Hitelintézeti Szemle, 24. évf. 3. szdm, 2025. szeptember, 54—74. o.

54

Inflacio és bizonytalansag: eredmények a GARCH-
MIDAS-in-Mean modellezésbdl*

Chaoyi Chen® — Barké Tamds® — Nagy Olivér

Tanulmdnyunkban az infldcio és az infldcids bizonytalansdg kapcsolatdt vizsgadljuk
eqgy ujszerli GARCH-MIDAS-in-Mean megkézelités alkalmazdsdval, amely lehetévé
teszi az infldcids bizonytalansdg révid tdavu és idében vdltozd, hosszu tavu kompo-
nenseinek szétvdlasztdsdat. Modelliinket brit adatokon teszteltiik. Eredményeink azt
mutatjdk, hogy a makrogazdasdgi és pénziigyi vdltozok jelentds hatdst gyakorolnak
az infldcids bizonytalansdg hosszu tdvu 6sszetevdjére. Azdltal, hogy a MIDAS-sz(i-
rés segitségével engedjiik, hogy a hosszu tavu bizonytalansdg idében vdltozzon,
kimutatjuk, hogy a multbeli infldcio révid tavu bizonytalansdgot névelé hatdsdra
vonatkozo bizonyiték gyengiil, 6sszehasonlitva azokkal az eredményekkel, amelyek
egy dllandé hosszu tdvu infldcids bizonytalansdgot feltételeznek. Ugyanakkor ered-
ményeink aldtdmasztjdk a Cukierman—Meltzer-hipotézist: az infldcids bizonytalansdg
infldcidra gyakorolt hatdsa robusztusabbd és kifejezetten erételjessé vdlik hosszabb
idésorok haszndlatakor, bdr ez az Gsszefiiggés érzékeny a strukturdlis térésekre,
példdul az dfa-csékkentésre és a Covid19-jarvanyra. Emellett nem taldltunk bizonyi-
tékot arra, hogy az infldcio valtozdsai visszahatndnak a révid tavu bizonytalansdgra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E31, E52, C22
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1. Bevezetés

Az inflacié és az inflacids bizonytalansag kapcsolatanak megértése az egyik legfon-
tosabb kérdés a monetaris hatdsagok szamara, hiszen vita targyat képezi mind az
inflacid sajat bizonytalansagdra gyakorolt hatasa, mind pedig az inflaciés bizonyta-
lansagnak az inflaciés ratakra gyakorolt visszahatasa (Greenspan 2004).
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Infldcié és bizonytalansdg: eredmények a GARCH-MIDAS-in-Mean modellezésbdl

A meglévé szakirodalom vegyes bizonyitékokat kinal, ami rdvilagit az inflacié és
a bizonytalansag kozotti kapcsolat 0sszetettségére. Kilénosen fontos, hogy a szak-
irodalom jelentGs része GARCH(-in-Mean) modellekre tamaszkodik, amelyek eleve
feltételezik, hogy a hosszu tdvu bizonytalansag idében dllandd — ez szigoru és nem
intuitiv feltevés.! Tanulmanyunk célja ennek a feltevésnek a feloldasa. Hozzaja-
ruldsunk a szakirodalomhoz az, hogy alkalmazzuk az Engle és szerzétdrsai (2013)
altal megfogalmazott Uj GARCH-MIDAS-in-Mean modellt az inflacié és a bizonyta-
lansag kapcsolatanak vizsgalatdra. Modellkeretiink lehetévé teszi, hogy az inflacids
bizonytalansagot rovid tavu és id6ben valtozo, hosszu tavi komponensekre bontsuk,
feltételezve, hogy a hosszu tavi komponenst a kisimitott (hosszabb tavua) realizalt
volatilitas vagy mds makropénziigyi valtozdk vezérlik. Ez a megkdzelités lehetévé
teszi szdmunkra, hogy (1) felmérjik az inflacié révid tavu inflacids bizonytalansagra
gyakorolt hatdsat, amely gyakran kritikusabb a simabb természet(, hosszu tavu bi-
zonytalansagnal, valamint (2) értékeljik az 6sszesitett inflacios, altalunk az idében
valtozé rovid tavu és hosszu tava komponensek szorzataként definidlt bizonytalansag
inflacidra gyakorolt hatasat.

Egy frissitett, 2023-ig terjedd brit adatbazist elemziink, és 6sszehasonlitjuk a GARCH-
MIDAS-in-Mean modellbdl nyert eredményeinket a Kontonikas (2004) éltal hasznalt
GARCH-in-Mean modellel kapottakkal. Eredményeink a kovetkez6képpen foglal-
hatok ossze: El6szor, a mintaiddszak 2002-rél (a Kontonikas 2004 tanulmanyban
hasznalt végpontrdl), 2023-ra torténd kiterjesztésével azt taldljuk, hogy az inflacids
bizonytalansdag inflacidra gyakorolt pozitiv hatdsa kifejezetten er6teljesebbé valik
a GARCH-in-Mean modellben, bar ez a hatas gyengiil, ha kizarjuk az 4fa-csdkkentési
epizodot vagy a Covid19 idGszakat. Masodszor, bar az eredmények a kiilonb6z6 min-
tavételi idGszakokon eltérGek, azt talaltuk, hogy a teljes minta elemzésekor a reali-
zalt volatilitasok jelentésen hozzajarulnak a hosszu tavu inflacids bizonytalansaghoz.
Elemzésiink tovabba azt mutatja, hogy a makrogazdasagi és pénziigyi valtozdk erés
hatast gyakorolnak az inflacids bizonytalansag hosszu tavu 6sszetevéjére. Harmad-
szor, a MIDAS-sz(irés révén lehet6vé tett id6ben valtozd, hosszu tavu bizonytalansag
mellett ugyanakkor azt tapasztaljuk, hogy a multbeli inflacié jelenlegi rovid tavu
bizonytalansagra gyakorolt hatasa elenyészévé valik. Ez az eredmény dvatossagra
int: az inflacié novekedésére adott valaszként (a rovid tavu) inflacios bizonytalansag
novekedésére utald bizonyitékok részben abbdl a korlatozd feltételezéshdl ered-
hetnek, hogy a hosszu tavu bizonytalansag idével dllandé marad. Mindazonaltal
kimutathato, hogy az inflacids bizonytalansag pozitiv és szignifikdns hatdst gyakorol
az inflacidra szinte minden GARCH-MIDAS-in-Mean specifikacioban. Ugyanakkor
nem talaltunk bizonyitékot arra, hogy az inflacié valtozasai befolyasolnak a rovid
tdvu bizonytalansagot.

1 1tt a hosszu tavu bizonytalansagot a hosszu tavu trendvolatilitas helyett az inflacio hosszabb id6horizonton
megfigyelhet6 volatilitdsaként definialjuk.
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A tanulmany tovdbbi része a kovetkez6képpen épiil fel: a mdsodik részben atte-
kintjik a szakirodalmat, a harmadik rész ismerteti az empirikus médszereket, majd
a negyedik rész bemutatja az adatokat és az eredményeket. Az 6tddik rész szakpo-
litikai ajanlasokkal zarul.

2. Szakirodalmi attekintés

Az inflacié szintje és bizonytalansaga kozotti kapcsolat elméleti alapjai régota vita-
tottak, szamos érv szél amellett, hogy az inflacié hatdssal van az inflacids bizonyta-
lansdgra, valamint forditva, a bizonytalansag is visszahat az inflaciora.

