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ABSZTRAKT

A gazdasagi stabilitas és hatékony gazdasagpolitika szempontjabdl elengedhetetlen a haz-
tartasok gazdasagi varakozasainak megértése. A tanulmany a hirek €s a fogyasztoi bizalmi
index, valamint inflacios varakozasok kozotti sszefiiggéseket vizsgalja. Mintegy 2 millio
online cikkbdl épitettem LDA topik modelleket, amelyekkel eldrejeleztem a fogyasztoi va-
rakozéasokat. Mig a havi elmozduldsokat nem jelezték elére modelljeim, a valtozasok 6sz-
szegzésevel képzett idosorok jol visszaadtak a tény idosorok szamait. Kutatdsom a varako-
zasok hirekkel torténd eldrejelzésének abbol adodo korlatjara is ravilagit, hogy szdmos eset-

ben a témak legfeljebb egyidoben jelennek meg a sokkokkal.

Understanding households' economic expectations is essential for economic stability and
effective economic policy. The study examines the relationships between news, consumer
confidence index, and inflation expectations. Using LDA topic models built from approxi-
mately 2 million online articles, | forecasted consumer expectations. While the models did
not predict monthly fluctuations, they well represented aggregate changes over time. Addi-
tionally, my research also highlights the limitations of predicting expectations based on

news, as in many cases, topics do not appear before the shocks themselves.



1. BEVEZETES

A fogyaszt6i varakozasok mutatoi a gazdasagok széles korben figyelemmel kisért baromé-
terei, koszonhetden elbrejelz6 képességiiknek, amelyet szamos tanulmany bizonyitott (pél-
daul Adrangi & Macri, 2011; Kwan & Cotsomitis, 2006; Li, 2011). Mivel a fogyaszt6i don-
téseken keresztiil hatassal vannak a vallalatok beruhazésaira, a pénziigyi piacokra és a gaz-
dasag- és monetaris politika hatékonysagara is, a fogyasztoéi varakozasok és azok mozgatd-
inak jobb megértése hozzjarulhat a hatékonyabb gazdasag- ¢s monetaris politika kialakita-
sahoz. A varakozasok, kiilonosképpen az inflacios varakozasok, sokat kutatott teriilet,
ugyanakkor az, hogy pontosan milyen tényezok is alakitjak azokat, vitatott kérdés. Azt biz-
tos, hogy a média jelentOsen alakitja a fogyasztdi varakozasokat, mint az emberek tobbsége
szamara (az egyik) els6dleges informacioforras (Doms & Morin, 2004).

Tanulméanyomban az online hirek fogyasztoi inflacids varakozasra €s bizalmi indexre
gyakorolt hatasat vizsgaltam, kiilonds tekintettel arra, hogy lehetséges-e a hirportalok hirei

alapjan elorejelezni a haztartasok gazdasagi varakozasait és azok valtozasat?

Az information rigidity koncepcioja szerint a gazdasagi szereplok nem mindig friss
vagy teljes informaciokat hasznalnak fel dontéseik meghozatalakor. Ennek oka az, hogy az
informaci6 megszerzése €s feldolgozasa koltséges folyamat (Mankiw et al., 2003; Coibion
& Gorodnichenko, 2015). Egyetlen egyén sem rendelkezik elegendd er6forrassal, hogy
minden olyan eseményt figyelemmel kovethessen, ami potencidlis hatassal lehet dontéseire.
Ezért atadjak ezt a feladatot egy szakosodott hirszolgéltatonak, aki a neviikben koveti az
eseményeket €s csak egy szlrt Osszeallitast jelenit meg szamukra (Nimark & Pitschner,
2019). Az egyén szdmara rendelkezésre all6 informaciot azonban nem csak ez a jelenség
torzitja és szlikiti, hanem egyrész a médianak az a jellemzdje, hogy a valtozasokat hajlamos
tulhangsulyozni, elsésorban azért, mert a status quo nem bir hirértékkel (Van Raaij, 1989;
Van Dalen et al., 2017), masrészt a kormanyzatok és jegybankok szintén hasznaljak a mé-
diat a varakozasok horgonyzasahoz.

A merevségnek azonban egy masik oka is lehet, ha a haztartasok ritkan vizsgaljak
feliil és valtoztatjak inflacids varakozasaikat. Carroll (2003) egy olyan modellt épitett, ahol
a haztartasok varakozasai professzionalis el6rejelzésekbdl taplalkoznak hiradasok altal koz-

vetitve. Azt talalta, hogy egy atlagos haztartas évente egyszer valtoztat varakozasain. A



haztartdsok azonban még abban az esetben sem biztos, hogy megvaltoztatjak varakozasai-
kat, ha tényszerli informécioval rendelkeznek a fundamentumokrél: Binder (2021) azt ta-
lalta, hogy nagy mértékii pozitiv inflacios sokk hirére sem valtoztak jelentésen a haztartasok

inflacids varakozasai rovid tavon.

Azonban még ha azt is feltételeznénk, hogy azonos informécio birtokaban alakitjak ki
varakozasaikat, hozzak meg dontéseiket a haztartasok, akkor sem varhatunk azonos vara-
kozasokat €s dontéseket. Az inflacids varakozasokat egy sor szociodemografiai tényezo be-
folyasolja, tgymint a nem, jovedelem, végzettség vagy a haztartas osszetétele. Jellemzoen
azok a haztartasok, ahol a mindennapi kiadasok is gondot jelentenek, illetve az alacsonyabb
pénziigyi tudatossdgli egyediilallok jelentdsen magasabb inflacids varakozéassal birnak
(Bruine de Bruin et al., 2010). Malmendier és Nagel (2016) generacios kiilonbséget is talalt
az inflaci6 varakozasok kialakitasaban: megallapitottak, hogy az egyének hajlamosak az
¢letiik soran tapasztalt inflaciot feliilstlyozni varakozasaikban, valamint, hogy a fiatalabbak
jellemzden nagyobb mértékben tudjak valtoztatni varakozasaikat, amennyiben valtoznak a
koriilmények.

