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1. Osszefoglalas

Az dabbi néhany oldaon Osszefogldom a tanulmany céja, az akamazott
modszertani appardtust és a fobb eredményeket. Az egyes szakaszok végén megjeldltem,
hogy a dolgozat melyik fejezete fejti ki bdvebben az adott témét.

1.1. Az elbrejelzés adatbézisa

Jelen tanulmany célja a magyarorszégi inflacié aakuldsanak iddsor-modellekkel
torténd elbrgjelzése. Az inflacio elsddleges mércéjeként a fogyasztd arindex és kilonbdzd
részarindexei havi és éves inflacios ratga haszndom. A KSH havi rendszerességgel nyolc fo
arindexet készit, melyek a kdvetkezd bdvebb termékcsoportokat foglaljak magukban:

1. Elelmiszerek (ELELM)

2. Szeszesitalok és dohanyaruk (SZESZ)
3. Ruhazkodasi cikkek (RUHA)

4. Tartos fogyasztési cikkek (TARTOS)
5. Haztartési energia (ENERG)

6. Egyéb cikkek (EGY EB)

7. Szolgdtatasok (SZOLG)

8. A teljes fogyasztdi arindex (CPI)

Ismeretes azonban, hogy a fogyasztéi arindex tobb szempontbdl tokéletlen
mérdszama az inflacios folyamatnak.” Eppen ezért modelleztem az MNB &ltal szémitott, dn.
maginflacios iddsort (MAG) is, mely véhetbleg jobban tikrozi az inflacid alakuldsanak
hosszu tava tendenciéit.

A fogyasztoi &indexszel mért inflacio elOrejelzése azért is fontos, mert ez az a
statisztika, melynek alakuldsét a sgtd és a kdzvélemény figyelemmel kiséri. Az inflacids
folyamatot magyarazni kivano kutatd szamara viszont éppen a maginflécié véarhatd alakulésa
hordozhat t6bb informéaciot.

A statisztikai modelleket az indexek havi infléciés rétgjara illesztettem, és az ily
maodon kapott havi inflacios elorejelzésekbdl szamoltam ki az éves (12 havi) elOrejelzéseket.
Az eldrgelzések informacios bazisét kizardlag az idosorok multbeli értékei alkottak: célom
nem az inflaciés folyamat aakuldsdnak kodzgazdasagi magyarézata, hanem pusztan
statisztikai eszkdzokkel torténd elbrejelzése volt. A felhaszndlt adatok 1992. januarjaig
nydlnak vissza—ennél korabbi megfigyelések felhaszndésa tobb okbdl sem célszer(l. Az
1992 €elotti adatok feltehetden nagy mérési hibaval terheltek, és az id6sorokbdl szemmel
lathatd, hogy az inflécid variabilitésa ezen iddpont elbtt joval nagyobb volt, mint amilyen
mértékl valtozékonysag késbbb megfigyelhetd. (Az dtadam haszndt modellek nem
kifejezetten alkalmasak a variancia valtozasanak figyelembe vételére.) A felhasznalt iddsorok
szezondlisan nem kiigazitottak, a szezonalitést a modelleken beliil kezeltem.?

"K dszonettel tartozom Darvas Zsoltnak a tobb féléves kozos munkéért, mely nélkiil ez a tanulmény
sem készilhetett volna €l. Tovabbi hasznos észrevételeket tettek a dolgozat MNB-ben tartott
prezentacidjdnak résztvevdi, kilondsen Bugnics Richérd, Hamecz Istvan, Korosi Gébor, Métyés Léaszlo,
Neményi Judit és Székely Istvan. A dolgozatban ennek ellenére fellelhetd hibakért kizarolag engem terhel
felelosség.

! Lasd Zsoldos (1998).

2 A tradiciondlis szemlélet(l idsoranalizis a szezonalitést olyan zavaré tényezdnek tekinti, melytél a
modellezés el6tt a vizsgalt idGsort meg kell tisztitani (kilondsen, ha a hosszu tavd tendencidk vizsgdlata a
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1.2. A SARIMA modellek

Az inflacidé elorgelzése sordn alkamazott statisztikai modellek az Ugynevezett
SARIMA modellcsaléd tagjai kozil kertiltek ki, melyek tulgjdonképpen az egyszeri ARMA
(autoregressziv-mozgdétlagolést) modellek kiterjesztésel szezonalitést €s nem staciondrius
viselkedést mutat6 iddsorokra.

