdz beruhazasokat ragad meg, és a 4.9.
alfejezetben is alldeszk6zok elérejelzésérdl van szo, a két mutatd irracionalitasi idészakait
tekintve erdsen kiilonbozik. A modellek becsiilt béta egyiitthatdit tekintve azonban
felfedezhetd némi hasonlosag, példaul az autokorrelacios modell esetében, ahol mindkét
esetben a pozitiv egyiitthatd nagyjabol a megfigyelt idoszak kézepén negativba fordul at (3.
melléklet 9.2. és 10.2.).

Az, hogy a két mutatod eldrejelzési tulajdonsagai nem egyeznek jelentdsen, nem meglepd,
hiszen a lakas- és nem lakascélu beruhdzasok mogotti megfontolasok mas jellemzokkel
rendelkeznek. Mig a nem lakascélu beruhazasok iizleti célja a termelési kapacitas novelése,

addig a lakascélu beruhazasok célja elsdsorban a lakédskiadashoz kapcsolodik.
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Az eredményeim részben kiillonboznek az Eva és Winkler (2023) altal megallapitottaktol.
A szerzéparos az autokorrelacios és a Nordhaus-féle modell esetében veti el a racionalitast,

mig én az Osszes esetben irracionalis torzitast allapitok meg.

4.11. CPI INFLACIOS RATA (CPI)

A CPI infléacids ratat tekintve a konstans modell esetében minden eldrejelzési horizonton
raciondlisnak tekinthetd az eldrejelzés. A konstans modellen tul az autokorrelacids és a
Mincer Zarnowitz-féle modellek t6bb horizontjan sem lehet elvetni a racionalitast (1.
melléklet).

Mincer-zarnowitzi értelemben hosszl ideig csak az adott negyedéves becslés tekinthetd
irracionalisnak (3. melléklet 11.1.). Ahogy a 13. abran megfigyelhetd, ebben az esetben a
modellhez becsiilt béta egylitthatok értéke pozitiv €s a megfigyelt iddszakban az értéke sem
valtozik jelentdsen, ami miatt a tobbi id6horizont becsiilt bétaitol jelentdsen eltér. Ez azt
jelenti, hogy az eldrejelzék az adott negyedéves értékek becslésekor tulzottan optimistak,

mig a tobbi horizonton ettdl eltér a viselkedésiik.

CPI: beta egyltthatd
Becslés adott negyedévtdl négy negyedeévig Mincer és Zarnowitz-féle
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Forras: sajat szerkeszés

13. abra: CPI: Mincer és Zarnowitz-féle modellhez becsiilt béta értékei, kiilonb6zo
elorejelzési horizontokon. Magyarazat: lasd a 7. abra magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés
A Nordhaus-féle modell alapjan csak 2022-t kovetden lehet megfigyelni irracionalitast (3.
melléklet 11.1.). Ebben az idészakban a becsiilt béta értékek pozitivak, tehat az elérejelzok
alulreagaljak az idokdzben beérkezd informaciokat (3. melleklet 11.2.). Ehhez hasonldan az

autokorrelacios esetben is csak az idésor legvégén vethetd el a racionalitds (3. melléklet
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11.1.). Ekkor a becsiilt bétdk pozitiv értékiiek, tehat az eldrejelzok lassan reagéltak a
beérkezd informacidkra (3. melléklet 11.2.).

Ez feltételezhetéen a tobbi mutatdbhoz hasonléan a Covid valsdg eredménye lehet. A CPI
inflaciés rata a Covid valsag utani gazdasagi felépiilés kozben évtizedek 6ta nem latott
magassagokba emelkedett, amelynek okarol az elemzdk kozott sem volt teljes egyetértés
(Leith, 2023). Ez is okozhatta azt, hogy kétféle irracionalitasi értelemben is kizardlag a
Covid jarvany kornyékén vetheto el a racionalitas.

A CPl inflacios rata esetében megfigyelhetd az is, hogy a 2008-as valsag idején nem lathato
a Covid valsagnal megjelend irracionalis torzitottsag. Ez a megallapitas novelheti az
elorejelzési bizonytalansdgot, ha nemcsak a valsag ténye, hanem annak tipusa is
meghataroz6 lehet bizonyos tipust irracionalis torzitdsok meg, vagy nem megjelenésével
kapcsolatban.