Emellett a hirfogyasztasi szokasok jelent6sen eltérnek az egyes tarsadalmi csoportok
Osszevetéseében: ha csak a legolvasottabb hazai online sajtotermék weboldalait vizsgaljuk,
azok elérése hasonloan alakul nem, korcsoport vagy végzettség tekintetében, ugyanakkor
az oldalon toltott 1d6 jelentds szorast mutat mindharom szociodemografiai valtozo mentén

(Médiapiaci jelentés 2023, 2023).

A haztartasok inflacios varakozasanak azonban egy kézenfekvd és jelentds negativ
értelemben vett horgonyzdja tud lenni az, ha gyakori kiskereskedelmi arvaltozassal szem-
besiilnek. Ulrike és Juan (2019) tanulmanya szerint a kiskereskedelemben tapasztalt gyakori
arvaltozassal valo szembesiilés er0sebben befolydsolja a varakozéasokat, mint a jovedelem-
aranyos kiadas.

Carroll (2003) felveti, hogy az elérheté gazdasagi hiradasok mennyiségének noveke-
désével néhet a varakozasok valtoztatasanak, feliilvizsgalatanak valosziniisége, amit Doms
¢s Morin (2004) igazolt tanulmanyaban. Megallapitottak tovabba, hogy a média a fogyasz-
tok gazdasagrol alkotott képét alapvetden harom szinten befolyésolja: egyrészt kozli a gaz-
dasag aktualis allapotat, arrél az aktudlis szakértdi véleményeket, masrészt a kozlés tonali-
tasa, harmadrészt a gazdasaggal kapcsolatos hirek mennyisége is fontos tényezdje a vara-

kozasok alakulasanak (Doms & Morin, 2004).



A fogyasztoi bizalmi indexet (és az inflacios varakozast sem feltétlentil) kizardlag a
szigort értelemben vett gazdasagi hirek befolyasolhatjak. Larsen, Thorsrud és Zhulanova
(2021) tanulmanyukban LDA topik modellt hasznalva azt talaltak, hogy az inflacios vara-
kozést olyan témaék is szignifikdnsan befolyasoljak az Egyesiilt Allamokban, mint az egész-
ségligy vagy az Internet. Larsen és Thorsrud (2022) egy masik tanulmanyban szintén topik
modellt alkalmazva eszkozarak elorejelzésére épitettek modellt Norvég iizleti napilapok
cikkeib6l, mig Yukhymenko (2022) szintén inflacids varakozasokat magyarazott hasonlo

modszertannal.

Tanulmanyomban LDA topik modellt illesztettem 10 év online hirportalokon megje-
lent hireire 24 honapos gordiilé ablakkal, majd az igy kapott topik modellekre LASSO reg-
ressziot alkalmazva eldrejelzést készitettem a varakozasok havi valtozasaira.

Azt talaltam, a szakirodalommal egyetértésben, hogy a varakozasok igen ragadodsak,
jellemzoen csak jelentds sokkhatasok mozditjak meg azokat. Random walk folyamattal le-
irhatoak, a jelent6s szintvaltozasokat csak egy periddus késéssel tudtam elérejelezni. Ennek
oka, hogy a vizsgalt id6szakban jelentds elmozdulast el6idéz6 események az eseményeket
megel6z6 23 honap jelentds témaival nem leirhatdak (a Covid19-pandémia), vagy ha a téma
jelenléte mar észlelhetd is volt, az korabban nem jart egyiitt a fogyasztdi varakozasok val-
tozasaval (Ukrajna orosz invazidja). Az orosz-ukran haboru a tekintetben az is figyelemre-
méltd, hogy azt a részvénypiac legalabb 50 nappal kordbban elkezdte 4razni, ugyanakkor
ugyanabban az id6északban a global economic policy uncertainty index még nem mutatott
novekedd kockazatot (Granat et al., 2023).

Tovabbi fontos eredményem, hogy a makrogazdasagi mutatokkal kontrollalt model-
lek nem magyaraznak jobban, az azokkal késziilt elérejelzés nem illeszkedik jobban a tény-
adatokra. A friss statisztikai adatok nem tudnak javitani a haztartasok varakozasainak eld-
rejelzésén a tisztan hirekbdl épitett modellhez képest, mivel e mutatok kisebb-nagyobb el-
mozdulésait a haztartdsok legritkabb esetben tapasztaljak meg azonnal, azok a hirekben is
jellemzden csak akkor jelennek meg, ha nagy kiugrés tapasztalhaté benniik.

Dolgozatom felépitése a kovetkezd: els6ként ismertetem a felhasznalt adatokat és for-
rasaikat, majd az eldrejelzés modszertanat, ezt kdvetden a fogyasztoi bizalmi indexet, majd
a haztartasok inflacios varakozasat elérejelzé modellek eredményeit mutatom be, végiil ta-

nulméanyomat attekintve dsszefoglalom azt.



2. ADATOK ES MODSZERTAN

2.1. AZ ADATOK: VARAKOZASOK, HIREK ES MAKROGAZDASAGI MUTATOK

2.1.1. Fogyasztoéi inflacios varakozas és bizalmi index

Kutatasom soran az Europai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi Féosztalya (DG ECFIN) altal
koordinalt, havi rendszerességli kérddives fogyasztoi felmérés Magyarorszagra vonatkozé
inflacios varakozas €és bizalmi index mutatoéit jeleztem elére. A kutatdst Magyarorszagon
1000 f6s havi megkérdezésekkel minden honap els6 napjaiban végzi a GKI Gazdasagkutato
Zrt. Az adatfelvétel ilyen iddzitése lehetdvé teszi, hogy a targyhonapot az azt megel6z6
naptari honappal magyarazzuk.