A modellek feldlitdsanak elsd |épéseként taldni kell egy olyan transzforméciét, mely
a vizsgdlt iddsort staciondriussa teszi.®> A Box és Jenkins nevével fémjelzett hagyomanyos
metodoldgia szezonalitast mutatd idosorok esetében dtaldban szezondlis differencia’
képzését gjanlja e cd érdekében. Ez a laszdlag egyszerQ transzformécié azonban valdjaban
rendkivil Osszetett; haszndlata olyan implicit feltevések elfogadasaval jar, melyek a priori
alapokon csak ritkan védhetfk. Havi iddsorok esetében a szezondlis differencidéds ugyanis
Osszesen 12 (egy nem szezondlis és 11 szezondlis) egységgyokot feltételez az eredeti
iddsorban, és ha ténylegesen ennél kevesebb egységgyok van jelen, akkor a szezondlis
differencidlésndl egyszerQibb, abba “bedgyazott” transzformacié is elégséges a stacionaritas
eléréséhez. A szezondlis differencia képzése ebben az esetben rosszul modellezhetd,
“tUldifferencidt” iddsorhoz vezet.

Elismerve a felvetés jogossagét, a modellezés soran eldszor megkerestem a
hagyomanyos Box-Jenkins metodoldgia dltal javasolt transzformaciot, majd egy formadlis
szezonalis egységgyok-teszttel vizsgaltam helyénvaldsagat. Az eredmények azt mutatjk,
hogy a szezondis differencia képzése dtaldban “tuldifferencidlt” iddsorhoz vezet. Ennek
ellenére nem vetettem el a staciondrius-transzforméciéo e hagyomanyos moédszerét, de
alternativaként alkalmaztam a szezondlis egységgyok-teszt dtal javasolt transzformaciot is.
A dontést az indokolja, hogy a hagyomanyos Box-Jenkins metodologia aapjan feldlitott
modellek — az esetleges “tuldifferencidas’ ellenére — j6 elbreelzéseket produkdnak a
gyakorlatban; az aternativ médszerrel kapcsolatban kevesebb a tapasztalat. Az inflacié
elorejelzését kovetkezésképp két kilén modellcsoport segitségével végeztem—az e€lsd
csoport a hagyomanyos Box-Jenkins transzformécionak aavetett inflacios iddsorok
modelljeit tartalmazza, a masodik csoport modelljei pedig a szezonalis egységgyok-tesztek
dtal javasolt &talakitassal kapott id6sorokra vonatkoznak. (A szezondlis egységgyok-
teszteken alapul6 modellezésre sokszor HEGY -metodoldgia néven fogok hivatkozni, utalva
atargykor alapvetd referenciganak szerzoire: Hylleberg et a. (1990).) Az egyes iddsorokra
alkamazott konkrét transzforméaciok a 2.2.2 illetve a 2.3.3. tablazatokban vannak
Osszefoglalva.

A transzformalt iddsorokra — a transzformécié maédszerétdl flggetlenil — ARMA
modelleket illesztettem. Az ARMA modellek az iddsor jelen idGpontbeli értékét multbeli
értékek és sokkok, valamint egy hibatag — a jelenbeli sokk — linedris fliggvenyeként irjak fel.
(A multbeli értékeket autoregressziv, a multbeli sokkokat pedig mozgéétlagolast tagnak
hivjak.) Az egyszerlien elkészithetd ARMA modellek — legaldbbis rovid tavon — gyakorta
jobb elorgelzését adjak a gazdasagi iddsoroknak, mint az Osszetett “strukturdis’
makromodellek. A hazai szakirodalomban ugyanakkor nincsenek még publikélt eredmények
arra vonatkozéan, hogy SARIMA modellek segitségével kielégitd mddon lehet-e leirni és
eldrgjelezni a magyar inflacios folyamatot. Ez a dolgozat tulgjdonképpen erre a kérdésre
keresi avélaszt.

cé). A “szezondlis kiigazitas’ altalanosan akalmazott modszerei azonban meglehetésen ad hoc
természetliek, és Ujabban éles kritika célpontjaiva valtak. Lasd Franses (1996) és (1998).

% Természetesen fenndll az a lehetdség, hogy a vizsgélt iddsor mér stacionérius, és ezért nincs
sziikség transzformaciora. Az inflacios idGsorok esetén azonban szamos jel mutat arra, hogy a stacionaritasi
feltétel nem teljestil. Lasd bovebben a 2. fejezetet.

* Egy havi rendszerességgel megfigyelt y; iddsor szezondlis differencigan az yi-yi.1» kiilonbséget
értjik. Az inflacios iddsorok esetében ez a mennyiség a havi inflacio valtozasat adja meg az €l6z0 év azonos
honapjéhoz képest.
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Viszonylagos egyszer(iségik ellenére a SARIMA modellek alkalmasak meglehetdsen
Osszetett iddbeli folyamatok leirdséra. Az ilyen tipusi modellek mikddésének megértéséhez
célszer(l egy konkrét példa aapjan bemutatni a kilonbdzd hatdsmechanizmusokat. Az
adbbiakban az delmiszerek havi inflécids rétgat leird elsd szamu — a hagyoményos Box-
Jenkins transzformaciot alkalmazd — modell példgan mutatom be, hogy miként olvashato ki
egy becslit SARIMA modellbdl az inflaci6 — dtaldban pedig a modellezett iddsor —
dinamikaja.