Eredményeim eltérnek az Eva és Winkler (2023) altal megallapitottaktol. Mig 6k a CPI
inflacios rata esetében a Nordhaus-féle modell esetében vetik el a racionalitast, addig én
kizarolag autokorrelacios értelemben allapitok meg irraciondlis torzitast az altaluk vizsgalt

horizonton.

4.12. TELJES KEP

Osszeségében elmondhatd, hogy a vizsgilt mutatok korén beliill a legtdbb esetben
kimutathatd irracionalitds. Minddssze az esetek nagyjabol 21,4%-aban tekinthetd
racionalisnak a professzionalis elérejelzok 4ltal becsiilt median érték.?

A racionalis viselkedést nem elvethetd esetek 41%-a konstans modell alapjan tekinthetd
racionalisnak.® Bar ez a legegyszeriibb, irracionalitdst megragado modell, a vizsgalt
mutatok korében ebben az értelemben nem eldrejelezhetd a legtobb esetben a
professzionalis eldrejelzok altal vétett hiba. Kizarolag konstans modell esetében figyelhetd
meg olyan mutato — az ipari termelési index és a CPI inflacids rata —, ahol egyik
id6horizonton sem allapithatdé meg irracionalitas.

A mutatonkénti racionalitast tekintve a CPI inflacidés rata abbol a szempontbol is
kiemelkedd, hogy a 18 becsiilt modellbdl 11 esetében nem elvethetd a racionalitas. Ez az a

mutatd, amit a legtobb modell és a legtobb eldrejelzési horizont szerint a megfigyelt

2 252 esetbdl 54 esetben kisebb a cstiszéablakonkénti Wald tesztstatisztikik maximuma a mutatéhoz és
modellhez szamolt kritikus értéknél.
3 A 54 racionalisnak tekinthet idésorbol 22 a konstans modellel keriilt megbecslésre.
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iddszakban a professzionalis eldrejelzOk racionalisan jeleztek eldre. Ehhez legkozelebb az
ipari termelési index és real nem lakascéla beruhazas all 7-7 nem elvethetd racionalitassal.
Az eredményeimet a két meghataroz6 tanulméanyban szerepld megallapitasokkal 6sszevetve
az lathato, hogy a GDP arindexet tekintve a Rossi és Sekhposyan (2016) altal megallapitott
minden eldrejelzési horizonton megfigyelhetd irracionalitasi torzitas tovabbra is jelen van.
Ezzel szemben Eva és Winkler (2023) megallapitasaihoz képest jelentdsen tobbszor vetem

el a racionalitas jelenlétét.

4.12.1. Irracionalitas tartossaga

A mutatdk irracionalitasi tulajdonsagai kozott felfedezhetd kiilonbség abban, hogy a
vizsgalt idészakban csak atmenetileg vagy hosszabb tavon is jelen van valamelyik modell
szerint az irracionalitasi torzitds. Ezt a tulajdonsagot vizsgalva harom fobb kategoriat lehet
megkiilonboztetni.

Az els6 csoportba tartozo valtozokra és modellekre igaz, hogy csak rovidebb ideig 1épik at
a Wald tesztstatisztika értékek a kritikus értékeket, ilyen példaul a real GDP,
munkanélkiiliségi rata és az Gjonnan kezdett lakasépitések konstans és Mincer Zarnowitz-
féle modellje. Tobbszor megfigyelhetd, hogy ezek az atmenetileg fenndllo irracionalitasi
torzitasok valsagok kornyékére, példaul 2000-es évek eleji dotcomlufi, a 2008-as gazdasagi
vilagvalsag vagy a 2020-as Covid valsag iddszakara tehetoek.

A masodik csoportba tartozo valtozok és modellek esetében megfigyelhetd olyan mintazat,
hogy viszonylag hosszitdvon fennmarad az irracionalitds, de emellett hosszabb ideig
megfigyelheték racionalisnak tekinthetd periodusok. Erre példak a GDP arindex modelljei,
a real nem lakascélu alloeszkdz beruhazasok autokorrelacios modellje vagy az Gjonnan
kezdett lakasépitések Nordhaus-féle modellje. A mutatokat Osszevetve, a hosszabb
irracionalitasi idészakok nem egy iddszakra esnek, ugy tlinik itt az irracionalitdst nem
Osszgazdasagi, hanem mutatdspecifikus helyzetek befolyasolhatjak.