A fogyasztoi inflacids varakozas mutatdja egy balansz mutato, igy nem a tényleges
varakozasokat tiikkrozi, hanem az inflacié gyorsulasara és lassulasara szamitd héaztartasok
aranyanak sulyozott kiilonbségét a mintaban. A kérdés ,,Osszehasonlitva a jelenlegivel, On
szerint hogyan alakulnak az darak a kévetkezo 12 honapban?”, amire egy 6tfoku aszimmet-
rikus skalan valaszolhatnak a megkérdezettek, ahol a négyes érték jelenti, hogy nem fognak
valtozni az 4rak. Minden esetben szezonalis hatdsoktol tisztitott adatsorokat hasznaltam.

A fogyasztdi bizalmi index a héztartdsok gazdasaggal kapcsolatos optimizmusanak
Osszetett mutatdja, ami azonban az inflacids varakozasokat direkt médon nem tartalmazza.
Négy balansz mutatd szamtani atlaga, amelyek a haztartds szubjektiv pénziigyi helyzete az
elmult 12 honaphoz hasonlitva és a kovetkez6 12 honapra vonatkozo6 varakozasok, az orszag
gazdasagi kilatasaira vonatkozo vérakozasok és nagyértékll fogyasztasi cikkekre szant
diszkrecionalis jovedelemmel kapcsolatos varakozasok (The Joint Harmonised EU Prog-

ramme of Business and Consumer Surveys, 2024).



1. tablazat: a fogyasztéi inflacios varakozas és bizalmi index leiré statisztikai

A tablazat az elérejelzendd varakozésok leiro statisztikait mutatja a 2016. februar — 2023. december id6szakra
vonatkozoan: atlagokat, szorasokat, minimumokat, 25. percentiliseket, medianokat, 75. percentiliseket s ma-
ximumokat.

Atlag  Széras Mini- 25 per- Median 75.per- Maxi-

mum  centilis centilis  mum
Fogyasztoi inflaciés varakozas (index) 35.26  13.73 14 22 35.5 44.5 63.2
Fogyasztoi bizalmi index -15.88  14.00 -49.2 -24 -10 -5 1.9

Forras: Eurostat, sajat szerkesztés

2.1.2. Online hirportalok cikkei

Hét vezet6 magyar online hirportal (24.hu, blikk.hu, hvg.hu, index.hu, origo.hu, portfo-
lio.hu, telex.hu) tiz évre visszanyulé cikkgytijteménye allt rendelkezésemre a korpusz meg-
épitéséhez a Neticle Plc. jovoltabol. Az egyes hirportalok lefedettsége nem egyenletes, id6-
ben folyamatosan javul, azonban még ha minden oldal minden cikke nem is all rendelkezé-
semre minden idOpontra, a topik modellel azonositott témak részesedését minden esetben
jol leirjak az elérhet6 hiroldalak, tekintve azok altalanos hirportal jellegét, azokon legfeljebb
tonalitasukban térhetnek el a téma emlitések. Az adattisztitas utan mintegy 1,95 millié on-
line Gjsagcikkre illesztettem LDA topik modelleket gordiilé ablakban, igy azonositva egyes

témak prevalenciajat.

2. tablazat: az elemzésbe bevont cikkek évek és hirportalok szerinti megoszlasa

A tablazatban a Neticle Media Intelligence altal rendelkezésemre bocsatott cikkgyiijtemény cikkeinek darab-
szam szerinti megoszlasa talalhato éves bontasban hiroldalanként. Az egyes domainek tartalmazzak az sub-
domaineken megjelent cikkeket is.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

24.hu 16 30 73 3770 51863 27351 40659 39343 39771 40481
origo.hu 27989 39712 36977 30045 50719 59852 64734 64809 62584 57881
blikk.hu 38583 47048 17167 60248 70405 59426 50906 61118 51851 70740
hvg.hu 1 0 1 2 0 9996 34972 33870 36168 35370
index.hu 249 305 312 699 36821 35825 37561 35442 43295 44331
portfolio.hu 16153 16365 13248 15069 18636 17003 22767 26459 33500 33813
telex.hu 0 0 0 0 0 0 5791 22251 21655 21281

Forras: Neticle Media Intelligence, sajat szerkesztés

2.1.3. Makrogazdasagi mutatéok
A makrogazdasagi mutatokkal kontrollalt regressziokhoz az Eurostat Magyarorszagra havi

szinten elérhetd mutatéit hasznéltam, melyek az aldbbiak voltak:



3. tablazat: makrogazdasagi magyarazé valtozék a modellekben

A tablazat a kontrollalt regressziokhoz hasznalt havi mutatok leiro statisztikait mutatja a 2016 februar — 2023
december idGszakra vonatkozdan: atlagokat, szorasokat, minimumokat, 25. percentiliseket, medianokat, 75.
percentiliseket és maximumokat. A forras minden esetben az Eurostat. A csillaggal jelolt idésorok elsé kés-
leltetettel vett valtozasat hasznaltam a modellezéshez.

Atlag  Széras Mini- 25.per- Median 75.per- Maxi-

mum  centilis centilis  mum
Ipari termelés (havi valtozas) 0.28 4.65 -29.00 -1.15 -0.10 1.65 17.30
Munkanélkiiliség* 3.91 0.50 3.20 3.50 3.80 4.20 5.50
EUR/HUF arfolyam* 343.70 3129 304.37 31357 33438 365.06 418.31
EMU konvergencia kritérium* 4.01 2.22 1.83 2.53 3.10 4.56 10.25
HICP (év/év valtozas)* 6.36 6.91 -0.30 2.50 3.40 7.45 26.20
Epitési engedélyek szama* 188.73 37.20 102.60 165.20 188.00 21255 275.00
Epit6ipari termelés* 13431 2763 7320 11295 146.10 15495 180.60
Termeléi arak az iparban 0.43 1.08 -3.90 -0.10 0.20 0.80 4.20
Ipari termelés (2015 bazison)* 113.68  9.60 72.30 10725 116.50 120.75 128.60

Tékejavak forgalma (2015 bazison) 103.23 10.75 4140 98.90 10240 111.35 119.00
Fogyasztoi javak forgalma (2015 bazi- 114.14  9.77 9490 105.95 11490 12195 133.00
son)*