Friedman (1977) szerint az inflacids nyomas gyakran kdvetkezetlen és kiszamitha-
tatlan reakcidkat valt ki a monetaris hatdsagokbdl, ami fokozott bizonytalansagot
teremt a jov6beli inflacidval kapcsolatban, és potencialisan lassitja a kibocsatas
noévekedését.? Pourgerami és Maskus (1987) ezzel szemben arra mutatnak ra, hogy
negativ hatas is fennallhat, mivel a magasabb inflacié arra 6sztonozheti a relevans
gazdasagi szerepl6ket, hogy tobb eréforrast fektessenek a pontos elérejelzések
készitésébe.?

Az inflaciés bizonytalansagnak az inflacidra gyakorolt hatdsardél is egymadssal versen-
g6 nézépontok alakultak ki. Cukierman és Meltzer (1986) olyan modellt javasolnak,
amelyben a pénzkindlat ndvekedési Gitemével és a dontéshozdk céljaival kapcsolatos
nyilvanos bizonytalansag expanziv monetaris politikdhoz vezethet, amelynek célja,
hogy a dontéshozok inflacidval lepjék meg a kbzvéleményt. Ebben a keretrendszer-
ben a nagyobb inflaciés bizonytalansag arra 0sztonzi a politikai dontéshozdkat,
hogy inflaciés meglepetésekkel éljenek a kibocsatas dtmeneti fellenditése érde-
kében. Ezzel szemben Holland (1995) negativ 6sszefliggést feltételez, amely sze-
rint az inflaciés bizonytalansag visszafoghatja az inflaciét. Holland érvelése szerint
a politikai déntéshozdk bizonytalansag idején kertlik az inflaciés meglepetéseket
annak érdekében, hogy alakitsdk a kbzvélemény inflacids varakozasait, és elkeriiljék
a potencialis inflacids spiral kialakulasat.

Az empirikus szakirodalom folyamatosan bdvil, és értékeli az inflacids szint és
a bizonytalansag kozotti 6sszefliggésre vonatkozd elméleti modellek legljabb fej-
leményeit.* Az inflacid és bizonytalansaga kozotti kapcsolat elemzésének de facto
standardjat az Engle (1982) altal kidolgozott ARCH-modellek jelentik, amelyek azt

2 Ball (1992) Friedman érvelését a nyilvdnossag és a dontéshozdk kozotti aszimmetrikus informacios jaték
keretében formalizélja.

3 Ezt az érvelést Ungar és Zilberfarb (1993) formalizalta.

4 Az empirikus szakirodalom nagy részében az inflacids bizonytalansagot az inflacids innovaciok feltételes
varianciajaként definialjak, amely kiilonbozik a monetaris politikai bizonytalansagtdl, ami altaldban a politikai
dontések vagy a kozponti bank reakciéfiggvényének kiszdmithatatlansagara utal. Készonettel tartozunk egy
anonim lektornak, aki kiemelte ezt a fontos kiilonbséget.
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mutatjak, hogy az Egyesiilt Kirdlysag inflacidja el6re jelezhet6, id6ben valtozd vo-
latilitassal rendelkezik.

Kontonikas (2004) példaul GARCH-in-Mean modellt alkalmaz brit havi adatokra,
és pozitiv 0sszefliggést taldl a multbeli inflacids ratak és a jelenlegi bizonytalansag
szintjei kdzott. Hasonldképpen, Fountas és Karanasos (2007) a G7-orszagokat egy-
valtozés GARCH-modellel vizsgalva arra jutnak, hogy az inflacié hajlamos névelni az
inflacios bizonytalansagot, bar vegyes bizonyitékokat taladlnak arra, hogy az inflacids
bizonytalansag visszahat-e az inflacidra. Bredin és Fountas (2009) EU-orszagok-
ra alkalmazott kétvaltozés GARCH-in-Mean modellel er6s bizonyitékot szolgaltat
a Cukierman—Meltzer-hipotézis mellett, ami azt mutatja, hogy szamos eurdpai kornye-
zetben az inflacids bizonytalansag valéban erdsiti az inflaciés nyomast, mivel a dontés-
hozok inflacios meglepetésekkel probaljak 6sztonozni a gazdasagi ndvekedést. Fountas
és szerzGtdrsai (2004) hat EU-orszag adatait elemezve arra jutnak, hogy az inflaciod
kovetkezetesen noveli az inflacids bizonytalansdgot minden vizsgalt orszagban, kivé-
ve Németorszagot, ami Friedman hipotézisét tdmasztja ald. Ugyanakkor korlatozott
bizonyitékot talalnak a forditott hatdsra, vagyis az inflaciés bizonytalansag inflaciéra
gyakorolt hatasdra, amelyre heterogén eredményeket kaptak a vizsgalt orszagokban.
Tovabba, Daal és szerz6tdrsai (2005) a latin-amerikai gazdasagok inflacids dinamikajat
vizsgalva azt mutatjak ki, hogy bar az inflacid tipikusan noveli az inflacids bizony-
talansdagot, a forditott oksdagi kapcsolat vegyes képet mutat, ami megerésiti ennek
a kapcsolatnak a bonyolultsagat, kiilondsen a feltérekvd piacokon.

A G7 orszagok adatait felhasznalva Balcilar és Ozdemir (2013) gordilé (rolling) VAR-
és MS-VAR-modellekkel kimutatjak, hogy az inflacidé és a bizonytalansag kozotti
kapcsolat id6ben valtozd, és gyakran strukturdlis torésekkel tarkitott. Erés bizonyi-
tékot taldlnak Holland hipotézisére Kanadaban, Franciaorszagban, Németorszagban,
Japénban, az Egyesiilt Kiralysagban és az Egyesiilt Allamokban, ami arra utal, hogy
az inflaciés bizonytalansag bizonyos esetekben fékezheti az inflaciét. Ugyanakkor
megerdsitik Friedman hipotézisét is Kanaddban és az Egyesiilt Allamokban, ahol az
inflacié fokozza a bizonytalansagot. Caporale és Kontonikas (2009) az eurobvezetben
vizsgdlja e kapcsolat alakuldsat, kiemelve az orszdgok kozotti heterogenitdst és a gya-
kori strukturdlis toréseket, kiilénodsen az euro bevezetése el6tti id6szakban. Chang
(2012) mddositott rezsimvalté GARCH-modellt hasznalva arra a kovetkeztetésre
jut, hogy az Egyesiilt Allamokban az inflaciés bizonytalansag kiilonboz8 inflacids
rezsimek mellett sem gyakorol erds hatast az inflaciéra, ami alatamasztja, hogy az
inflacid és bizonytalansag kozotti dinamika rezsimfliggd lehet.