Végiil pedig a harmadik csoportban vannak olyan mutatok és modellek, ahol szinte a teljes
idésoron megfigyelhetd az irracionalitas, ilyen példaul a munkanélkiiliségi rata, ipari
termelési index, Ujonnan elkezdett lakdsépitési inditdsok és 3 hodnapos kincstarjegy
kamatlab autokorrelacios modellje. Legegyértelmiibben kiilonb6z6 mutatdk autokorrelacios
modelljeit lehet ebbe a csoportba sorolni. Ez alapjan az lathatd, hogy sok esetben
altalanossagban fennall az autokorrelaciés modell altal értelmezhetd torzitas, azaz lassan

reagalnak az eldrejelzok a beérkezd informaciokra. Ez az eredmény megerdsiti Bordalo és
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szerzOtarsai (2020) kovetkeztetését, akik szintén a konszenzusos elérejelzések informacios

alulreagalasat allapitjak meg.

4.12.2. Elérejelzési horizontok hasonlosaga

A mutatdk irracionalitdsat vizsgalva kiilonbséget lehet tenni akozott, hogy a kiilonb6zo
elorejelzési horizontok az irracionalitdst és a béta egyiitthatokat tekintve mennyire
mozognak egylitt.

Megfigyelhetd olyan, hogy a horizontok irracionalitasa mutatonként idében nem egyezik,
de olyan is, hogy kozel azonos idében tekinthetdk irracionalisnak. Példdul a nominalis GDP,
a GDP arindex és az Gjonnan kezdett lakasépitések modelljei esetében a modellek
tesztstatisztikai kozel azonos iddben haladjak meg a kritikus értékeket fiiggetlentil attdl,
hogy milyen az eldrejelzési id6tav. Példaként a 14. abran a GDP arindex konstans modellhez
tartozo Wald tesztstatisztikai lathatok.

Ezzel szemben példaul a redl GDP, a szovetségi kormanyzat redlfogyasztasi kiadasai és
bruttd beruhazasai (2. melléklet 2.1.) modelljeinek esetében, attol fiiggéen, hogy milyen
eldrejelzési horizontot vizsgalunk, eltérd idészakban haladjak meg a tesztstatisztika értékek
a kritikus értéket. A két csoportot vizsgalva, az elemzett mutatokra inkdbb az jellemzd, hogy
az eldrejelzési horizontok tesztstatisztika értékei kozel azonos iddszakokban tekinthetdek
irracionalisnak.

Irracionalitas jelenlétének vizsgalata GDP arindex esetében
Becslés adott negyedévtdl négy negyedévig konstanssal
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14. abra: Irracionalitas vizsgalata GDP arindex esetében, kiillonb6zo elorejelzési
horizontokon, konstans modellel vizsgalva. Magyarazat: lasd az 1. abra
magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés
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A béta egylitthatokat tekintve a konkrét becsiilt pontértékek eltérnek az eldrejelzési
horizontokat vizsgalva, azonban van olyan, amikor a valtozas iranya és mértéke idében
nagyjabol ugyanazt az ivet koveti. Példdul a munkanélkiiliégi rata, a 3 honapos kincstarjegy,
a 10 éves kincstari kotvénykamatlab (2. melléklet 2.3.) modelljeinek becsiilt béta
egylitthatoi idében nagyon hasonldéan valtoznak. A béta egylitthatok hasonlé mozgéasara
példaként a 15. dbran a munkanélkiiliségi rata Mincer és Zarnowitz-féle modellhez tartozo
kiilonb6zé elbrejelzési horizontokra becsiilt béta értékek lathatok. Ezzel szemben a
nominalis GDP, GDP arindex, ipari termelési index, real személyi kiadasok Nordhaus-féle
modelljeinek becsiilt bétai idéhorizonttol fliggden eltéréen alakulnak. Az esetek nagyobb
részeében becsiilt egylitthatok értékeinek valtozasa az idéhorizontokat tekintve hasonlok.

Osszességében az lathato, hogy a legtdbb esetben sem a tesztstatisztika értékek alakulésa,
sem a becsiilt bétak pontértékének alakuldsa nem tér el jelentdsen attdl fiiggden, hogy adott
mutatd esetében milyen elérejelzési horizontot vizsgalunk. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni,

hogy inkabb mutat6 vagy idészakspecifikus az eldrejelzési irracionalitas.