Szolgaltatéipari termelés (havi valto- 0.46 3.13 -18.60 -0.75 0.60 2.25 6.20
Z4as)

Szolgaltatéipari forgalom™ 157.80 36.92 103.30 129.50 150.25 183.48 226.10
Kiskereskedelem volumene* 122,31 10.05 103.40 11415 12490 12850 144.90
Vendégéjszakak szama 30.02 118.62 -93.90 -3.29 4.71 11.86 607.55
Folyo fizetési mérleg* -1555 6504 -2419.6 -402.2 -65.9 2975 920.3
Pénziigyi szamla -226.3 864.8 -26745 -690.1 -88.1 176.5 16439
HICP (havi valtozas)™* 0.51 0.70 -0.50 0.10 0.30 0.75 3.70

Energia felhasznalas 31812 15522 13341 16956 27826 45438 69485

Forras: Eurostat, sajat szerkesztés

2.2. MODSZERTAN: LDA TOPIC MODELLEZES ES GORDULO ELOREJELZES

Kutatasom 6 célja egy olyan eldrejelz6 modell épitése volt, amely mentes az eldretekintd
torzitastol (look ahead bias). Gyakori torzitas a hasonlo tanulmanyokban, hogy a topik mo-
dellt a teljes vizsgalt iddszak adataira illesztik. Ez kiilondsen problémas lehet a hirek eseté-
ben, ahol az alland6 témakorok mellett (példaul oktatas, egészségiigy, bulvar), torvénysze-
rlien jelennek meg ujabb és Gjabb tjdonsagok, amiket a korabban azonositott topikok ke-
vésbé vagy nem is tudnak leirni. De még ha ez nem is allna fent, mivel a topik elemzés soran
korlatos szamu témakorre egyszertsitjiik le a hirek tartalmat, elkeriilhetetlen, hogy idével a
relevans témakorok valtozzanak. A topikok evoliciojat vizsgalta tanulmanyaban Rieger,

Jentsch és Rahnenfiihrer, akik egy gordiil6 LDA modellt javasoltak, ami lehetévé teszi



olyan LDA alapu topik idésorok eldallitasat, amelyek konzisztensek az LDA modell ko-
rabbi allapotaival (Rieger et al., 2021). Ennek vizsgalata kiviil esik tanulmanyom hatokorén.

Elérejelz6 modellemet egy egyszeri step-forward validation dizajnban épitettem fel,
ahol a korpusz 24 havi szeleteire illesztettem topik modellt havi 1épésekkel gorgetve, majd
LASSO regressziot futtattam az elsé 23 honap adataira, amivel elérejeleztem a 24-ik hénap
fogyasztdi inflacios varakozasait, majd egy masodik modellel a bizalmi index értékeit,
mindvégig azok egy honappal eltolt értékeit hasznalva. Az alabbi dbran szemléltetve az el-
jarast, példaul LDA modellt illesztettem a 2016. januar - 2017. decemberi hirekre, majd ezt
a havi iddsort felhasznalva LASSO regressziot illesztettem a varakozasok 2016. februar -
2017. decemberi adatsorara, egy honappal elcsusztatva azt, majd az igy kapott modellel
eldrejeleztem a 2018 januari varakozasokat, pontosabban a havi valtozast. Az igy kapott
eldrejelzéseket aztan egy iddsorba 0sszegeztem, tehat minden egyes honap eldrejelzéséhez
egyedi LDA modellt hasznaltam és varakozasonként kiilon LASSO modellt, ami 6sszessé-

gében 2x95 kiilon modell a teljes idészakra.

1. abra: az alkalmazott step-forward validation eljaras abrazolasa

Az alabbi abra szemlélteti a modellezés dizajnjat. Minden elérejelzett havi értékhez két sav tartozik az abran,
amelyek a kovetkez6 folyamatot szemléltetik: (1) LDA topik modell illesztés 24 havi adatra, (2) az igy kapott
havi idésor els6 23 honapjaval LASSO modell tréningje, ami minden esetben a kdvetkezd havi varakozasokat
magyarazza, (3) majd legvégiil az igy tanitott modellel az utols6 havi LDA topik megoszlasokkal a kovetkezd
havi fogyasztdi inflacids varakozas és bizalmi index havi valtozasanak eldrejelzése. Az egymas utan futtatott
modellek eredményeit 6sszegezve kapunk olyan teljes id6szakra vonatkozé elérejelzést, ami minden esetben
adott t id6pontban elérhet6 t-23 id6pontig visszatekinté adatokbol jelzi elére a t+1 értékeket, mentesen az
eléretekintd torzitastol a topikmodell tekintetében is.

LDA modell LASSO bootstrap [l Validaci6 = elérejelzés
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A Blei, Ng ¢és Jordan 4ltal bemutatott (Blei et al., 2003) Latent Diriclet Allocation
(LDA) az egyik legnépszeriibb feliigyelet nélkiili algoritmus a természetes nyelvi feldolgo-
zas (NLP) tertiletén, koszonhetden egyszeriségének €s rugalmassaganak, valamint annak a
tulajdonsaganak, hogy a szévegek hasonld osztalyozasara képes, mint az emberek (Chang
et al., 2009). Az eljaras Iényege két alapvetésben foglalhatd 6ssze: (1) minden dokumentum
topikok keveréke, vagyis minden dokumentum szamos topik kifejezéseit tartalmazhatja egy
bizonyos aranyban, (2) mig minden topik kifejezések keveréke. Az LDA egy olyan mod-
szer, amely egyszerre becsli mindkettot: a dokumentumokhoz kapcsolodo témakat és a té-
makat jellemz6 kifejezéseket (Silge & Robinson, 2017).

