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1. Kutatas eléozményei és a téma indoklasa

Az utébbi években az empirikus elemzések készit6i egyre szélesebb korben alkalmazzdk a
Bayes-i 6konometria eszkoztarat. E térnyerésnek tobb oka van.

Az els6 és egyben legfontosabb ok, hogy a Bayes-i konometriai vizsgdlatok egy igen
egyszeril valészintiségi osszefiiggésre épiilnek: a Bayes-szabdlyra. Némi tilzédssal az mond-
hatjuk, hogy kizardlag a Bayes-szabdly ismerete elegend6 a Bayes-i elemzések elvégzéséhez,
minden egyéb ismeret "csak" ahhoz sziikséges, hogy a Bayes-szabdllyal kapott valészinii-
ségeket jol értelmezheto statisztikai mutatokkd transzforméljuk. Sokdig azonban éppen
ezeknek az informdcié-tomoritést célzé technikdknak a hidnya korldtozta a Bayes-i dko-
nometria széleskorii alkalmazhatésagat. Leszamitva ugyanis néhdny egyszerti esetet, a
Bayes-szabdly alkalmazdsaval kapott poszterior siirtiségfiiggvény nem azonosithaté egyet-
len ismert eloszlds sfiriiségfiiggvényével sem, igy a poszterior eloszlds momentumai (az
ismeretlen paraméterek virhat6 értéke, szordsa, stb.) sem hatdrozhaték meg analiti-
kus eszkozokkel. Az analitikus eszkozok helyettesitésére az utébbi évtizedekben tobb,
osszefoglaléan szimuldciés technikdnak nevezett eljardst dolgoztak ki, melyekkel barmi-
lyen, stirliségfiiggvényel adott eloszldsnak momentumai meghatdrozhaték. A szimuldcids
technikdk szamitasigényesek, ezért okonometriai alkalmazasuk a szamitégépek szdmitdsi
kapacitdsanak korldtai miatt sokdig csupan elméleti lehetéség volt. A szamitégépek szé-
mitdsi kapacitdsanak utébbi években végbement ugrasszerii fejlédése viszont mara lehe-
tové tette, hogy az elméletileg kidolgozott szimulacios technikdk algoritmusai viszonylag
gyorsan lefuthassanak, igy az utébbi években a Bayes-i 6konometriai elemzésekben mind
gyakrabban hasznéaljak a szimuldciés technikékat.

A Bayes-i elemzés térnyerésének mésik oka, hogy a Bayes-szabaly a stir{iségfiiggvényen
keresztiil egyben meghatdrozza az ismeretlen paraméterek eloszldsat is. Emiatt — ellen-
tétben a hagyomanyos megkozelitéssel — a paraméterek eloszldsanak meghatarozédsdhoz

a Bayes-i okonometridban nincs sziikség semmilyen, a mintaelemszam novelésére épitod



aszimptotikus eredményre.!

A Bayes-i elemzés térnyerésének harmadik oka, hogy néhdany sok ismeretlen véltozot
tartalmazé ckonometriai modell, mint példdul nagyméreti kézgazdasagi, idoben valtozé
egyiitthatéju modell, stb., vagy nem is lenne becsiilheté a hagyoméanyos eszkozokkel az
adatok sziikos informadcié tartalma miatt, mig a Bayes-i elemzési keretek kozott a hidnyzé
informéciok, melyek szarmazhatnak akar kozgazdasdgi elméletbol, akar kordbbi eredmé-
nyekbol, illetdleg az elemzd sajat meggy6zodésébol, konnyen beépithetdk a becslésekbe;
vagy a paraméterek optimélis értékeinek meghatdrozasa valna numerikusan problémassa.