Munkanélklliségi rata: beta egyutthatd
Becslés adott negyedévtél négy negyedévig Mincer és Zarnowitz-féle
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15. abra: MunkanélKkiiliségi rata: Mincer és Zarnowitz-féle modellhez becsiilt béta
értékei, kiillonbozo elorejelzési horizontokon. Magyarazat: lasd a 7. abra
magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés
4.12.3. Trracionalis torzitas és valsagidoszakok
Az irracionalitast tekintve meghatarozonak bizonyultak a megfigyelt idészak valsagai. Tobb

esetben lathato volt, hogy a valsagok alatt, ha csak atmenetileg is, de megjelennek a korabbi

vagy késébbi iddszakokra nem jellemzd6 irracionalitasi torzitasok.
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Példaul a 2008-as valsag kornyékén tobb mutato esetében — a nominalis GDP, GDP arindex,
munkanélkiiliségi rata, ujonnan elkezdett lakasépitések, real GDP, redl lakéascélu alloeszkoz
beruhdzasok, szovetségi kormanyzat kiadasai (2. melléklet 2.1.) — megfigyelhet6 az, hogy
korabbi vagy késobbi iddszakokban nem megfigyelt irracionalitasi torzitasok is jelen
vannak abban az idészakban.

A 2008-as valsagon tul a megfigyelt id6szak végi, 2019-2020-ban kezd6dd Covid valsag
id6szakaban is azonosithatok a korabbi valsaghoz hasonl6 torzitasok tobb mutatd — példaul
a nominalis GDP, az ipari termelési index, a 3 honapos kincstarjegy kamatlab, a real GDP,
a real személyi kiadasok, az allami és helyi onkormanyzatok kiadasai (2. melléklet 2.2.) és
a CPI inflacios rata — esetében. Tehat ebben az id6szakban is megfigyelheté az, hogy
korabban nem jellemz6 irracionalitasi torzitasok is megjelennek az idésorban. Mivel a
Covid valsag utan még nem all rendelkezésre kelld mennyiségli adat, ezért az a jelenlegi
helyzetben nem megallapithato, hogy a Covid lecsengését kovetden a valsag alatt jelenlévd
torzitasok hosszabb tavon megfigyelhetéek maradnak, vagy a 2008-as valsaghoz hasonléan
bizonyos tipust torzitasok atmenetileg lesznek csak jellemzok.

A valsagok tekintetében tehat azt latjuk, hogy gazdasagpolitikai dontéshozok mérlegelését
a kiszdmithatatlan kornyezet mellett az is neheziti, hogy a konszenzusos elérejelzésekben
megjelennek olyan tipusu irracionalis torzitasok is, amik a korabbi idészakban nem voltak

jelen.

4.12.4. Kutatas Kiterjesztési lehetdségei

Mivel a tanulmédny kozponti kérdése az eldrejelzések irracionalis komponensének
megallapitasa, igy szamos moédon kiterjeszthetd lehet a kutatds. A tanulmany harom
meghataroz6 eleme koziil — adatok forrasa, irracionalitast jelz6 modellek, irracionalitas
megallapitasara alkalmazott teszt — barmelyik valtoztatasaval kiterjeszthetd lenne a kutatas.
A kutatas elvégezhetd lenne tovabbi adatbazisokon is, példaul az Eva és Winkler (2023)
altal hasznalt BC, Michigan, SCE adatbazisokon, vagy a Rossi és Sekhposyan (2016) altal
elemzett Greenbook, BCEI adatbazisokon. Az emlitett felmérések egy része haztartasokat
kérdez, igy az adatbazis valtoztatdsdval a tovabbi kutatds a professzionalis eldrejelzék
irracionalitasanak vizsgalatat a haztartasok magatartasanak megfigyelésével s
kiegészithetneé.

A tanulményban négy irracionalitds megallapitasara alkalmas modellt alkalmaztam, tovabbi

modellek is vizsgalhatok lennének az SPF adatbazis valtozodival és Rossi és Sekhposyan
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(2016) modszertanaval. Ilyen lehetne az Eva és Winkler (2023) altal alkalmazott, Coibion
¢s Gorodnichenko (2015) altal felirt revizios modell.