A modellezést megeldzden az altalanos gyakorlatnak megfeleld tisztitdsokat végez-
tem el a szoveges adatbazison: tokenizalast kovetéen stemmeltem (ez a sz6tore alakitasnal
kevésbé pontos am jelentdsen gyorsabb eljaras), eltavolitottam az Gn. stopwordoket (azokat
a leggyakrabban hasznalt kifejezéseket, amelyek 6nallo jelentéssel nem birnak, mint példaul
a névelok, igekotok), végil a til kevés vagy tul sok szovegben el6forduld kifejezéseket is
kiszlirtem (tekintve, hogy azok osztalyozasra ezért kevésbé alkalmasak). Az eljaras igényli,
hogy eldre definidljuk a létrehozandé topikok szdmat, amit sziik szakirodalomra tdmasz-
kodva 80-ban hataroztam meg (Larsen & Thorsrud, 2019; Thorsrud, 2020; Larsen et al.,
2021).

A varakozasok magyarazadsdhoz Least Absolute Shrinkage and Selection Operator
(LASSO, Tibshirani, 1996) eljarast hasznaltam, mivel a magyarazoerével bird topikok
(vagyis az, hogy milyen tipusu hirek befolyasoljak ténylegesen a haztartasok inflacios va-
rakozasat és a bizalmi indexet) elére nem ismertek. Ezen feliil az egymast kdvetd iddsza-
kokra egyesével illesztett LDA modellek egy nem konzisztens magas dimenzidszdmu topik
teret eredményeznek, ahol hasonldsagi alapon ugyan nyomon kovethetd lehet adott topik
,hangerejének” alakuldsa és az azt leird szofelhd valtozasai is, de 1:1 megfeleltetésiik peri-
0dusrol periddusra nem lehetséges. A LASSO eljaras a nem fontos valtozok paramétereinek
becslését nulla felé zsugoritja, egyszeribb és szitkebb modelleket eredményezve. A modell
paraméterezéséhez bootstrapping mintavételi eljarast hasznaltam a modellenkénti alacsony
elemszam miatti tulillesztés kockazatat mérséklendd (17 honapra illesztettem alkalmanként,
6 honapon teszteltem és az utolsd honap a bootstraping eljaras utan a validacio volt), minden

esetben a legmagasabb r-négyzetet eredményez6 modellt valasztva.



Az eldrejelzések formalizalva:

AF(meyqp |t +1) =a+ (Z%=1(b1,n | t) * (T, | t)) + (b | t) * AF (121 0) + & (1)

ahol AF (1412 | t + 1) a haztartasok kovetkez6 12 honapra vonatkozé inflacios vara-
kozasanak havi valtozasa t+1 idépontban, M a LASSO-val kivalasztott nem nulla egyiittha-
toju topikok szama b | t a béta egyiitthatok a t idépontban illesztett regressziobol, T | ta t
id6pontban illesztett LDA modell topikjai, mig AF (14,4, | t) & haztartasok kovetkezd 12

honapra vonatkoz6 inflacios varakozasanak havi valtozasa t+1 id6pontban. Hasonldan:
ACCIyy = a+ (N_1(byin 18) * (T 1 1)) + (by | £) * ACCI, + & )

ahol ACCI,,, a haztartasok bizalmi indexének havi valtozasa t+1 idépontban, N a
LASSO-val kivélasztott nem nulla egyiitthat6ju topikok szama b | t a béta egyiitthatok a t
idépontban illesztett regressziobol, T | t a t idOpontban illesztett LDA modell topikjai, mig

ACCI, a haztartasok bizalmi indexének havi valtozasa t idépontban.



3. EREDMENYEK

Annak eldontésére, hogy lehetséges-e a magyar fogyasztok inflacids varakozasanak és bi-
zalmi indexének eldrejelzése a hirportalok hirkinalata alapjan, 95 periodusra készitettem
elorejelzést a havi valtozasokra vonatkozoan, majd ezekbdl a havi valtozasokat 6sszegezve
készitettem elérejelzett idosorokat. Kutatdsom soran azt talaltam, hogy mig a havi elmoz-
dulasokat nem jelezték eldre modelljeim, a valtozasok dsszegzésével képzett idésorok jol
visszaadtak a tény iddsorok szdmait, noha szamos sokk-esemény kornyezetében csak egy
periddus késéssel. Ez az eldrejelzd képesség makrogazdasagi valtozok bevonasa mellett is
megmaradt, mi tobb a havi gyakorisaggal elérhetd gazdasagi mutatok érdemben nem tudtak

javitani a modellek illeszkedését €s elorejelz6 képességét.

3.1. FOGYASZTOI BIZALMI INDEX ELOREJELZESE

A mutato6 havi szintli valtozasat egyértelmiien nem tudja elérejelezni sem a tisztan hirekbdl
¢épitett modell, sem a gazdasagi mutatokkal kontrollalt valtozat. Ha azonban figyelembe
vessziik azt, hogy az 1000 f6s mintan kérddives megkérdezéssel gyiijtott mutatd szorasa a
teljes vizsgalt iddszakon 4,77, mig a jelentds szintvaltozasokkal jaré sokk-honapok (2020
marcius-aprilis: Covid19-pandémia és 2022 februar: Ukrajna orosz invazidja) eltavolitasa
utan mindosszesen 3,20, akkor mar egyaltalan nem meglepd, hogy ezek az aprd valtozasok
nem eldrejelezhetdek honaprol honapra.

A fogyasztoi bizalmi index kapcsolata a redlgazdasaggal és a hiradasokkal egy még
nem tisztazott teriilet, okkal feltételezhetjiik azonban, hogy az idésorok hosszabb iddszakon
mozognak egyiitt (példaul Alsem et al., 2008; Malovana et al., 2021). Az alabbi grafikonon
¢s tablazatban a havi valtozéasok eldrejelzésére épitett modellek eldrejelzéseibdl osszegzett
elérejelzett iddsort és a tény adatokat lathatjuk és a modellek értékeléséhez hasznalt fobb

mutatokat.
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2. abra: a fogyasztéi bizalmi index és annak elérejelzései a havi valtozas elérejelzések-
b6l kumulalva

Az abran a fogyasztoi bizalmi index iddsorat lathatjuk pottyozott vonallal, sotétebb folytonos vonallal az
LDA-LASSO modell havi valtozasra vonatkozo elérejelzéseinek kumulalt idésorat, mig vilagosabb folytonos
vonallal a makrogazdasdgi mutatokkal kiegészitett regresszio elorejelzéseinek kumulalt idésorat. Fiiggdleges
vonalakkal jel6lve a vizsgalt id6szak két jelentésebb elmozdulasa: a Covid19-pandémia és Ukrajna orosz in-
vazidja.