Ujabb tanulmanyok, példaul Barnett és szerzétdrsai (2020) félig-parametrikus meg-
kozelitést alkalmazva 6t fejlett és feltorekvd gazdasagban mutatjak ki, hogy stabil
id6szakokban pozitiv révid és kozéptavu kapcsolat all fenn, 6sszhangban Friedman
elméletével, mig valsagid6szakokban negativ kapcsolat figyelhetd meg. Apergis és
szerz6tdrsai (2021) a strukturalis torésekre érzékeny 6konometriai modszereket
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haszndlva Torokorszagban egyirdnyu oksagi kapcsolatot taldlnak az inflacio és az
inflacios bizonytalansag kozott, bar ez csak bizonyos részid6szakokban all fenn.
Bareith és Varga (2022) azt talalja, hogy Magyarorszag inflacids célkéveté rendszere
jelent6sen mérsékelte a maginflaciot, de nem volt érdemi hatassal az inflaciéra vagy
annak volatilitdsara, és az intézményi tényezék, példaul a jegybank flggetlensége
is befolyasolta az eredményeket. Sipiczki és szerzétdrsai (2024) a rendkivil magas
magyar inflaciét vizsgdlva szétvalasztjak a globalis tényezbket a kifejezetten hazai
(,hungarikum”) hatasoktdl, és megallapitjak, hogy a belfoldi tényez6k — példaul az
arszabalyozasi politikak, az arfolyam-begy(ir(izés és a fiskalis intézkedések —a nem-
zetkozi inflaciés nyomas mellett jelentds szerepet jatszottak. Balatoni és Quittner
(2024) a magyarorszagi 2021-2023-as inflacids hulldam okait elemzi, és kiemeli
a globalis kinalati sokkok, az energiadrak emelkedése és a hazai tényez6k — példaul
a fiskdlis 6sztdnzés, a bérnovekedés és az arfolyam-leértékelédés — egylittes hatdsat.
Martin és Nagy Mohdcsi (2024) a magyar inflacids célkovet6 rendszert értékelve
arra a kovetkeztetésre jut, hogy bar ez hosszu tdvon hozzajarult az inflacié mér-
sékléséhez, hatékonysagat alapvet6en a szélesebb kord intézményi hitelesség és
a fiskalis, illetve monetaris politika 6sszhangja hatarozta meg.

Osszességében tehat kiterjedt szakirodalom foglalkozik az inflacié és az inflacids
bizonytalansag kapcsolataval, az eredmények azonban orszagonként és idészakon-
ként eltérnek. Az uralkodo feltételezés ugyanakkor az, hogy a hosszu tavu inflaciés
bizonytalansag allandé. Tanulmanyunk ujdonsaga, hogy feloldjuk ezt a feltételezést,
és szamszerUsitjik annak hatdsat.

3. Okonometriai keretrendszer
Az inflaciés bizonytalansagot jellemz6en GARCH-modellek segitségével becsiilik.

Kontonikas (2004) példaul a kdvetkez6 GARCH-in-Mean modellt alkalmazza a havi
inflacié és az inflacios bizonytalansag kapcsolatanak vizsgalatara:

T = Yo + V1Tle—1 + V2Tle—3 + V3T + VaTli—12 + 6 The + e

q p
hy = ao+zai#§—i+2[3j hej+ ATz (1)
i=1 =1
He = /Theg,

ahol 11, a havi inflacios rata az adott t id6szakban, T az inflacios bizonytalansag hosszu
tavu komponensét mérd konstans, h; az inflacio feltételes varianciaja, amely egy
GARCH(p,q) folyamatot kovet és az inflacids bizonytalansag révid tdvi komponensét
méri, z; a varianciat magyardzd egyéb exogén valtozdkat tartalmazd vektor, mig g,
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fliggetlen és azonos eloszIldsu (i.i.d.) hibatag. A & paraméter az inflaciés bizonyta-
lansagnak az inflaciéra gyakorolt hatdsat mutatja. Tovabba, ha feltételezzik, hogy
ebben a tanulmdanyban z; csak egyetlen valtozot tartalmaz, nevezetesen m,_;-€t,
akkor A a multbeli inflacié jelenlegi inflacids bizonytalansagra gyakorolt hatdsat
méri. Ezért az (1) egyenlet mindkét irdnyu kapcsolat vizsgalatat lehet6vé teszi: egy
szignifikdns A azt a nézetet tdmasztja ald, hogy az inflacid szintje hatdssal van sajat
bizonytalansdgara (Friedman 1977; Pourgerami és Maskus 1987), mig egy szignifi-
kans & azzal az érvveléssel van 6sszhangban, hogy az inflacids bizonytalansag ha-
tassal van az inflacié szintjére (Cukierman és Meltzer 1986; Holland 1995).

Az el6bbi modell azonban konstans t -t feltételez, és nem veszi figyelembe annak
lehet&ségét, hogy a rovid tavu és a hosszu tavu inflacids bizonytalansag egyarant
id6ben valtozo lehet, jelentGsen kiilonbdzhet egymastdl, és eltéré modon befo-
lydsolhatja az inflacids varakozasokat. Ezért Engle és szerz6tdrsai (2013) nyoman
madositjuk az (1) egyenletet, és beépitliink egy MIDAS-megkozelitést a hosszu tavu
bizonytalansdg becslésére. A modell ekkor a kovetkez6 alakot 6lti:

Ty = Yo + V1M1 + VoTli—3 + V3Ti_g + Valli—12 + 6y Tche + 1

he = ag + aypif— g + Prher + 272,
K
Tr=m+06 Z O (w1, W)X g (2)
k=1

te =/ Teheee

ahol g, fliggetlen és azonos normalis eloszlasu, k=1,...,K értékekre ¢,(.,.) sulyfligg-
vény, melyet a (w;,w,) paraméterek hataroznak meg, és x,_, MIDAS magyardzo
valtozo. A (2) egyenlet szamos elemzési és elméleti el6nnyel jar az (1) egyenlethez
képest. ElGszor is, lehet6vé teszi a hosszu tavu volatilitas id6beli valtozasat azal-
tal, hogy nagyfrekvencids makropénziigyi valtozokbdl szarmazé informaciot épit
be a MIDAS-sz(irés mechanizmusan keresztiil. Megjegyzendd, hogy a (2) egyenlet
tartalmazza a hagyomanyos GARCH-in-Mean specifikaciét is egy specialis esetként,
amikor 8=0. Masodszor, bar a MIDAS sulyfliggvényt meghatarozé paraméterek sza-
ma rogzitett, értékeiket az adatokbdl becsiilik, nem pedig el6re meghatarozzak
azokat, igy a modell kompaktabb, mint a komplex komponens-volatilitasi modellek,
ugyanakkor rugalmasabb, mint az el6re meghatarozott sulyokon alapulé megkéze-
litések. Ennek eredményeként a GARCH-MIDAS keretrendszer hasznos egyensulyt
teremt az empirikus rugalmassag és a modell kezelhet&sége kozott.

Az id6ben valtozo, hosszu tavi komponensek megragadasanak alternativ moédszerei
—mint példaul a nem megfigyelt komponensi modellek, a Kalman-sz(rés, a Bayes-fé-
le id6ben valtozd paraméterl (TVP) modellek vagy a simaatmenet-modellek

59



Chaoyi Chen — Barkd Tamds — Nagy Olivér

60

— jellemz&en latens valtozdkra tamaszkodnak, amelyeket simasagi vagy trendfel-
tételek hatdaroznak meg. Bar ezek a megkodzelitések hatékonyak a perzisztencia
megragadasaban, gyakran erds parametrikus feltételezéseken alapulnak, és olyan
szlrési technikdkat alkalmaznak, amelyek csokkenthetik az atlathatdsagot és ne-
hezitik a kbzgazdasagi értelmezést.