Ezen til mas irracionalitast jelzé teszt felhasznalasaval is elkészithetd lenne az elemzés.
Ilyen lehetne példaul egy rekurziv moédon megbecsiilt modellhez tartozo aszimptotikus

elmélet levezetése, majd annak gyakorlati alkalmazasa.
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5. KONKLUZIO

Tanulmanyomban az SPF adatbézis kiilonbdz6 mutatdira vonatkoz6 konszenzusos medidn
elorejelzéseket vizsgaltam az irracionalis komponensiiket tekintve. Az irracionalitas
megragadasdhoz négyféle modellt alkalmaztam: konstans, autokorrelacios, Mincer
Zarnowitz-féle és Nordhaus-féle modelleket. A modellek kozos tulajdonsaga, hogy
kizarélag olyan informaciokat hasznalnak fel az irracionalitds megallapitasahoz, amelyek
az elorejelzok rendelkezésére alltak akkor, amikor az értékeket publikaltak.

A kiilonboz6 irracionalitasi modelleket idObeli bontasban vizsgaltam, fokuszélva az
irracionalitas jelenlétének megallapitasara, azok tartossagara €s idobeli elhelyezkedésére.
A tanulmanyban arra jutottam, hogy a vizsgalt valtozéimat tekintve az esetek 78,6
szazalékaban elvethet6 a racionalitas, tehat a megfigyelt idésorban van olyan id6szak
amikor irraciondlisnak tekinthetd az eldrejelzés. Az irraciondlis torzitasok kiilonbozo
tulajdonsagonként nagyobb csoportokra bonthatoak.

Ilyen tulajdonsag a torzitas tartossaga, ahol harom nagyobb csoport — atmenetileg torzitott,
szinte a teljes idésoron torzitott, hosszabb idon keresztiil torzitott — allapithatdo meg. Eltérés
van abban is, hogy a kiilonb6z6 elérejelzési horizontokat tekintve iddben mikor valik az
eldrejelzés irracionalitastol torzitotta, illetve a bétdk becsiilt pontértéker idoben mennyire
azonos iranyba valtoznak. Ebbdl a szempontbol a legtobb esetben a horizontok kdzott nincs
jelentds eltérés, hasonlo idépontokban vethetd el a racionalitds és a becsiilt bétak értékei is
hasonld irdnyba véltoznak idében.

Az irracionalitast tekintve meghatarozoak még a valsagidészakok. Tobb esetben
megfigyelhetd, hogy a valsagok alatt — 2008-as valsag, Covid valsag — megjelennek idében
elétte és utana nem jellemzd tipusu irracionalitasi torzitasok. A tanulmanyban tehat
ramutattam arra, hogy egy valsdggal terhelt iddszakban nemcsak az altalanos
bizonytalansagtol torzitottak az eldrejelzések, hanem addig nem jelenlévd irracionalitasi
torzitdsok is megfigyelhetéek. Ez a jelenség a gazdasagpolitikai dontéshozok szamara
tovabb neheziti a valsag idoszakban az elérejelzéseket is figyelembe vevo dontéshozast.
Az eredményeimet a két meghatarozo tanulmanyban szereplé megallapitasokkal dsszevetve
arra jutottam, hogy a GDP éarindexet tekintve a Rossi és Sekhposyan (2016) altal
megallapitott minden eldrejelzési horizonton megfigyelhetd irracionalitdsi torzitas tovabbra
is jelen van. Ezzel szemben Eva és Winkler (2023) megallapitdsaihoz képest jelentdsen

tobbszor vetettem el a racionalitas jelentlétét.
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MELLEKLETEK

1. MELLEKLET: MUTATONKENTI MAXIMUM ERTEKEK

Az alabbi tablazatban minden kiértékelt mutatd esetében a csuszoablakonkénti Wald

tesztstatisztikdk maximum értéke talalhato eldrejelzési horizontonként €s modellenként.

Félkovérrel jelzem, ahol a maximum érték meghaladja az adott mutatéhoz és modellhez,

5%-os szignifikanciaszint mellett szdmolt kritikus értéket. Ezekben az esetekben tehat

megallapithat6, hogy jelen van az id0sorban irracionalitasi torzitas.

A Nordhaus-féle modell esetében a 3. és 4. horizontra nem lehet megbecsiilni a modellt,

mivel csak 0-4 negyedévig allnak rendelkezésre elorejelzések. A ,,nincs” kifejezés erre utal.