A fogyasztdi bizalmi index és el6rejelzése
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Forras: Eurostat és sajat szamitasok

4, tablazat: a fogyasztoi bizalmi index elérejelzo modelljeinek értékelése

A tablazatban a kizarélag LDA topikokra és a bizalmi index eggyel korabbi érékére futtatott (LDA-LASSO
modell) és a makrogazdasagi valtozokra kontrollalt modell (AUX-LASSO) fobb mutatdit lathatjuk. Az elsé
oszlopokban az eredeti eldrejelzés adatsorai, ahol a havi valtozas eldrejelzése tortént (DIF), mig a harmadik
és negyedik oszlopokban az els6 oszlopokbol kumulalt elérejelzés talalhato.

Mivel minden periddusra sajat paraméterckkel becsiiltem, a pontos magyarazovaltozok egyértelmiien nem
azonosithatoak, helyettiik (#)-vel jelolve a modellek atlagaban a LASSO éaltal nem nulla becsiilt egyiitthatoji
valtozok atlagos szamat tiintetem fel.

LDA-LASSO AUX-LASSO LDA-LASSO AUX-LASSO

DIF DIF CUM CUM
Atlagos R22 0,18 0,18
Tény-Elorejelzés korrelacid -0,03 -0,05 0,89 0,89
MAPE (%) 239 413
MdAPE (%) 63 116
RMSE 35,41 43,18
Topikok magyarazéerével (#) 10,67 7,74
Gazdasagi mutatok magyarazoerdvel (#) 3,48

3 Az itt szereld R? értékek a bootsrapping minték teszt adatain torténd illeszkedések atlagat jelentik az dsszes
iddszakra futtatott LASSO regressziok atlagaban (95 periodus atlaga).

Forras: sajat szamitasok
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A modellek eldrejelz6 képessége igen gyenge, azok a legtobb valtozast csak utdlak képesek
lekdvetni. Figyelemremélté ugyanakkor az a tény, hogy a havi makrogazdasagi mutatok és
azok valtozéasai nem javitottak az eldrejelzés pontossagat, hanem rontottak, nagyobb atlagos
elorejelzési hibakat eredményezve. A fogyasztdi bizalmi index idésoranak perzisztenciajat
szemlélve az a benyomdasunk lehet, hogy a naiv eldrejelzés igen jo eredményt adhat: az
index szintjében csak igen ritkan kovetkezik be jelentds valtozas, igy minden periddust jol
becsiilhetiink az el6z6 periddus szintjével.

A bizalmi index eldrejelz6 modellem teljesitménye valoszinlileg javithato lehet szentiment
elemzés hozzaadasaval: még ha a sokk-hatast hirtelen felfutd topikokhoz esetleg nem is
attributal megfeleld fontossagot az egyes periddusok modellje, ha az eldrejelzendd honap
eldtti 23 honap topikjainak nem csak a mennyiségi, de szentiement adatait is bevonndm a
LASSO regressziokba, minden bizonnyal a trendforduldkat jobban leiré modelleket kapnék.
Nem gépi tanulds modszerével, de hasonld mddon jartak el Alsem és szerzdtarsai, akik erds
korrelaciot talaltak (0,60) a fogyasztoi bizalmi index és az altaluk képzett gazdasagi hireket

¢és azok szentimentjét magaban foglalo index k6zott (Alsem et al., 2008).

3.2. HAZTARTASOK INFLACIOS VARAKOZASANAK ELOREJELZESE

A héztartasok inflacids varakozasat képes volt eldrejelezni mind az LDA topikokbdl épitett,
mind a makrogazdasagi mutatokkal kiegészitett modell, ugyanakkor az elérejelzés pontos-
nak nem mondhat6 és a bizalmi indexnél megfigyelhetd késés itt is megfigyelhetd a nagy
szintugrast kivalté sokk-események kornyezetében. ElImondhaté tovabba, hogy a modellek
hajlamosak tulreagalni bizonyos eseményeket €s a tényérteknél jelentésen nagyobb valto-

zasokat eldrejelezni.
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3. abra: a haztartasok inflaciés varakozasa és annak elérejelzései a havi valtozas elé-
rejelzésekbo6l kumulalva

Az abran a haztartasok inflacios varakozasanak indexének idésorat lathatjuk pottydzott vonallal, s6tétebb foly-
tonos vonallal az LDA-LASSO modell havi valtozasra vonatkozo eldrejelzéseinek kumulalt idésorat, mig
vilagosabb folytonos vonallal a makrogazdasagi mutatokkal kiegészitett regresszio eldrejelzéseinek kumulalt
idésorat. Fiiggbleges vonalakkal jelolve a vizsgalt iddszak két jelentGsebb elmozdulasa: a Covid19-pandémia
¢és Ukrajna orosz invazioja.

Haztartdsok inflaciés varakozdsa és el6rejelzése
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A havi makrogazdasagi mutatok az inflacios varakozas esetében sem tudtak javitani
az eldrejelzések pontossagat, bar ebben az esetben nem is rontottak azt. A széles korben
alkalmazott értékelés szerint a 29%-os atlagos abszolut eldrejelzési hiba (MAPE) érték az
LDA-LASSO modell esetében az ésszerii eldrejelzés mindségi kategoriaba esik (Lewis,
1982). A honaprol honapra torténd elmozdulésokat azonban ebben az esetben sem sikerdilt
elérejeleznem. A szentiment-dimenzié bevonasa ebben az esetben is tovabb javithatja a

pontossagot, a bizalmi indexnél leirtaknak megfelelden.
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5. tablazat: a haztartasok inflacids varakozasanak modelljeinek értékelése

A téblazatban a kizarélag LDA topikokra és a bizalmi index eggyel korabbi érékére futtatott (LDA-LASSO
modell) és a makrogazdasagi valtozokra kontrollalt modell (AUX-LASSO) fobb mutatdit lathatjuk. Az els6
oszlopokban az eredeti eldrejelzés adatsorai, ahol a havi valtozas eldrejelzése tortént (DIF), mig a harmadik
és negyedik oszlopokban az els6é oszlopokbol kumulalt elérejelzés talalhato.