A Bayes-i médszerek, azon beliil is a Bayes-i tkonometriai médszerek, Magyarorszagon
egyelore kevésbé népszertiek, legaldabbis a harom legnagyobb tekintélyli magyar kozgazda-
sagi szakfolydirat cikkeit dttanulmanyozva.? A Kozgazdasigi Szemle 1995-t8] megjelent
szamaiban mindossze 5-szor fordul elé Bayes neve, ebbdl kétszer a Bayes-i Nash jatékel-
méleti egyenstilyhoz kotédéen (Szatméry, 1996 és Valentinyi, 2005) és haromszor mint hi-
vatkozds més szerzok eredményeire (Darvas—Szapary, 2004a; Komdromi, 2002 és Kristof-
Virag, 2005), vagyis egyszer sem fordul el6 tényleges Bayes-i 6konometrai elmélet vagy al-
kalmazds az utébbi évtizedben. Részben kivétel ez aldl tanulméanyom (Vérpalotai, 2003d),
mely egy dezaggregalt kibocsdtési réseket tartalmazé makromodell (pont)becslését mu-
tatja be, igaz még nem teljes Bayes-i eszkoztdrral. A Statisztikai Szemlében egyediil
Theiss (1971) tanulmény4t taldltam, amely a Bayes-i mddszertan alkalmazasat ismerteti
"gazdasagpolitikai" (makro)modellekben. Ide sorolhaté tovabbd az idében valtozé tort
késleltetést és becslését ismertetd tanulmanyom (Vérpalotai, 2006b). A Szigma folydirat-
ban Bayes-i vonatkozasui tanulmanyt nem taldltam.

A folyé6iratokon kiviil a magyar szerzok altal irt 6konometriai tankényvek is csak kor-

ldtozottan foglakoznak a Bayes-i médszertannal.> Kérosi-Méatyds—Székely (1990) skono-

! Ahhoz, hogy a poszterior eloszlds klasszikus konometriai értelemben konzisztens legyen, az sziikséges,
hogy a modell likelihoodja is konzisztens becsléseket eredményezzen.

2Ide a Kozgazdassgi Szemlét, a Statisztikai Szemlét és a Szigma folyéiratot sorolom.

3 A kiilfoldi (bevezetd) skonometrai tankonyvekben sem gyakori a Bayes-i elemzés ismertetése. Helyette
a Bayes-1 skonometridval 6néll6 bevezet6 tanksnyvek foglalkoznak. Lasd példdul kordbbrél Zellner (1971),



metria tankonyve roviden ismerteti a Bayes-i becslés alapjait. Hunyadi (2001) egy feje-
zetet szentel a Bayes-i statisztika alapjainak ismertetésére, kiegészitve néhdny empirikus
alkalmazdssal is. Azonban mindkét tankonyv eltekint a modern szimuldciés technikak is-
mertetésétol, melyek a nem elemi becslési feladatoknal nélkiilozhetetlenek. Részben taldn
a modern eszkoztdr magyar nyelvii ismertetésének hidnya is oka annak, hogy a kozgazda-
sdgtan egyetemi oktatdsdban sem kap hangsilyt a Bayes-i 6konometria.’

A fent emlitett folyéiratcikkek és tankonyvek mellett azonban késziiltek Bayes-i ko-
nometriat alkalmazé tanulményok. Igy Hunyadi (1980) tanulménya, mely Shiller-féle
simasagi priort hasznélt kiilkereskedelmi egyenletek becslésére, illetve kandidatusi érteke-
zése (Hunyadi, 1985), mely atfogo képet adott az osztott késleltetésii modellekrdl, kozte a
Shiller-féle simaségi prioron alapulé osztott késleltetésrdl.® Hosszu sziinet utdn az utébbi
években néhdny szerz6 Bayes-i 6konometridt haszndlé tanulményokkal jelentkezett, mint
pelddul G4l (1998), aki halanddsagi tdblakat becsiilt Bayes-i médszerekkel, Horvath (2001)
hierarchikus Bayes-i becslése, vagy Horvath (2003) értekezése, mely az agrérpiaci dontés-
hozatalban alkalmaz Bayes-i mdédszereket. Ide sorolom tovdbba egyes kordbbi, Bayes-i
okonometridt hasznalé tanulmanyaimat is (Varpalotai, 2002, 2003a, 2003b, 2003c, 2003d,
2006a, 2006b, 2006c¢).