Ezzel szemben a MIDAS-megkozelités a hosszu tavu volatilitds komponensét koz-
vetlenil a nagyobb frekvencian mintavételezett, megfigyelheté makropénzigyi
valtozdkhoz koti. Ez a stratégia szamos gyakorlati elénnyel jar: (i) elkerili az 6nké-
nyes trendspecifikaciokat; (ii) fokozza az atlathatdsagot azaltal, hogy a hosszu tavu
komponenst mérhetd indikatorok fliggvényeként hatdrozza meg; (iii) rugalmasan
kezeli a kiilonb6z6 prediktorok idében valtozd hozzdjaruldsait a késleltetett valtozok
sulyainak kompakt strukturdja révén; és (iv) szamitasi szempontbdl hatékony és
kompatibilis a kvazi-maximum likelyhood becsléssel (QMLE). A hosszu tavu volati-
litas tényleges gazdasagi adatokhoz kotése az absztrakt [atens konstrukcidk helyett
a MIDAS-t értelmezhet6bbé és szakpolitika szdmara relevansabb eszkdzzé teszi.
Emellett szorosan illeszkedik a kdzponti bankok és a szakpolitikai intézmények al-
tal alkalmazott, valds ideji el6rejelzési gyakorlatokhoz is. E tekintetben a GARCH-
MIDAS-specifikacio a tartds volatilitasi dinamika modellezésére robusztus, atlatha-
t6 alternativat kindl a kevésbé attekinthetd, latens valtozéju modellekhez képest.
Tanulmanyunkban Ghysels és szerzétarsai (2004), valamint Engle és szerzétdrsai
(2013) nyoman empirikusan egy béta figgvényt hasznalunk a stlyozasi séma meg-
hatarozdsara a kovetkez6 formdban:

i ) (k/K)* 1 (1 = k/K)“>7"
kW1, W) = - .

K (e/K)” T (1 = ke/K)@2
A gyakorlatban az x; sokdimenzids lehet. Ebben az esetben egy felligyelet nélkili
gépi tanulasi mddszer alkalmazhatd a dimenzidcsokkentésre. Példaul elsé l1épésként
fékomponens-analizist (PCA) alkalmazhatunk az x,-re. Ezutan az elsé fékomponenst
(lasd példaul Chen et al. 2023b) haszndlhatjuk latens MIDAS-prediktorként.

4. Becslési eredmények

Ebben a fejezetben bemutatjuk az adatokat és a becslési eredményeket. Az 1972—
2023 id6szakot lefedd havi (szezondlisan igazitott) brit inflacidés adatokat a Global
Financial Database-bdl szereztiik be. Az inflaciét a kovetkez&képpen definidltuk:

n, = (CPI, — CPI,_,)/CPI,_, X 100.

Osszhangban Kontonikas (2004) eredményeivel, 1972 és 2003 kdzott azt figyeltiik
meg, hogy a magasabb atlagos inflacids id6szakokat nagyobb inflacids volatilitas
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jellemezte. Emellett az inflaciés rata mind rovid, mind a hosszu id6éhorizonton kii-
[6ndsen volatilis volt az inflacios célkovetés 1992-es bevezetése elGtt. 2003 utan
azonban azt taldltuk, hogy az inflaciés rata hosszu id6horizonton alacsony maradt,
és jellemz6en sokkal simabb, mint az inflacié révid id6horizonton, kivéve a globalis
pénzigyi valsag és a legutdbbi turbulencia (Covid19-jarvany, orosz—ukran haboru)
atmeneti sokkhatasait. Az 1. dbra alapjan egyértelm(, hogy az inflacié hosszu tavu
volatilitasa valéban id6ben valtozoé.

1. dbra
A havi inflacié az Egyesiilt Kiralysagban 1972 és 2023 kozott

2,5 -
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1
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Megjegyzés: A fiiggbleges szaggatott vonal az eredeti minta végét jeléli.

Fontos kérdés, hogy vajon a makrogazdasagi és pénziigyi valtozok meghatarozhat-
jak-e a hosszu tavu inflacids bizonytalansagot, és ha igen, hogyan befolydsoljak az
inflacié—bizonytalansag kapcsolatot. Ennek vizsgdlatdhoz a kordbbi szakirodalom
(Baker et al. 2016; Grimme et al. 2014; Chen et al. 2023b) alapjan a kévetkez6 mak-
ro-pénziigyi mutatokat vettiik figyelembe a hosszu tdvi komponenst meghatdrozé
valtozokként: a brit gazdasagpolitikai bizonytalansagi index (EPU), a hozamfelar
(definicid szerint a harom honapos bankkozi kamatlab és a harom hdnapos kincs-
tarjegy hozama kozotti kiilonbség) és a CBOE Volatilitasi Index (VIX) mint a MIDAS
magyarazovaltozoi.® Az adatok rendelkezésre allasanak figyelembevételével kigydij-

°* A hozamkiilonbozetet, amely a harom honapos bankkézi kamatldb és a hdrom hénapos kincstarjegy-ka-
matlab kozotti kilonbségként definidlt, altaldban a rovid tavu finanszirozasi stressz és kockazati prémiumok
mutatdjaként értelmezik. A pénziigyi piaci stressz és bizonytalansag idGszakaiban altaldban megné, igy
el6retekintd jelzést ad a romld pénzigyi feltételekrdl, amelyek gyakran egybeesnek a fokozott makrogaz-
dasagi és inflacios bizonytalansaggal. Az empirikus becsléshez az EPU és a VIX értékeit atskalaztuk: az EPU
esetében a log(EPU + 1) * 0,01 monoton transzformacio alkalmazaséval, mig a VIX esetében a log(VIX) * 0,01
transzformaciot alkalmaztuk. Ezen transzformacidk nélkil a nyers valtozok nagysagrendje torzitja a becslési
eredményeket. Koszonetet mondunk egy anonim biraldnak, hogy felhivta erre a figyelmunket.
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tottiik ezeket a mutatdkat a 2003—-2023 kozotti idészakra. Az 1. tdbldzat a valtozdk
leird statisztikait mutatja be.

Atlag Széras Min Max Variancia (SF:;\dM(:s:sgs) (Ll(al:)r‘:zss?’sg)
1 0,4666 0,4003 -0,1264 2,0041 0,1602 1,6157 2,2566
EPU 294,7170 194,7631 0,0000 2610,0600 |37 932,6448 2,1686 11,5161
Hozamfelar 0,2321 0,3391 -0,1213 2,8613 0,1150 3,8254 19,0868
VIX 20,2523 9,0781 9,1400 82,6900 82,4125 2,0400 6,3582

Megjegyzés: A sorok az egyes gazdasdgi és pénziigyi mutatok leird statisztikdit mutatjdk.

A 2. dbra az EPU-index, a hozamkiilénbozet és a VIX standardizalt értékeit abrazolja.
A 3. dbra az ezekbdl a makroszintl pénzigyi valtozokbol kinyert elsé fékomponenst
mutatja, amely azok k6z6s faktorat ragadja meg. A 2003 és 2023 kozotti id6szakban
az egyes id&sorok csucsai — kiiléndsen a globalis pénziigyi stressz id6szakaiban,
példaul 2008-ban, 2012-ben és 2020-ban — altaldban egybeesnek a megemelkedett
havi inflacidval. Az elsé f6komponens ezeket a szinkronizalt csucsokat tiikrozi, ami
a makroszint(i pénziigyi bizonytalansag és az inflaciés nyomas erés egylittmozgdsat
jelzi a turbulens id6szakokban.

= Hozamfelar e EPU e VX

Megjegyzés: A vdltozok standardizdltak, és a 2001 és 2023 kézétti idbszakot fedik le.
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Megjegyzés: A vdltozok standardizdltak, és a 2001 és 2023 kézotti idGszakot fedik le.