Mivel minden periddusra sajat paraméterckkel becsiiltem, a pontos magyarazovaltozok egyértelmiien nem
azonosithatoak, helyettiik (#)-vel jeldlve a modellek atlagaban a LASSO altal nem nulla becsiilt egyiitthatoj
valtozok atlagos szamat tiintetem fel.

LDA-LASSO AUX-LASSO LDA-LASSO AUX-LASSO

DIF DIF CUM CUM
Atlagos R?? 0,21 0,22
Tény-eldrejelzés korrelacio -0,08 -0,10 0,82 0,80
MAPE (%) 29 38
MdAPE (%) 30 28
RMSE 11,15 17,20
Topikok magyarazoerével (#) 8,76 5,60
Gazdasagi mutatok magyarazoerdvel (#) 3,38

3 Az itt szerelé R? értékek a bootsrapping minték teszt adatain torténd illeszkedések atlagat jelentik az dsszes
iddszakra futtatott LASSO regressziok atlagaban (95 periodus atlaga).

Forrés: sajat szamitasok

Az inflacios varakozasok eldrejelzésének pontositasanal tovabbi lehetdség lehet az, ha nem
a balansz mutatot probaljuk elérejelezni, hanem a tényleges vart inflacié értékét, amit a
kérddiv tartalmaz is. Kutatasi kérdésem hatokorén kiviil esik, de fontos kérdés, hogy turbu-

lens idészakokban a média hogyan tudja horgonyozni a haztartasok varakozésait.
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4. KONKLUZIOK

Osszegezve eredményeim vegyes képet mutatnak: mig a fogyasztoi bizalmi indexet az el-
jarasom nem volt képes elorejelezni elfogadhatd pontossaggal, a haztartasok inflacios vara-
kozasat igen, azonban csak magas atlagos hiba mellett. Az LDA topikok mindkét esetben
elérejelzd képességgel birtak a havi makrogazdasagi mutatokkal bdvitett modellekben is,
sOt a fogyasztdi bizalmi index esetében a havi gazdasagi mutatok bevondsa rontott az el6-
rejelzések pontossagan. A varakozasok mindkét esetben igen perzisztensnek bizonyultak,
azokat honaprol honapra torténd valtozasok csak igen kevés esetben mozditjak meg jelen-
tosen. A varakozasok hirekkel torténd elérejelzésének nehézsége, hogy amennyiben azokat
olyan sokkhatasok alakitjak, amelyek a korabbi adatokban nem szerepelnek, a varakozasok
elmozdulésa és a sokkhatas topik lenyomata kozotti 0sszefliggés valds idoben nem rendel-
kezésre allo informacio, azt csak egy periodus késéssel hasznalhatjuk modelljeinkben. To-
vabbi nehézség, hogy a vizsgalt varakozas idésorokban a nagyobb elmozduldsok jellemzden
egy periodus ideig tartottak, mikozben az azt mozgato topik tartos magas prevalenciaja mel-
lett a kovetkez6 periodusban — a felfutasbol tanulva —a LASSO a valtozas tovabbi felfutasat
jelzi elére. (Ne feled;jiik, hogy a varakozasok idében egy peridodussal eltolt értékeivel sza-
moltam, igy ténylegesen az eldrejelzett varakozasok a magyardzo valtozok adott értékeit
kovetd honapra vonatkoznak!)

Eredményeim 6sszhangban allnak Yukhymenko (2021) eredményeivel a tekintetben, hogy
elsd differenciara a haztartasok inflacids varakozasa esetében 6 is igen alacsony R? értékeket
talalt.

A fogyasztoi varakozéasok a realgazdasaggal €s a hiradasokkal hosszabb iddszakon egyrtitt
mozognak (példaul Alsem et al., 2008; Malovana et al., 2021), am azokat jellemzden kovetd
indikatornak tartjak, els6sorban azok ragadossaga miatt. Az azokban jelentkezd hirtelen val-
tozasok a vizsgalt idészakban eldre nem lathatd, a korabbi iddszakokat leir6 topikokkal tel-
jességében nem megragadhatd események indukaltak, amik ilyen modon valos idében nem
elérejelezhetdek. Modszertanom lehetséges tovabb fejlesztése a szentiment dimenzidjanak
bevonasa lehet: példdul még ha a Covid19-pandémia esetében hirtelen hatalmas hatassal
bird téma jelenik is meg, aminek hatdsat a modell nem tudja a valos id6 miatt megragadni,
az ezt kisérd szentiment valtozas mas topikok esetében jo eldrejelzdje lehet a varakozasok

valtozasanak.

15



IRODALOMJEGYZEK

Szakirodalom

Adrangi, B., & Macri, J. (2011). Consumer confidence and aggregate consumption expen-
ditures in the United States. Review of Economics & Finance, 1, 1-18.

Alsem, K. J., Brakman, S., Hoogduin, L., & Kuper, G. (2008). The impact of newspapers
on consumer confidence: does spin bias exist?. Applied Economics, 40(5), 531-539.

Binder, C. C. (2021). Household expectations and the release of macroeconomic statistics.
Economics Letters, 207, 110041.

Blei, D. M., Ng, A. Y., & Jordan, M. I. (2003). Latent dirichlet allocation. Journal of
machine Learning research, 3(Jan), 993-1022.

Bruine de Bruin, W., Vanderklaauw, W., Downs, J. S., Fischhoff, B., Topa, G., & Arman-
tier, O. (2010). Expectations of inflation: The role of demographic variables, expec-
tation formation, and financial literacy. Journal of Consumer Affairs, 44(2), 381-402.