Lathato, hogy viszonylag kis szdmban, de sziiletnek Bayes-i 6konometridval foglalkozé
tanulmanyok magyar szerzok tollabél. Ugyanakkor mindeziddig nem késziilt olyan is-
mertetés, amely dtfogéan attekintené a Bayes-i becslések sordn alkalmazhaté szimuldcios

technikdkat.” E hidgny részbeni pétldséra az értekezés 1. fejezetében rovid dttekintést adok

vagy a modern eszkoztdrat is ismertetd Koop (2003) vagy Lancaster (2004) tankonyveit.

*A tankonyvet, s kiilon a Bayes-i fejezetet Oravecz (2001) méltaja recenziGjaban.

SErdekes, hogy a Budapesti Miiszaki és Gazdassgtudoméanyi Egyetem Villamosmérnoki és In-
formatikai Kardan Antal Péter jegyez egy Bayes-i tanuldssal foglalkozé targyat, amelynek temati-
kdja tartalmazza a modern szimuldciés technikdk ismertetését is. A tantirgy tematikdjat lasd a
http://www.vdk.bme.hu/targykov/valaszthato/vimm9052.htm honlapon

STudomdsunk szerint Hunyadi Laszl6 volt az elsé és sokdig egyediili, aki simasagi priorokkal foglalko-
zott Magyarorszagon.

TKivétel ez alél Horvédth (2003) értekezése, mely a szimuldciés médszerek egyik tipusdt, a Gibbs-féle
eljarast részletesen ismerteti.



a Bayes-i becslésekrol, kiegészitve az utébbi két évtized f6 eredményeivel, a szimulacios el-
jardsokkal, melyek segitségével a kordbban elemezhetetlennek tiiné poszterior eloszldasok is
kezelhet6vé valtak. Ugy gondolom, hogy e médszerek széles korben valé megismerése Ma-
gyarorszagon is sok szerzot inspirdlna arra, hogy empirikus elemzéseit Bayes-i eszkozokkel
végezze.

Az értekezés 11. fejezetében megvizsgdlom, hogy az Eurépai Unids tagorszdgok, illetve
néhany tovdbbi orszég tizleti ciklusai milyen mértékben szinkronizéltak a(z Eurépai) Gaz-
dasagi és Monetdris Uni6 aggregdlt tizleti cikluséval.

A vizsgdlat elméleti hatterét az optimalis valutadvezet irodalma adja, mely szerint
joléti nyereséggel jarhat egy kozos valuta bevezetése olyan allamokban, amelyek optimaélis
valutaovezet alkotnak. Ennek egyik sziikséges feltétele, hogy a valutatvezet orszagainak
iizleti ciklusai kellé mértékben egyiittmozogjanak, azaz szinkronizéltak legyenek.

Az iizleti ciklusok egyiittmozgdsanak vizsgdlata a Gazdasédgi és Monetéris Unié létre-
hozédsa utan is aktudlis. Egyrészt vizsgdlhatd, hogy a jelenlegi tagdllamok {iizleti ciklusai-
nak egyiittmozgasa fokozodott-e a kozos pénz bevezetése 6ta. Masrészt az Eurépai Unid
djonnan csatlakozott orszagai, koztitk Magyarorszag is kotelezettséget vallalt a k6zos pénz
bevezetésére, emiatt fontos azt vizsgalni, hogy a Gazdasdgi és Monetéris Unié jelenlegi ta-
gallamainak ciklusaival milyen mértékben mozognak egyiitt ezeknek az orszdgoknak iizleti
ciklusai, illetve kimutathaté-e koriikben szinkronizécié a Gazdasagi és Monetdris Uniéval,
hiszen a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz valé jovobeli csatlakozdsuk sikerét elosegitheti a
szorosabb egyiittmozgds. A vizsgédlatba bevontam néhédny Eurépai Unién kiviili orszdgot
is, ami dltal a vildgciklus jelenléte — azaz Furépai Unién kiviili orszdgoknak az Eurdpai
Uni6s orszdgokkal valé egyiittmozgésa — is tesztelheto.