A szakirodalom régota vegyes bizonyitékokat koézol arrdl, hogy a brit inflacios rata
stacionarius-e, ami fligg a valasztott mintaperidédustol. Joyce (1995) megallapitot-
ta, hogy a kiterjesztett Dickey—Fuller (ADF) tesztek nem utasitjak el az egységgyok
nullhipotézisét az 1976-1994 kozotti id6szakban. Grier és Perry (1998) szerint a fo-
gyasztoi arindex a masodik vildghabord utdni id6szakban nem stacionarius. Ezzel
szemben Kontonikas (2004) azt talalta, hogy 1972—-2002 kozott az ADF- és a Phillips—
Perron-tesztek hatdrozottan elutasitjdk a nullhipotézist. Ezért mind a teljes min-
tan, mind id6szakonként lefuttattuk az ADF-egységgyokteszteket m-re. Az ered-
ményeinket a 2. tdbldzat mutatja be. Kontonikas (2004) kutatasaval 6sszhangban
az ADF-tesztek hatarozottan elutasitjak az egységgyok nullhipotézisét ugyanazon
idGszak alatt. Eredményeink szerint az inflacid stacionarius volt a Covid19 el6tti
idGszakban, azonban a Covid19 és a Covid utdni id&szakban (2019-2023 kozott)
a teszt mar nem tudta elutasitani a nemstacionaritast.

Teljes id6szak 1972-2002 2002-2019 2019-2023

ADF-statisztika —4,35%** —4,82%** —4,10%** -0,90
p-érték 0,00 0,00 0,01 0,96
Késleltetés 5 5 5 5

Megfigyelések 606 366 198 30

Krit. ért. 1% -3,97 -3,98 -4,01 -4,30
Krit. ért. 5% -3,42 -3,42 -3,43 -3,57
Krit. ért. 10% -3,13 -3,13 3,14 -3,22

Megjegyzés: Az ADF-regressziok tartalmaznak konstanst és trendet, az optimdlis késleltetést az AlC-kri-
térium alapjdn hatdroztuk meg, legfeljebb ot késleltetést felhaszndlva. A teljes iddszak 1972-t61 2023-ig
terjed. A *, ** és *** az egyséqgqgydk nullhipotézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalékos,
illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.
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Az ADF-tesztet is alkalmazzuk a MIDAS-komponensekben hasznalt nagyfrekvencids
makropénzigyi valtozdk stacionaritasanak elemzésére. A 3. tdbldzatban ismerte-
tett eredmények azt mutatjak, hogy az egységgyok nullhipotézisét minden valtozé
esetében elvetjik (legalabb 10 szazalékos szignifikanciaszinten), ami arra utal, hogy
minden id6sor staciondrius.

3. tablazat
ADF-egységgyokteszt, nagyfrekvencias valtozok

Hozamfelar EPU VIX
ADF-statisztika -3,25% —12,05*** —5,84***
p-érték 0,07 0,00 0,00
Késleltetések 4 5 5
Megfigyelések 5718 5717 5717
Krit. ért. 1% -3,98 -3,96 —-3,96
Krit. ért. 5% -3,411 -3,411 -3,411
Krit. ért. 10% -3,128 -3,128 -3,128

Megjegyzés: Az ADF-regresszidk tartalmaznak konstanst és trendet, az optimdlis késleltetést az AlC-kri-
térium alapjdn hatdroztuk meg, legfeljebb ot késleltetést felhaszndlva. A teljes iddszak 1972-t61 2023-ig
terjed ki. A *, ** és *** qz egységgydk nullhipotézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalé-
kos, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.

Ezutan Kontonikas (2004) modelljét kiterjesztve GARCH-in-Mean becslést futtatunk
2023-ig terjedd adatokkal.® Az eredményeket a 4. tabldzat foglalja 6ssze. A Kontonikas
(2004) altal definidlt, 1972-t6l 2002-ig terjedd, eredeti idGszakra vonatkozo ered-
ményeket kozoljuk. A kibdvitett id6szakunk (,Teljes”) ezt az idGkeretet kiterjeszti
az 1972-t6l 2023-ig tartd idGszakra. Az ,Addcsokkentés kizardsa” specifikdcié nem
tartalmazza az Egyesiilt Kirdlysagban 2009-ben végrehajtott afacsdkkentéssel kap-
csolatos megfigyeléseket, mig a ,,Covid kizardsa” minta 2019 decemberében ér
véget, hogy elkerilje a vilagjarvanyhoz kapcsolddé torzitdsokat.” Az eredmények
azt mutatjak Kontonikas (2004)-el 6sszhangban, hogy az eredeti, 1972—-2002 ko-
z6tti idGszakra vonatkozdan a A becslése pozitiv és szignifikdns, ami aldtdmasztja
a Friedman—Ball-hipotézist. Emellett a Cukierman—Meltzer-el6rejelzést is megers-
sitjik: az inflaciés bizonytalansag pozitiv és szignifikdns hatdst gyakorol az atlagos
inflacidra. Az olyan potencialis strukturalis torésekkel kapcsolatos aggodalmak keze-
Iése érdekében, mint a 2009-es ideiglenes afacsokkentés és a Covid19-vilagjarvany,
tovabbi becsléseket végziink, amelyek sordn elhagyjuk ezeket az id6szakokat. A 4.
tdbldzatban bemutatott eredmények azt mutatjak, hogy a A és & becslései dltaldban

& Kontonikas (2004) kimutatta, hogy a legtobb esetben, amikor GARCH(1,1) egyenletet hasznélunk, a stan-
dardizalt és a négyzetre emelt standardizalt reziduumok Ljung—Box-teszt statisztikdi mind inszignifikansak,
ami a modell megfelel§ specifikdcidjat jelzi. Kontonikas (2004)-gyel 6sszhangban az (1) egyenlet GARCH(1,1)
specifikdcidjat valasztjuk.

7 Wald-statisztikat hasznalunk a paraméterkorlatozas tesztelésére az a; + B, = 1 nullhipotézis mellett. A null-
hipotézist minden esetben elvetjiik, ami aldtamasztja a GARCH(1,1) specifikacio stabilitasat.
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P

pozitivak és statisztikailag szignifikdnsak maradnak, megerd&sitve a f6 kovetkezte-
téseket. Kilénosen a & pozitiv hatdsa valik er6sebbé, ha a mintavételi id6szakot
2002-t61 2023-ig kiterjesztjlk. Ez az er6sebb hatas azonban csdkken, ha kizarjuk az

afacsokkentéssel vagy a Covid19-valsaggal kapcsolatos megfigyeléseket.

4. tablazat

A GARCH-in-Mean-modell szerinti becslés eredményei

T
o Kiterjesztett periédus
Eredeti periédus | Adgcsokkentés S .