A moddll tehdt nem a havi inflacid szintjére, hanem szezondlis differencigéara van
felirva Ezt az iddsort egy negativ (bar inszignifikans) konstans, egy szezondis (12
periddussal késleltetett) autoregressziv tag és egy elsd rendl (egy periddussal késleltetett)
mozgdbétlagolasi tag irja le sikeresen. Az autoregressziv tag -1 és 0, mig a mozgdatlagolast
tag 0 és 1 kozotti egyiitthatoval rendelkezik.” Ha y; jeloli az élelmiszerek havi inflacios
ratgat, D, a szezondlis differencia képzesét és % a véletlen sokkokat, akkor a modellt
formalisan az al@bbi madon lehet felirni:

D,,Y, =-0,0025- 050D,,y, , +0,44e,_, +e,

A modell aapjan az éemiszerek inflacios dinamikgat teha a kovetkezd harom
tényezd vezérli:

1. A negativ konstans azt jelenti, hogy az inflacié hosszu tdvon cstkkend tendencidt mutat:
jelenleg létezik az inflacidnak egy atlagos (varhatd) csokkenési Uteme, mely azt mutatja
meg, hogy az inflacié egy adott honapban atlagosan (varhatéan) mennyivel lesz
kevesebb, mint az €6z6 év ugyanazon honapjaban. (A varhaté csokkenési item pontos
nagysagéat az autoregressziv tag egyltthat6ja és a konstans tag egytitt hatdrozza meg.)
Az inflacionak létezik tehdt egy tehetetlenségi komponense, mely jelenleg a csokkenés
irényaba hat.

2. Az atény, hogy az autoregressziv tag egyltthatoja abszolUt értékben kisebb mint egy,
valdban a fenti varhato érték korll ingadozzon, és hosszu tavon konvergdljon hozza. A
negativ €ldjel figyelembe vételével ez azt jelenti, hogy ha az inflacio tényleges
csokkenése egy adott hdnapban meghaladja a csokkenés atlagos mértékét, akkor —
amennyiben nem é&ri az inflaciot eldre nem 1&thatd sokk — a 12 hdnap milva mérhetd havi
inflacié valamivel magasabb lesz, mint az az érték, amit egyedll az étlagos cstkkenési
utem figyelembe vételével kapnank. Ennek az eltérésnek az abszollt értéke azonban mér
kisebb, mint a 12 hénappal azelbttié.

3. Ha az infl&cid dinamikdjé csupan a fent targyalt két tényezd iranyitand, akkor az egy
viszonylagos pontossaggal elbrejelezhetd folyamat lenne. Létezik azonban az inflacionak
egy “meglepetés’ komponense, mely nem jésolhatd meg az inflacio muiltbeli
alakuldsabdl. A mozgbétlagolasi tag azt irja le, hogy ezek a sokkok (vagy Ugynevezett
“innovaciok™) miként épulnek be az inflacios folyamatba. Tegyik fel, hogy egy adott
hénapban a havi inflaciés rata 1 széazalékponttal haladja meg az elorejelzett értékét—
példaul az inflécid csbkkenése egy szazalékponttal kisebb a vartnd (poztiv innovacio).
Az elsbrendll mozgdétlagolasi tag jelenléte és a 0 és 1 kdzé esd egyltthatd azt jelenti,
hogy a kovetkezd hénapban az inflacio értéke nulla egész valahany szazalékponttal
nagyobb lesz annd, mint amit kizarélag az el6zd két dinamikus tényezd aapjan jésolni

® Véges mintdban a paraméterek becslése mindig torzitott, ugyanakkor bizonyos feltételek esetén
konzisztens. ElGbbi azt jelenti, hogy a becslés varhat6 értéke nem felel meg a paraméter “valodi” értékének,
utobbi pedig azt, hogy novelve a mintaelemszamot, a becsilt érték egyre kozelebb kerdl a valddi
paraméterhez. A becslés torzitottsaga azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a szarmaztatott e€lbrejelzés is
torzitott lesz.
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lehetne. Vagyis az inflacié tehetetlenségének van egy masik dimenzigja is. az ebben a
honapban jelentkezd véletlen sokkok a kovetkezd hénap inflacigjé is kozvetlendl
befolyasoljdk — iddre van szikség a teljes adaptécidhoz. Ha nincs mésodrendd
mozgdbétlagolasi tag, és nincs Ujabb “ meglepetés’ (az innovaciok értéke nulla), akkor
egy adott sokk a felmertlése utani mésodik honapban mé& nem gyakorol kdzvetlen
hatast az inflacios rétara: a dinamika iranyitésat az elsd két tényezd veszi &, a sokk
hatasa elenyészik, és az inflacio csokkenése ismét visszatér az étlagos értékéhez.