Az értekezés I11. fejezetében egy Bayes-i okonometriai inflicié-elorejelzé modellt is-
mertetek, melyben a fogyasztéi drak valtozdsat a koltségek valtozdsdval magyardzom.®

Magyarorszagon a jegybanki inflacios elérejelzések szerepe felértékelddott az inflaciés cél-

8 A modell egy korabbi, még nem "valédi" — azaz a poszteriorok eloszldsat nem térgyalé — Bayes-i
valtozatat ismerteti Varpalotai (2003c). A valédi Bayes-i véltozatrol ldsd Vérpalotai (2006a).
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kovetés rendszerének 2001. juniusi meghirdetése 6ta. A Magyar Nemzeti Bank monetaris
tandcsa ugyanis donté mértékben az inflaciés elorejelzések alapjan formaélja a monetaris
politikdt, illetve alakitja a monetdris kondicidékat. Az elorejelzések rendszeres publikéldsa-
val, illetve az elorejelzéseken alapulé monetdris dontéseken keresztiil a jegybank hatédssal
van a gazdasagi szereplok inflaciés varakozdsaira, ezért fontos, hogy a jegybanki infldcids
elorejelzések megbizhatdk legyenek. Az &ltalam kidolgozott inflaciés eldrejelzd modell
elorejelzd képessége kivild, még a piaci elemzok elérejelzéseivel dsszehasonlitva is. A be-
mutatdsra keriild modellel készitett elérejelzéseket a Magyar Nemzeti Bank is felhasznalja

hivatalos elérejelzéseiben.

2. A felhasznalt mdédszerek

A Bayesi skonometriai elemzések médszertani szempontbdl hdrom &ltaldnos 1épésre bont-
hatok: (1) a vizsgdlni kivant modell likelihoodjénak meghatdrozasa; (2) az elézetes isme-
retek valésziniiségekben torténd megfogalmazasa; (3) a Bayes-szabdly alkalmazdsaval a
poszterior stirliségfiiggvény meghatdrozésa, illetve ez alapjén az eredmények értelmezését
segitd mutatészamok meghatdrozasa.

A vizsgélni kivant modell likelihoodjanak felirdsahoz a modell hibatagjénak eloszldsat
kell meghatdrozni. A tézisben mindvégig normaélis eloszldsu hibatagokkal dolgoztam.

A tézisben a modellek egyes paramétereire vonatkozé elézetes ismereteket, elvardsokat
tobbnyire a Shiller (1973) &ltal simaségi priornak nevezett formdban fogalmaztam meg.’
A simasdgi priorok olyan elvdrdsokat testesitenek meg, melyek szerint vagy egy idében
valtozo egyiitthaté lefutdsa, vagy egy osztott késleltetésii egyiitthaté késleltetési profilja
sima, vagyis az egymast kovetd értékek csak fokozatosan véltoznak.

A tézisben ismertetett eredmények, adott likelihood és prior mellett, mddszertani

szempontbodl egy egyszerii valésziniiségi Osszefiiggésre épiilnek: a Bayes-szabdlyra, mely

YA tézis bevezetjében a simasdgi priorok torténetével részletesen foglalkozom.



az egyiitthatok poszterior (egyiittes) valésziniiségében 6tvizi a vizsgélt skonometriai mo-
dell és annak egyiitthat6irél rendelkezésre all6 eldzetes informéciokat az adatokban 1évo
informécidval.

A Bayes-i okonometria modern eszkoztara valéjaban csupan arra szolgdl, hogy az
elemz6 szdméra konnyebben értelmezhetd mutatészamokat, momentumokat (egyiitthatok
varhato értékei, variancia-kovariancia métrixa, stb.) allitson el az egyiitthatok dltalaban
egyszeriien meghatdrozhatd, viszont kozvetleniil nehezen értelmezhetd poszterior egytit-
tes sfiriségfiiggvénybdl. A mutatészémok meghatarozdsdra kidolgozott, Osszefoglaléan
szimuldciés eljardsoknak nevezett moédszerek alkalmazdsa képezi ugyanakkor a Bayes-i
okonometriai elemzések kihivdsat. A tézisben a momentumok meghatédrozaséra a Gibbs-
féle mintavételt haszndlom, melyet az értekezés II. fejezetében a rdcspontos-Gibbs-féle
mintavétellel kombindlom.