Kizarasa Covid kizérasa Teljes

-0,0022 0,0006 —-0,0024 -0,0031

vo (0,0040) (0,0033) (0,0037) (0,0045)
1,2686*** 1,2612*** 1,2555*** 1,2407***

v (0,0346) (0,0282) (0,0380) (0,0408)
Va —0,2679*** —0,2535%** —0,2511%** —0,2299***
(0,0470) (0,0388) (0,0485) (0,0518)
—0,0471%* —0,0496*** —0,0331* —0,0464**

v (0,0261) (0,0210) (0,0208) (0,0212)
0,0238** 0,0176** 0,0097 0,0120*

va (0,0102) (0,0084) (0,0077) (0,0087)
0,3906** 0,3313** 0,3381** 0,4454**

° (0,2128) (0,1979) (0,1898) (0,2153)
0,0001 0,0001** 0,0001*** 0,0002***

% (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,5438%** 0,5663*** 0,6542%** 0,6288***

- (0,1290) (0,1068) (0,1191) (0,1171)
0,0935 0,1184** 0,1011** 0,0980**

By (0,0828) (0,0607) (0,0530) (0,0572)
0,0008%*** 0,0008%*** 0,0005*** 0,0005***

A (0,0002) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Wald-statisztika 5,6002%* 6,5881** 3,5224* 4,3986**
p-érték 0,0180 0,0103 0,0605 0,0360

Megjegyzés: Zdardjelekben a standard hibdk vannak feltiintetve. A *, ** és *** az egységgydk nullhipo-
tézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalékos, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.
Az eredeti idGszak, ahogyan azt Kontonikas (2004) is tdrgyalja, 1972-t61 2002-ig tart. A kibévitett (,Tel-
jes”) id6szakunk ezt az idékeretet kiterjeszti az 1972-t6l 2023-ig tarto idészakra. Az ,,Addcsékkentés
kizérdsa” nem tartalmazza a 2009-es dfacsékkentést az Egyestilt Kirdlysdgban, a , Covid kizdrdsa” pedig
2019 decemberéig terjed. Wald-teszt a stacionaritdsra: A nullhipotézis a; + B; = 1. A k6z6lt értékek
a Wald-teszt statisztikdi és a p-értékek.
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Felismerve a GARCH-modell korlatait, amely allandé hosszu tavu bizonytalansagot
feltételez, a GARCH-MIDAS-modellt alkalmazzuk az inflacié és az inflacids bizonyta-
lansag kozotti kapcsolat vizsgalatara. Az 5. tabldzat a GARCH-MIDAS-eredményeket
mutatja, a realizalt volatilitast a hosszu tavu inflacids volatilitas magyarazo tényez6-
jeként hasznalva.® Mivel a havi realizalt volatilitasok altalaban zajosak, a MIDAS-sz(i-
rés (MIDAS) sulyozott atlagokat alkalmaz a simitott volatilitdsi mérték meghata-
rozasahoz. Erdekes médon azt talaltuk, hogy a 8 paraméter becslése szignifikans
a teljes kiterjesztett mintavételi id6szakon, ami arra utal, hogy a realizalt volatilitasok
sulyozott atlaga jelentGsen hozzajarul a hosszu tavu inflaciés bizonytalansaghoz
ezen az id6horizonton. Ez a hatas azonban elhanyagolhatdva valik, ha a becslést az
eredeti mintavételi idGszakra (1972—-2002) vagy a kiterjesztett idGszakra korlatozzuk,
amelybdl kizarjuk vagy az afacsokkentést vagy a Covid-epizddot. Figyelemre mélto,
hogy a GARCH-MIDAS-in-Mean modellben a A becslése szintén veszit jelentGségé-
bél, ami azt jelenti, hogy a multbeli inflacid nem tudja megjdsolni a révid tavu infla-
cids bizonytalansagot, ha a hosszu tavi komponensek idében véltozhatnak. Fontos
megjegyezni, hogy ez nem feltétlenil jelenti azt, hogy a GARCH-MIDAS-in-Mean
specifikidcié eredményei ellentmondanak a Friedman—Ball hipotézisnek. Inkabb
Ovatossagra intd perspektivat kindlnak: az a bizonyiték, miszerint az inflacié noveli
a varhatd rovid tavu inflaciés bizonytalansagot, amint azt a hagyomanyos GARCH-
in-Mean modellben a szignifikdns A egyutthaté ragadja meg, részben tikrozheti
azt a korlatozast, hogy allandd hosszu tavu inflacids bizonytalansagi komponenst
feltételezlink. Ha ezt a korlatozast enyhitjiik, az inflacié hatdsa a varhatd rovid tava
inflacios bizonytalansagra kevésbé lesz markans. Ez a megallapitas ravilagit arra,
hogy az inflacio és a bizonytalansag kapcsolatanak értékelésekor fontos gondosan
megkiilonbdztetni a bizonytalansag rovid és hosszu tavu komponenseit.

8 A tényleges adatok 1976-t6l 2023-ig terjednek.
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5. tablazat

A GARCH-MIDAS-in-Mean modell becslési eredményei: RV mint a MIDAS feltételes

valtozdja
T
- Kiterjesztett periédus
Eredeti periédus | Adgcsokkentés A (i .
Kizarasa Covid kizérasa Teljes
—0,0047 0,0046 0,0041* 0,2924%%*
Yo (0,0066) (0,0039) (0,0030) (0,0090)
1,2150%** 1,2128%** 1,2298%** -0,0038
n (0,0404) (0,0385) (0,0332) (0,0084)
—0,2086*** —0,1961*** -0,2301*** 0,2452
v (0,0569) (0,0505) (0,0449) (0,1938)
—0,0697** —0,0612%** —-0,0391* —0,2667*
v (0,0347) (0,0249) (0,0249) (0,1885)
0,0133 0,0047 0,0029 -0,1298
e (0,0151) (0,0107) (0,0113) (0,1057)
0,8522** 0,3227* 0,2621* 0,3306***
° (0,3832) (0,2018) (0,1774) (0,0553)
—0,0006 0,0350 0,1442 0,3308***
% (0,0013) (0,1554) (0,9289) (0,0266)
0,3756*** 0,5039%*** 0,4221%%* 0,2133%**
- (0,1280) (0,1256) (0,1049) (0,0352)
0,0436 0,0901 0,0000 0,0000
= (0,1299) (0,1054) (0,1635) (0,1262)
-0,0010 0,1773 0,1767 0,0591
A (0,0024) (0,7820) (1,1563) (0,1877)
-0,2283 0,0030 0,0009 0,0030***
" (0,5234) (0,0133) (0,0060) (0,0000)
-0,3357 0,0008 0,0021 0,3492***
® (0,9653) (0,0037) (0,0134) (0,0589)
4,5093** 4,5016 4,5175 4,5190
“ (2,4549) (6,1963) (6,2885) (3,6012)
2,7584 2,7864 2,7623 2,7630
“2 (6,3777) (10,6942) (5,4596) (2,2411)

Megjegyzés: Zdardjelekben a standard hibdk vannak feltiintetve. A *, ** és *** az egységgydk nullhipo-
tézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalékos, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.
A tdbldzat a GARCH-MIDAS-in-Mean becslési eredményeket mutatja abban az esetben, amikor a reali-
zdlt volatilitds a MIDAS komponens magyardzovdltozdja. Az eredeti idészak, ahogyan azt Kontonikas
(2004) is targyalja, 1972-t61 2002-ig terjed. A mi bévitett (“Teljes”) idészakunk ezt kiterjeszti az 1976-tol
2023-ig tarto id6szakra. Az ,Addcsékkentés kizdrdsa” nem tartalmazza a 2009-es dfacsékkentést az
Egyesiilt Kirdlysagban, a ,,Covid kizdrdsa” pedig 2019 decemberéig terjed.