Modell adott L 2 3 4

negﬂyedev negyedev neg_yedev negﬂyedev neg_yedev

konstans 5,232 6,251 11,669 11,440 11,658

Nomindlis aut01.<0rreléci(’) 5,332 19,779 | 26,185 | 31,265 | 39,249

GDP Mincer &s 54,056 18,118 | 43,208 | 50,122 | 50,122
Zarnowitz

Nordhaus 174,382 7,924 13,661 nincs nincs

konstans 26,072 27,044 | 48452 | 47540 | 31,160

autokorrelacio | 11,081 32,002 | 58929 | 66,838 | 70,1882

CDPdrindex | Mincerés | o0 100 | 44908 | 64379 | 76721 | 76,721
Zarnowitz

Nordhaus 4,951 3,729 47,514 nincs nincs

konstans 20,269 18,607 | 7,671 4,329 3,428

Munkanélkiilis autol'<orrela,ici(') 26,9482 | 63,201 | 215591 | 371,256 | 455,496

égi rata ﬁ?ﬁ%‘iﬂﬁi 53,951 | 33,971 | 23,155 | 12,458 | 12,458

Nordhaus 47,985 21,600 16,149 nincs nincs

konstans 4,174 5,561 5,617 8,631 8,670

Ipari termelsi autol'<orreléci(’) 37,305 26,264 | 37,611 | 47,368 | 36,835

index Mincer és 83,176 15576 | 10,320 | 15,494 | 15494
Zarnowitz

Nordhaus 72,374 5,904 15,091 nincs nincs

konstans 20,461 20,029 | 19,370 | 17,581 | 17,276

Ujonnan | autokorreldcio | 19,310 | 127,956 | 392,859 | 761,980 | 799,014

lakeggzgiztstek xlrl:]‘;evrvﬁi 56476 | 70,132 | 101,167 | 113,989 | 113,989

Nordhaus 53,499 83,800 68,313 nincs nincs

, konstans 19,640 9,020 7,338 8,762 | 10,349

k?nlz(s)?;ﬁ)g;y autokorrelacio | 33,509 | 86,243 | 177,190 | 303,152 | 385,806

kamatlb Mincer ¢s 20,811 | 14,987 | 20,775 | 34,934 | 34,934

Zarnowitz




Nordhaus 26,952 33,140 48,757 nincs nincs
konstans 18,643 26,327 37,272 41,437 47,097
10 éves autokorrelacid 9,135 32,247 175,577 | 343,135 | 364,503
kotvényk tl i 5
otvenykamatt| - Minceres | 5990 | 47165 | 55043 | 84306 | 84,306
ab Zarnowitz
Nordhaus 6,817 11,204 18,031 nincs nincs
konstans 11,297 6,077 8,010 9,260 16,425
autokorrelacio 4,537 22,666 18,967 16,205 21,727
Real GDP i 4
ca Mincer € 16,725 | 13980 | 26,595 | 19,183 | 19,183
Zarnowitz
Nordhaus 52,275 4,680 11,03 nincs nincs
konstans 19,315 17,308 9,761 8,628 9,540
, .. | autokorrelaci6 16,937 6,788 14,818 7,915 8,370
Redl személyi M -
kiadasok ineer es 24507 | 63,735 | 44,786 | 17,287 | 17,287
Zarnowitz
Nordhaus 810,679 54,942 9,829 nincs nincs
konstans 5,711 9,705 13,052 8,187 7,283
Reil nem autokorrelacio 7,692 17,267 16,393 29,764 29,459
lakascélu Mincer és
beruhdzas Zarnowitz 11,501 24,974 21,629 22,691 22,691
Nordhaus 11,779 4,445 1,111 nincs nincs
konstans 13,898 15,050 12,778 12,773 15,516
. ... | autokorrelacio 12,240 21,191 36,742 41,616 53,407
Real lakascélu Mi ;
beruhazés ncer es 48,383 29505 | 321,140 | 22,680 | 22,680
Zarnowitz
Nordhaus 13,227 4,596 27,633 nincs nincs
) o konstans 9,548 9,324 14,813 17,373 19,628
Szévetségl [ iokorrelacis | 7,053 12,871 9,412 13,004 9,819
kormanyzat Mi ;
kiadasai és z neer .‘is 14,529 20,135 | 17,308 | 18,574 | 18,574
beruhazasai arnowitz - -
Nordhaus 8,851 51,844 50,504 nincs nincs
Allami és konstans 9,955 10,518 | 13,412 | 14,375 | 14,602
helyi autokorrelacio 1,725 6,196 7,914 10,015 11,802
onkorményzat Mincer és
ok kiadasai és | Zarnowitz 18,686 22,794 25,529 18,360 18,360
beruhazasai Nordhaus 3,673 11,912 | 18,663 nincs nincs
konstans 1,976 1,181 1,000 1 1
e, autokorrelacid 3,274 7,923 13,408 14,576 14,049
CPI inflacios M -
réta ineer es 62,331 4,144 | 22546 | 10,448 | 10,448
Zarnowitz
Nordhaus 19,452 12,219 2,794 nincs nincs