Carroll, C. D. (2003). Macroeconomic expectations of households and professional forecas-
ters. The Quarterly Journal of economics, 118(1), 269-298.

Chang, J., Gerrish, S., Wang, C., Boyd-Graber, J., & Blei, D. (2009). Reading tea leaves:
How humans interpret topic models. Advances in neural information processing
systems, 22.

Coibion, O., & Gorodnichenko, Y. (2015). Information rigidity and the expectations forma-
tion process: A simple framework and new facts. American Economic Review, 105(8),
2644-2678.

Doms, M. E., & Morin, N. J. (2004). Consumer sentiment, the economy, and the news me-
dia. FRB of San Francisco Working Paper, (2004-09).

Granat, M. P., Lehmann, K., Nagy, O., & Neszveda, G. (2023). Expect the unexpected: Did
the equity markets anticipate the Russo-Ukrainian war?. Finance Research Letters,
58, 104301.

Kwan, A. C., & Cotsomitis, J. A. (2006). The usefulness of consumer confidence in
forecasting household spending in Canada: A national and regional analysis. Econo-
mic Inquiry, 44(1), 185-197.

Larsen, V. H., Thorsrud, L. A., & Zhulanova, J. (2021). News-driven inflation expectations
and information rigidities. Journal of Monetary Economics, 117, 507-520.

Larsen, V. H., & Thorsrud, L. A. (2019). The value of news for economic developments.
Journal of Econometrics, 210(1), 203-218.

Larsen, V. H., & Thorsrud, L. A. (2022). Asset returns, news topics, and media effects. The
Scandinavian Journal of Economics, 124(3), 838-868.

Lewis, C. D. (1982). Industrial and business forecasting methods: A practical guide to ex-
ponential smoothing and curve fitting. Butterworth Scientific.

Li, C. (2011). Consumer expectation and output growth: The case of China. Economics
Letters, 113(3), 298-300.

Malmendier, U., & Nagel, S. (2016). Learning from inflation experiences. The Quarterly
Journal of Economics, 131(1), 53-87.

Malovana, S., Hodula, M., & Frait, J. (2021). What does really drive consumer con-fi-
dence?. Social Indicators Research, 155(3), 885-913.

Mankiw, N. G., Reis, R., & Wolfers, J. (2003). Disagreement about inflation expectations.
NBER macroeconomics annual, 18, 209-248.

Meédiapiaci jelentés 2023. (2023). Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatosag.

Nimark, K. P., & Pitschner, S. (2019). News media and delegated information choice. Jour-
nal of Economic Theory, 181, 160-196.

16



Rieger, J., Jentsch, C., & Rahnenfiihrer, J. (2021, November). RollingLDA: An update al-
gorithm of Latent Dirichlet Allocation to construct consistent time series from textual
data. In Findings of the Association for Computational Linguistics: EMNLP 2021 (pp.
2337-2347).

Silge, J., & Robinson, D. (2017). Text mining with R: A tidy approach. " O'Reilly Media,
Inc.".

Tibshirani, R. (1996). Regression shrinkage and selection via the lasso. Journal of the Royal
Statistical Society Series B: Statistical Methodology, 58(1), 267-288.

The joint harmonised EU programme of business and consumer surveys. (2024). European
Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs.

Thorsrud, L. A. (2020). Words are the new numbers: A newsy coincident index of the busi-
ness cycle. Journal of Business & Economic Statistics, 38(2), 393-4009.

Ulrike, M., & Juan, O. (2019). Exposure to Daily Price Changes and Inflation Expectations.
NBER working paper, 26237.

Van Dalen, A., de Vreese, C., & Albazk, E. (2017). Economic news through the magnifying
glass: How the media cover economic boom and bust. Journalism Studies, 18(7), 890-
909.

Van Raaij, W. F. (1989). Economic news, expectations and macro-economic behaviour.
Journal of Economic Psychology, 10(4), 473-493.

Yukhymenko, T. (2021). The role of the media in the inflation expectation formation pro-
cess. Visnyk Nacional'noho Banku Ukrainy, (253), 4-26.

17



MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: VARAKOZASOK HAVI VALTOZASANAK IDOSORAI

Az alabbi dbrakon a gordiil6 elérejelzés havi valtozasokra vonatkozo értékeit €s a ténysza-
mok lathatoak. Az Eredmények fejezetben talalhatd abrak ezek 6sszegzésével alltak eld.

4. abra: a fogyasztoi bizalmi index havi valtozasa és annak elorejelzései

Az abran a fogyasztoi bizalmi index havi eltéréseit (CCI) lathatjuk a megel6z6 honaphoz hasonlitva potty6zott
vonallal, sotétebb folytonos vonallal az LDA-LASSO modell elérejelzéseit, mig vilagosabb folytonos vonallal
a makrogazdasagi mutatokkal kiegészitett regresszio elérejelzéseit. Fliggdleges vonalakkal jelolve a vizsgalt
id6szak két jelentésebb elmozdulasa: a Covid19-pandémia és Ukrajna orosz invazidja.

Fogyasztdi bizalmi index havi valtozasa és eI6rejeIzése
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Forras: Eurostat €s sajat szamitasok

5. abra: a haztartasok inflacids varakozasanak havi valtozasa és annak elérejelzései

Az abran a haztartasok inflacios varakozasanak indexének eltéréseit lathatjuk a megel6z6 honaphoz hasonlitva
pottydzott vonallal, sdtétebb folytonos vonallal az LDA-LASSO modell eldrejelzéseit, mig vildgosabb foly-
tonos vonallal a makrogazdasagi mutatokkal kiegészitett regresszio eldrejelzéseit. Fiiggéleges vonalakkal je-
16lve a vizsgalt id6szak két jelentésebb elmozdulasa: a Covid19-pandémia és Ukrajna orosz invazioja.

Haztartasok inflacids varakozasanak havi valtozdsa és el6rejelzése
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