Az értekezés II. fejezetében az iizleti ciklusok szinkronizdcidjanak mérésére az iroda-
lomban haszndlt gordiilé mintés és idoben valtozé paraméterti modell mellett, egy sajat
okonometriai djitason, az idoben véaltozo tort késleltetésen alapuld, idében véltozo para-
méterii és tort késleltetésii modellt hasznédlom.

Az értekezés I11. fejezetében az inflacié haromszog modelljének csaldadjdba tartozo kolt-
ségbegyflirtizodéses modellt mutatok be, mely a fogyasztéi drak valtozasat az adott termék
vagy szolgdltatas koltségtényezbinek megvéltozdsaval magyardzza. A modell az drvéltoza-
sok dinamikajat hosszu osztott késleltetésekkel irja le, melyek becslését simasédgi priorokon
alapuld, (paraméter) osszeg- és el6jelmegkotéseket is tartalmazé Bayes-i megkozelitéssel

végzem.



3. Az értekezés eredményei

3.1. A modern Bayes-i 6konometriai eszk6z6k ismertetése

Az értekezés 1. fejezetében a modern Bayes-i 6konometria alapvetd elemzési eszkozeit
ismertettem, koztiik a szimulédcids eljardsokat, melyek az utébbi évtizedben forradalmian
megljitottak a Bayes-i elemzéseket. Fzek a szimulécids eszkozok a magyar ckonometriai-
statisztikai irodalomban kevéssé ismertek, ezért ez a fejezet — mikozben a tézis tobbi
fejezetében alkalmazott mddszereket is feloleli — egyben hidnypdétlé ismeretterjesztést is
célul tizott ki. A fejezet felépitése alkalmas arra, hogy egy féléves bevezeté Bayes-i

okonometria kurzus ismeretanyagdul szolgéljon.

3.2. Idoben valtozé paraméterii és tort késleltetéses modell

Az értekezés I1. fejezetében a hagyomédnyos, egész értékii rendre értelmezett késleltetés
operdtor idoben véltozé tort késleltetésekre valé kiterjesztésével rendkiviil rugalmas ido-
sorelemzési eszkozt mutattam be, melynek felhasznaldsdval az idosorelemzésekben az ido-
ben viltozé késleltetési struktirdt is modellezni lehet. A tort késleltetés felhasznaldsdval
olyan modellkeretet vazoltam, amelyben az idoben véaltozé paraméterek kiilon-kiillon mé-
rik a valtozok egyiittmozgdsat illetve faziskésését. A modell egyiitthatéit simasédgi priorok

felhasznaldsdval, Bayes-i technikdval becsiiltem meg.

3.2.1. Uzleti ciklusok szinkronizdciéjanak vizsgdlata 24+1 orszag adatain

A modell alkalmazdsaként az iizleti ciklusok kozti szinkronizdciét vizsgdltam, egyrészt
mesterségesen generdlt adatokon, mésrészt 24+1 orszag valés GDP adatain. A vizsgdlatba
bevont orszagok a kovetkezék voltak: Kelet-Kozép Eurépai orszagok: Csehorszag, Esztor-
szag, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvania, Magyarorszdg, Szlovdkia, Szlovénia; Gazdasagi
és Monetdris Uni6 orszdgai: Ausztria, Belgium, Franciaorszdg, Finnorszag, Gorogorszag,

Hollandia, Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Spanyolorszdg; és végiil a vegyes Kont-



rollcsoport, amelyben szerepelnek nem-GMU tag EU dllamok, mint Dénia, Svédorszag és
Egyesiilt Kirdlysdg; tovabbi eurépai allamok, mint Norvégia és Svdjc; illetve USA és Ja-
pan, melyek a vildg mésik két gazdasdgi vezetét reprezentdljdk, tovabba +1, "referencia
orszdagként" a Gazdasdgi és Monetdris Unié orszagainak aggregatuma.