67



Chaoyi Chen — Barkd Tamds — Nagy Olivér

68

Egy kulcsfontossagu kérdés, amelyre vélaszt kell adnunk, hogy a makrogazdasagi
és pénzigyi valtozok befolyasolhatjdk-e a hosszu tavu inflacids bizonytalansagot,
és haigen, hogyan alakithatja ez az inflacio és a bizonytalansag kozotti kapcsolatot.
Ennek vizsgalatara a makrogazdasagi és pénzugyi valtozdk (a fentebb targyaltak
szerint) magyarazovaltozoként vald hasznalatat vizsgaljuk.® A 6. tdbldzat a GARCH-
MIDAS-eredményeket tartalmazza, amelyek azt mutatjak, hogy mind az EPU, mind
a hozamkiilonbdzet sulyozott atlaga jelentésen befolyasolja a hosszu tavu inflacio
volatilitasat. Ez a megallapitas arra utal, hogy a hosszu tavu volatilitds valoban val-
tozik a makrogazdasagi és pénziigyi feltételekkel.X® A realizalt volatilitast magyara-
z6valtozéként haszndld eredményekkel 6sszhangban azt talaljuk, hogy A minden
specifikdciéban elhanyagolhatd. Ez arra utal, hogy amint a modell rugalmasan
figyelembe veszi az id6ben valtozd, hosszu tavu bizonytalansagot, a révid tavu bi-
zonytalansag magasabb inflaciot elGidézé hatdsdra vonatkozd bizonyiték [ényegesen
gyengébbé vilik. A forditott oksagi 6sszefliggéssel kapcsolatban azt tapasztaljuk,
hogy az inflacids bizonytalansag pozitiv hatassal van az inflaciéra, amikor a bizony-
talansag hosszu tdvui komponensét az EPU vagy a hozamkiilonbozet fliggvényében
modellezziik, 6sszhangban Cukierman és Meltzer (1986) hipotézisével. Ez a hatas
azonban eltlinik, ha a VIX-et hasznaljuk feltételes valtozéként.

Mig a tartds inflacio altaldban a hosszu tavu inflacids bizonytalansag kialakuldsahoz
kapcsolddik, az inflacid valtozasai intuitivabban a rovid tavu inflacids bizonytalansag-
hoz kapcsolddnak. Ezért az inflacid véltozasai és a rovid tavu inflacids bizonytalansag
kozott kapcsolatot is értékeljik, és az eredményeket a 7. tabldzatban kozoljik.!
A kordbbi elemzésekhez hasonléan harom makrogazdasagi és pénziigyi valtozét
hasznalunk. Amint a 7. tdbldzat szemlélteti, a A becslések egyik specifikacioban sem
szignifikansak, ami azt jelzi, hogy az inflacié valtozasai nem befolyasoljak a jévébeni
révid tavu inflacids bizonytalansagot. Ugyanakkor a Cukierman—Meltzer-6sszefliggés
tovdbbra is fennall, kivéve a VIX-alapu modellt.

9 Bdr a t-t a keretrendszertinkben hosszu tavu inflacios bizonytalansagként vezetjik be és értelmezziik, fontos
megjegyezni, hogy makropénziigyi valtozok — nevezetesen az EPU, a VIX és a hozamkiilonbozet — segitségé-
vel becsuljik. Ezért a 1, tdgabb értelemben is tekinthetd a tartés makroszint(i bizonytalansag vagy trendje
mér&szamaként, amely gyakran atfedésben van az inflacids bizonytalansiggal, de nem korlatozédik arra. Ezt
a tagabb értelmezést indokolja az e valtozdk és az inflacids dinamika kdzott megfigyelt szoros egyilittmozgds
a pénzligyi stressz idészakaiban. Ennek megfelelSen a ti-t latens tényez6ként kell értelmezni, amely mind
a hosszu tavu inflacids bizonytalansagot, mind az altalanosabb, makroszint(i pénzligyi kockazati feltételeket
megragadja, amelyek befolyasoljdk a varakozdsokat és a volatilitast az inflacids folyamatban. Készonettel
tartozunk egy anonim lektornak, hogy erre ramutatott.

1 Bar a 1, a hosszu tavu inflacids bizonytalansagot ragadja meg, olyan makropénziigyi valtozdk mozgatjdk,

amelyek 6nmagukban is tiikrozhetik a tagabb gazdasagi és pénzigyi feltételeket. Ezért a t; egyidejlileg
a kozos mogottes sokkokbdl eredd egylittes mozgasokat is megragadhatja. Mint ilyenek, az eredményeket
feltételes korrelacidkként, nem pedig strukturdlis ok-okozati hatdsokként kell értelmezni.

1A 6. és a 7. tdbldzat specifikicidja kozotti egyetlen kiilénbség a z; véltozd definicidjaban rejlik: mig a 6.

tdbldzat a mt,_; késleltetett inflaciét hasznalja, a 7. tdbldzat az inflacié abszolut valtozasaval, | Am,_,|-del
helyettesiti azt.
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6. tablazat

A GARCH-MIDAS-in-Mean modell becslési eredményei: Aktualis periodus (2001-
2023) a MIDAS kiilonboz6 feltételes valtozéival

T
z GARCH-in- GARCH-MIDAS-in-Mean
Mean EPU Hozamfelar VIX

0,0072 0,0199*** 0,0880** 0,0082**

vo (0,0343) (0,0052) (0,0509) (0,0045)
1,1619%** 0,5028*** -0,0420 1,2000%**

h (0,2038) (0,1217) (0,4031) (0,0661)
-0,1360 0,5634%** 0,2075 —0,1884**

v (0,1848) (0,1492) (0,5869) (0,0920)

—0,0547%** -0,0792* -0,3043 -0,0365

v (0,0113) (0,0580) (0,4530) (0,0379)
-0,0170* ~0,1180%** -0,1657 -0,0197

v (0,0104) (0,0438) (0,3382) (0,0176)

0,2479%* 0,3064*** 0,3716*** 0,1860

° (0,1140) (0,0336) (0,0807) (0,3536)

0,0002*** 0,0762* 0,4197*** 0,1219

% (0,0000) (0,0473) (0,1178) (0,2580)
0,8146%* 1,0000%** 0,2019%** 0,5364%**

= (0,4843) (0,1687) (0,0281) (0,2019)

0,0000 0,0911%** 0,2004 0,0731

= (0,4654) (0,0373) (0,1643) (0,1188)

0,0004%* 0,0167 0,0875 0,2443

A (0,0002) (0,1740) (0,1943) (0,5205)
~0,0172%** 0,0141** -0,0044*

" (0,0000) (0,0055) (0,0094)

0,3638*** 0,4171%** 0,2185

° (0,0012) (0,1564) (0,4622)

4,5184%%% 4,5190 4,5199
“ (1,3027) (4,3355) (10,7931)

2,7636%** 2,7630 2,7582

“2 (0,7527) (3,0131) (4,7358)

Megjegyzés: Zaréjelekben a standard hibdk Vannak feltiintetve. A * ** és *** az egységgydok nullhipo-
tézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalékos, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.
A tdbldzat a GARCH-in-Mean és GARCH-MIDAS-in-Mean becslési eredményeket mutatja. A GARCH-
MIDAS-in-Mean esetében a MIDAS komponens magyardzdvdltozéja rendre a Gazdasdgpolitikai Bizony-
talansdgi Index (EPU), a Ted szpred (Hozamfeldr) és a CBOE Volatilitdsi Index (VIX) szolgdlt. Az idészak

2001-tél 2023-ig terjed.
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7. tablazat

A GARCH-MIDAS-in-Mean modell becslési eredményei: Aktualis periodus (2001-
2023) a MIDAS kiilonb6z6 feltételes valtozéival, z,=|Am,_, |