2. MELLEKLET: EGYEB VALTOZOKRA VONATKOZO IRRACIONALITASI ELEMZESEK
A tanulmany atlathatosaganak érdekében néhany valtozo részletes elemzése nem kertilt be
a torzsszovegbe. Ezek a valtozok részben erds hasonlosdgot mutatnak térzsszovegben is
elemzett valtozokkal, részben pedig kevésbé jelentések abbdl a szempontbdl, hogy
mennyire tdmaszkodnak az eldrejelzési értékekre a gazdasagpolitikai dontéshozok. Ezen

valtozok részletesebb elemzését itt kozlom.

2.1. Szovetségi kormanyzat realfogyasztasi Kiadasai és brutto beruhazasai
(RFEDGOV)
A szovetségi kormanyzat kiadasait és beruhdzasait tekintve a legtobb esetben
megfigyelhetiink irracionalitast (1. melléklet). Ennél a mutatonal jelentsen eltérnek az
elorejelzési horizontok értékei modellenként. Példaul, ahogy a 16. abran lathatd, mincer-
zarnowitzi értelemben az idésor tobb pontjan megfigyelhetiink atmeneti irracionalitast,
azonban nem egyszerre az dsszes elérejelzési horizonton.

Irracionalitas jelenlétének vizsgalata: szévetségi kormanyzat
Becslés adott negyedévtdl négy negyedévig, Mincer és Zarnowitz-féle
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16. abra: Irracionalitas vizsgalata szovetségi kormanyzat kiadasai és beruhazasai
esetében, Kiilonboz6 elérejelzési horizontokon, Mincer és Zarnowitz-féle modellel
vizsgalva. Magyarazat: lasd a 7. abra magyarazatat.

Forras: sajat szerkesztés
A konstans modell esetében 2010 kornyékén az dsszes elorejelzési horizont irracionélissa
valik atmenetileg (3. melléklet 12.1.). Ebben az idészakban a becsiilt bétak pozitiv értéket
vesznek fel, igy egy negativ iranyu szisztematikus torzitast figyelhetiink meg (3. melléklet

12.2)).



A mutato esetében Eva és Winkler (2023) megallapitasaival ellentétes eredményt kapok.
Mig a szerzéparos egyik esetben sem veti el a racionalitast, addig én minden modell

esetében irracionalis torzitast allapitok meg.

2.2. Az allam és a helyi onkormanyzatok fogyasztasi kiadasai és brutté beruhazasai
(RSLGOV)

Az allami és helyi dnkormanyzatok kiadasai és beruhdzasai esetében az autokorreldcios
modellnél figyelhetiink meg tobb olyan eldrejelzési horizontot, ahol a becsiilt értékek
racionalisnak tekinthetok (1. melléklet).
Ennél a mutatonal leginkabb csak atmenetileg 1épik at a kiilonbozé modellek esetében a
kritikus értéket a Wald tesztstatisztikak értékei (3. melléklet 13.1.). Ilyen figyelheté meg a
Mincer és Zarnowitz-féle modell esetében 2012 kornyékén, a konstans modell esetében
2018 és 2022 kornyékén, valamint a Nordhaus-féle modell esetében az iddsor elején. A
Mincer ¢és Zarnowitz-féle modellben az irracionalitdsi idészak alatt a becsiilt béta
egyiitthatok értéke pozitiv, tehat tulzott optimizmus jellemzi az eldrejelzéket. A konstans
modellben az irracionalitdsi szakaszban negativ a becsiilt bétak eldjele, amely szintén egy
szisztematikus pozitiv torzitasra utal (3. melléklet 13.2.).
A két kormanyzati fogyasztasokat megragaddé mutatot 6sszehasonlitva, a konstans modellt
tekintve az irracionalitasi idészakok kozel vannak egymashoz (3. melléklet 7.1. és 13.1.).
Azonban ahogy a 17. abran megfigyelhetd, mig a szovetségi kormanyzatok esetében az
irracionalis iddszakot egy negativ szisztematikus torzitas jellemezte, addig az allami és helyi