A mesterséges mintdk tapasztalatai arra mutattak réd, hogy az idében valtozé paramé-
teres és valtozé késleltetéses modell sokkal inkdbb képes mind a mintén beliil megragadni,
mind mintédn kiviil elérejelezni a folyamatokat, mint az tizleti ciklusok szinkronizaciéjanak
mérésére hagyomanyosan alkalmazott eljards. A mesterséges mintdn tapasztalt jelenségek
a valdés adatokon végzett hagyomdanyos szinkronizacios vizsgalatoknadl is visszakoszontek,
ezzel is aldtdamasztva a rugalmasabb modellezési eszkozok alkalmazdsanak sziikségességét.

Az idében véltozé paraméterii és tort késleltetéses modellel kimutattam, hogy a vizs-
galt orszagok Gazdasédgi és Monetaris Uni6 (aggregélt) itizleti ciklusdhoz valé szinkroni-
zdcidja igen eltérd. Az djonnan csatlakozott Eurépai Unids tagallamok koziil egyediil
Magyarorszag és Szlovénia tekintetében taldltam szoros egyiittmozgdst, mig a tobbi csat-
lakoz6 dllam esetében az iizleti ciklusok még messze nem szinkronizéltak a Gazdaséagi és
Monetdris Unio tizleti ciklusaval.

A Gazdasdgi és Monetdris Uni6 tagdllamainak ciklusai — Finnorszédg és Portugéalia — ki-
vételével igen szinkronizédltak mind a ciklusok relativ amplitidéjat, mind a faziseltolédést
tekintve. Dénia, Egyesiilt Kirdlysag és Svédorszdg esetében a szinkronizaltsag szintén
nagyfoku, hasonléan Svéjchoz, megelézve Norvégia szinkronizaltsagat. Erdekes jelenség,
hogy az USA iizleti ciklusai is igen szinkronizdltak a Gazdasdgi és Monetdris Unié cik-
lusaival, ugyanakkor egy hatdrozott eldidejiiség is mutatkozik az USA javédra, vagyis a
Gazdasagi és Monetdris Unié ciklusai kovetik az USA ciklusait. Japédn és a Gazdaségi és

Monetdris Unio tizleti ciklusai kozott nem taldltam jelentds szinkronizéciot.



3.2.2. A vizsgdlat gazdasagpolitikai kovetkezményei

Az eredmények alapjan néhény ovatos gazdasagpolitikai kovetkeztetés is levonhats. Az
optimadlis valutacvezetek egyik kritériumanak az abban résztvevo orszdgok gazdasdgdnak
szoros egyiittmozgdsat szoktak tekinteni. Ezt a kritériumot a Gazdasdgi és Monetdaris
Unié6 tagédllamai, kivéve Finnorszdgot és Portugdlidt, egyértelmiien teljesitik. Az jonnan
csatlakozott Eurépai Unié tagallamok tilnyomo tobbségének gazdasdga még nincs szoros
egyiittmozgdsban a Gazdasdgi és Monetdris Unié iizleti ciklusaival, ezért szamukra na-
gyobb kockdzatot jelenthet a csatlakozasi szerzddésiikben vallalt jovobeni Monetdris Unids
tagsdgukkal egyiitt jaré kozos monetaris politika. Ez aldl kivételt képez Magyarorszag és
Szlovénia, ahol a szinkroniziltsdg a Gazdasdgi és Monetdris Unié jelenlegi tagédllamaival
egyezd mértékii. A mar régebbi Eurépai Uniés, de a Gazdasdgi és Monetdris Uniéban részt
nem vevod tagdllamok iizleti ciklusainak egyiittmozgdsa igen szoros a Gazdasédgi és Mo-
netaris Unié aggregdtummal, ami szamukra az Euro-6vezetben val6 részvétel lehetdségét

erositi.