A,
Z, GARCH-MIDAS-in-Mean
GARCH-in-Mean
EPU Hozamfelar VIX
0,0120%** 0,0175%** 0,0989%** 0,0076%**
vo (0,0038) (0,0021) (0,0353) (0,0021)
1,2062%** 0,5273%** -0,0342 1,1821%%*
n (0,0520) (0,0713) (0,3337) (0,0499)
—0,2139%** 0,5368%** 0,2149 ~0,1696%**
v (0,0740) (0,1844) (0,5003) (0,0686)
-0,0222 -0,0866 -0,2978 -0,0352
v (0,0348) (0,2129) (0,4105) (0,0333)
-0,0142 -0,1186 -0,1617 -0,0200
v (0,0142) (0,1072) (0,3198) (0,0178)
-0,0286 0,3506%** 0,3717%** 0,1902
° (0,1524) (0,0579) (0,1299) (0,1865)
0,0002%** 0,1105%** 0,4063** 0,0914
% (0,0001) (0,0341) (0,2134) (0,3320)
0,6951%** 1,0000%** 0,2054%** 0,5709%**
- (0,2251) (0,0779) (0,0266) (0,1943)
0,0000 0,0398*** 0,1982 0,0114
= (0,0175) (0,0061) (0,3589) (0,0476)
0,0062 0,1282 0,1293 0,2039
A (0,0050) (0,1512) (3,8907) (1,2992)
~0,0145%** 0,0058 -0,0096
" (0,0000) (0,0215) (0,0315)
0,3055%** 0,4147%* 0,4776
° (0,0000) (0,2292) (1,5969)
4,5213%** 4,5190 4,5181
“ (0,9698) (7,4625) (11,7613)
2,7589%+* 2,7631 2,7637
“2 (0,2886) (2,5563) (6,5527)

Megjegyzés: Zdrdjelekben a standard hibdk vannak feltiintetve. A *, ** és *** az egységgydk nullhipo-
tézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalék, 5 szdzalék, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten. A tdb-
lézat a GARCH-in-Mean és GARCH-MIDAS-in-Mean becslési eredményeket mutatja. z,=[Am,_;|. A GARCH-
MIDAS-in-Mean esetében a MIDAS komponens magyardzdvdltozéja rendre a Gazdasdgpolitikai Bizony-
talansdgi Index (EPU), a Ted szpred (Hozamfeldr) és a CBOE Volatilitdsi Index (VIX) szolgdlt. Az idészak
2001-tél 2023-ig terjed.
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5. Kovetkeztetések

Ebben a tanulmanyban a brit adatokon alkalmazott GARCH-MIDAS-in-Mean-meg-
kozelitéssel Ujra megvizsgdltuk az inflacid és az inflacids bizonytalansag kapcsolatat.
Ez a modell lehet6vé teszi, hogy az inflacids bizonytalansagot rovid tavu és id6ben
valtozd, hosszu tavu komponensekre bontsuk. Eredményeink szerint a makrogaz-
dasdagi és pénzigyi valtozok jelentés hatdst gyakorolnak a hosszu tavu inflacids
bizonytalansagra. Tovabba, empirikus elemzésiink azt mutatja, hogy a hagyomanyos
GARCH-in-Mean-modell pozitiv és szignifikdns hatdst talal az inflacié és a bizonyta-
lansag kozott, 6sszhangban a Friedman—Ball-hipotézissel. Ugyanakkor, amikor a rovid
tavu bizonytalansagot elvélasztjuk az id6ben valtozé hosszu tavu bizonytalansagtdl,
a multbeli inflacid rovid tavu bizonytalansagot noveld hatasara vonatkozo bizonyiték
sokkal gyengébbé valik. Ez arra utal, hogy a Friedman—Ball-hipotézis inkdbb a hosszu
tavu inflaciés bizonytalansagra vonatkozhat, és kevésbé a rovid tdvi ingadozasokra.
Emellett er6s bizonyitékot taldlunk arra, hogy az inflaciés bizonytalansag pozitiv
hatdst gyakorol az inflacidra, ami aldtdmasztja a Cukierman—Meltzer-hipotézist.

Eredményeink azt mutatjak, hogy a hosszu tavu inflacids bizonytalansag idében val-
tozé, és visszahat az inflacidra. Ez azt sugallja, hogy a szakpolitikdnak a hosszu tavu
komponens meghatarozé tényezdire kell 6sszpontositania. EIGszor is, stabilizalni kell,
és egyértelmlien kommunikalni a jegybank reakcios fliggvényét (példaul szabalyala-
pu dontéseket vagy allapotfliggd eléretekintd iranymutatast), hogy lehorgonyozza
a varakozasokat, és csokkentse a gazdasagpolitikai bizonytalansagot. Masodszor,
a monetdris és fiskalis intézkedéseket 6ssze kell hangolni (példaul afa-valtoztata-
sok esetén), és el6re be kell jelenteni az id6beli lefutdsat, hogy elkeriljék azokat
a meglepetésszer( rezsimvaltasokat, amelyek strukturalis toréseket okozhatnak.
Harmadszor, érdemes a gazdasagpolitikai folyamatba beépiteni és nyilvanosan koz-
zétenni egy valds idejli, MIDAS-alapu mutatérendszert (példaul EPU, hozamfelar,
piaci volatilitas), amelynek kifejezett koztes célja a hosszu tavu bizonytalansag mér-
séklése. Negyedszer, sokkok idején célszer(i automatikus stabilizatorokat és lejarati
zadradékkal rendelkezd célzott intézkedéseket alkalmazni a nehezen el6rejelezhetd
diszkrecionalis programokkal szemben. Végiil, mivel a révid tavu inflacié a hosszu ta-
vU komponens valtozékonysaganak figyelembevételével nem noveli kdvetkezetesen
a rovid tavu bizonytalansagot, a dontéshozdknak keriilnilk kell a tulzott reakciokat
az atmeneti dremelkedésekre, és inkabb a hosszabb tavu varakozasok lehorgony-
zasdra kell 6sszpontositani.

Elemzéslink tobb irdnyban is tovabbfejleszthetd. ElGszor is, bar a MIDAS-sulyflgg-
vényen belill megengedjik a nemlinearitast, a hosszu tavu volatilitast Iényegében
linearisnak feltételezziik a sulyozasi séma alapjan. Erdekes irdnyt jelentene a jo-
v6beli kutatdsok szamdra a MIDAS kiterjesztése egy nemlinedris keretrendszerre
egy rezsimvalté modell segitségével, ahogy azt Pan és szerz6tdrsai (2017) tették,
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egy kiiszobérték modellel, ahogy Chen és szerz6tdrsai (2023a), vagy egy toréspon-
tos (kink) modellel, ahogy azt Zhang és szerzétdrsai (2024) tették. Masodszor, bar
tanulmanyunk az Egyesilt Kiralysagra fokuszalt, érdemes lenne a modellt panel-
adatokon megbecsiilni, és globalis adatok felhaszndlasaval Ujra megvizsgdlni ezt
az 6sszefliggést. Harmadszor, jelen tanulmany kizardlag az inflacidnak a révid tavu
bizonytalansagra gyakorolt hatdsara dsszpontositott, anélkiil, hogy a hosszu tavu
bizonytalansagot vizsgalta volna. Tovabbi kutatasként érdemes lenne megvizsgdlni,
hogy a multbeli inflacié miként hat mind a révid, mind a hosszu tavu bizonyta-
lansagi komponensekre azaltal, hogy késleltetett inflaciot tovabbi regresszorként
bevezetjiik a MIDAS-modellbe. Ezeket a lehet6ségeket a jovGbeni kutatas szamara
nyitva hagytuk.
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