onkormanyzatok esetében pozitiv torzitas figyelhetd meg.
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A mutat6 esetében Eva és Winkler (2023) megéllapitasaival részben egyezd eredményeket
kapok. Mig 6k kizarélag Nordhaus-féle értelemben vetik el a racionalitast, addig én minden

modell esetében irracionalis torzitast allapitok meg.

2.3.10 éves kincstari kotvénykamatlab (TBOND)

A 10 éves kincstari kotvénykamatlab esetében a Nordhaus-féle modell utolsé modositasatol
eltekintve, minden eldrejelzési horizonton megallapithato irracionalitas (1. melléklet). A
Nordhaus-féle modellt kivéve, minden modell esetében szinte a teljes idésoron
megfigyelhet6 az irracionalitas (3. melléklet 14.1.).

A harom honapos kincstarjegy kamatlabhoz hasonldéan az autokorrelacids és a Nordhaus-
féle modellhez tartozé becsiilt béta egylitthatok értéke pozitiv, azaz lassu a reagalas a
beérkezd informacidkra €s a korabbi feliilbecslés irdnydba mozdul a késébb becsiilt érték.
A Mincer ¢és Zarnowitz-féle és a konstans modell egylitthatd iranya szintén egyezik a
korabban emlitett mutatoval, szisztematikus pozitiv torzitast és az alacsony elérejelzésekhez

tarsulo tualzott pesszimizmust figyelhetiink meg (3. melléklet 14.2.).

3. MELLEKLET: MUTATONKENTI ABRAK — WALD TESZTSTATISZTIKA ES BECSULT
BETA ERTEKEK

Az alabbi abrak tartalmazzak mutatonként a kiilonb6z6 modellek Wald tesztstatisztika
értékeit €és a becsiilt béta pontértékeit, az Osszes eldrejelzési idétadvon. Az abrakon a
csuszoablakokban szerepld utols6 datumhoz vannak illesztve az értékek.
Abbol, hogy a tesztstatisztikak értéke idoben mikor 1épi 4t a meghatarozott kritikus értéket,
az irracionalitas id6beli helyére lehet kovetkeztetni. Mivel egy tesztstatisztika értéke 60
negyedév eredményeit siiriti, igy pontos iddpont nem meghatarozhato.
A bétak esetében a pozitiv vagy negativ eldjelbdl az irraciondlis torzitds irdnyara lehet
kovetkeztetni azokban az esetekben, ahol a Wald tesztstatisztikak alapjan irracionalitas
figyelheté meg az eldrejelzési hibakban. A Mincer és Zarnowitz-féle modell esetében az

abra az el6rejelzéshez becsiilt béta egyiitthatot abrazolja, azaz a 3, -et.
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Nominalis GDP
2.1. Wald tesztstatisztika
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3. GDP arindex
3.1. Wald tesztstatisztika

Irracionalitas jelenlétének vizsgalata GDP arindex esetében
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4. Munkanélkiiliégi rata

4.1. Wald tesztstatisztika
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5. Ipari termelési index

5.1. Wald tesztstatisztika
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6. Ujonnan elkezdett lakasépitések
6.1. Wald tesztstatisztika
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6.2. Becsiilt béta
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7. 3 honapos Kkincstarjegy kamatlab
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8. Real személyi kiadasok
8.1. Wald tesztstatisztika
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9. Real nem lakascéla alloeszkoz beruhazasok
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10. Real lakascélu alloeszkoz beruhazasok

10.1.
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11. CPI inflacios rata
11.1. Wald tesztstatisztika
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12. Szovetségi kormanyzat realfogyasztasi kiadasai és brutté beruhazasai
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13. Az allam és a helyi 6nkormanyzatok fogyasztasi kiadasai és brutté beruhazasai
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14. 10 éves kincstari kotvénykamatlab

14.1. Wald tesztstatisztika
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