3.3. Koltségbegyuriizodésen alapulé inflaciés elorejelzé modell

Az értekezés III. fejezetében egy inflicio eldrejelzésére alkalmas modellt mutattam be,
mely a fogyasztoi drakat az adott joszdag koltségtényezdinek megviltozasdval magyardzza.
A modell dezaggregilt, a KSH fogyaszt6i kosardba tartozé 160 termék piaci drait 43
kiilonboz6 jészagesoportban modellezi. A modell az drviltozdsok dinamikéjat hosszi osz-
tott késleltetésekkel irja le, melyeknek becslését simasdgi priorokon alapuld, (paraméter)
Osszeg- és elbjelmegkotéseket is tartalmazé Bayes-i megkozelitéssel végeztem.

A bemutatott becslési eljaras egyben Shiller (1973) médszerének tovabbfejlesztése tobb
iranyban: (1) a simasagi prior alkalmazdsa tobbvédltozés modellnél, (2) paraméterkorlato-
zésok figyelembe vétele a simasédgi prior felirdsénal, (3) eldjelmegkstések figyelembe vétele

a becsléseknél.



3.3.1. Eltéro koltségbegyiiriizodési sebességek

A koltségbegylirtiz6dések becslése szamos tanulsaggal szolgalt. Altaldnos tapasztalat volt,
hogy a bérkoltségek viszonylag hosszu, legaldbb fél-egy éves késleltetéssel kezdenek be-
gylirtizédni az drakba. Masik dltalanos jellemzoje volt a begytiriizédési profiloknak, hogy
a kiilfoldi arvaltozasok édltaldban hamarabb jelennek meg az drakban, mint az drfolyam
véltozdsa. A modell részmintdkon elvégzett becslésekor azt tapasztaltam, hogy a becsiilt
profilok dltaldban igen stabilak voltak. Egyediil az arfolyam és a kiilfoldi drak paraméterei
valtoztak, némely esetben jelentosen, aminek magyarazata lehet, hogy a vizsgédlt minta
idészakban a magyar monetéris politika a sziiksdvos csuszéleértékelésrol attért az inflacids

célkitlizés rendszerére.

3.3.2. Kiemelkedo elorejelzod képesség

A dezaggregélt koltségbegytirtizédéses modell eldrejelzé képessége kiemelkedd. Osszevetve
a Reuter’s piaci elemzok éltal adott eldrejelzések atlagaval, azt taldltam, hogy — jollehet a
kozvetlen Gsszevetést tobb tényezd is neheziti, igy példaul az elére bejelentett AFA valto-
zas, illetve az eltérd informadciobdazis, mely a dezaggregilt koltségbegyiirtizodéses modell
és a piaci elemzok elorejelzései mogott vannak — a dezaggregdlt koltségbegytirtizodéses

modell mind révid, mind hosszi tdvon pontosabb elorejelzéseket eredményez.

3.4. Ertekezésben bemutatott médszertani djitasok

Az értekezés empirikus eredményeinek osszefoglaldsa utdn roviden attekintem, hogy az
egyes fejezetekben alkalmazott médszerek mennyiben jelentenek mdédszertani ijitést.

Az értekezés 1. fejezetében ramutattam arra, hogy Shiller (1973) és Hodrick-Prescott
(1980, 1997) mdédszere lényegét tekintve azonos.

Az értekezés I1. fejezetében a hagyomédnyos, egész értékii rendre értelmezett késleltetés

operatort kiterjesztettem idoben véltozé tort késleltetésekre. A bevezetett idében valtozé

10



paraméterii és tort késleltetéses modell becslésére simasdgi priort alkalmaztam.

A TIII. fejezetben kiterjesztettem az osztott késleltetés modelljét tobbvaltozds esetre,
tovabbd bemutattam, hogy miként lehet eldjelmegkotéseket, kezdeti és végfeltételeket,
tovdbba paraméter-restrikciékat egyidejiileg figyelembe venni a simasédgi priorok haszné-

latakor.
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