A SARIMA moddlb8l sza&rmazd inflaciés elbrejelzések tulgjdonképpen a fenti
dinamikus tényezdk akalmazasaval készinek, azon feltételezés mellett, hogy az innovacidk
értéke az eloregjelzési periddusban nulla.

A SARIMA modellek formdlis targyalasa és az identifikacio |épéseinek résdetes
bemutatdsa a 2. szakaszban olvashat6 (10. oldal).

1.3. A rendélenes megfigyelések probléméaja

Az idBsorelemzés egyik alapvetd feltevése, hogy |é&ezik egy Ugynevezett adatgenerdld
folyamat, melybdl az iddsor megfigyelt értékei szarmaznak. Egy feldllitott iddsor-modell
tulajdonképpen az adatgenerd6 folyamat reprezentacidjanak tekinthetd. Egy modell akkor
“j6”, ha képes szamot adni az id6sor megfigyelt értékeirdl, andlkil, hogy a reziduumok
extrém értékeket vennének fel, vagy bennik barmilyen “ minta” maradna.

A modellezés soran gyakorta felmeriild probléma, hogy sok ténylegesen megfigyelt
iddsorban — az atalam tanulmanyozott inflacids iddsorokban is — idonként élesen kiugro, az
iddsor addigi és azt kovetd alakulasaba nem illd, rendellenes megfigyelések® jelennek meg,
melyek valdszinlleg nem az iddsor “normalis’ adatgenerdo-folyamatébdl szarmaznak. Ha
ezeket a rendellenes megfigyeléseket potencidlisan vissza nem térd, az adatgenerdd
folyamaton kivili események okoztak, akkor egy elorgelz6-modell illesztésekor
mindenképpen célszer( eltavolitani Oket, éppen azért, mert egyszeriek és extrémek, és mert
eltorzithatjdk a “rendes’ — és a jovdben feltehetdleg zavartalanul mikddd — adatgenerald
folyamat becslését.

Az dtaam vizsgdt periddusban rengeteg olyan esemény tortént a magyar
gazdasagban, melyek rendellenes megfigyelésként csapodhattak le az inflacids iddsorokban.
A hat0ségi armeghatérozés, a fogyasztoi arra kdzvetlentl haté valamely adé médositasa —
dtaldban barmilyen adminisztrativ beavatkozés — tipikusan ilyen eseménynek tekinthetd:
ezek az események az idBsormodell szempontjdbdl olyan kilsd hatasok, amelyek
modellezése nem tlnt célszerlinek, kilondsen, hogy a jovBben feltehetben egyre ritkdbba
vanak. Nyilvanvalé, hogy a rendellenes megfigyelések problémga inkébb relevans az olyan
termékcsoportok esetében, melyek &anak aakuldsa nagy részben hatGsagi dontések
fuggvénye. Ilyen termékcsoportnak szamit a “héztartasi energia’, illetve a “szeszes italok és
dohényaruk” enevezésll aggregdtum. Természetesen a piaci &as termékek inflacios
iddsordban is eéfordultak aberrdns megfigyelések; mindenképpen célszer(inek tint azonban
eltérd outlier-kezeld6 modszereket akamazni a piaci illetve hatdésagi &ras termékek
idOsoraira

A rendellenes megfigyelések azonositasanak és kezelésének modszereit résdetesen a
2.5. alfegjezet mutatja be (19. oldal).

® Az irodalomban szokésos még az “aberrans megfigyelés’ illetve “outlier” kifejezések hasznélata.
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1.4. Az elOre el zés eredmeényei’

A fogyasztoi arindex (CPI) inflacios ratgat végul 6t kilonbdzd modon jeleztem
elore. Az elsd két elOrejelzés kdzvetlenll a fogyaszt6i arindexre illesztett Box-Jenkins illetve
HEGY modellbdl szarmazik; a maradék hédrom pedig a hét részaggregdtum kiilénbozo
elorgelzéseinek stlyozott étlaga (ezeket S.A.-val jel6lom a késdbbiekben). Az étlagolasnal
azokat a sllyokat haszndtam, amelyekkel az egyes részaggregatumok az 1998-as teljes
fogyasztoi &rindexben részt vesznek. Az elsd és masodik stlyozott &lagot a két kulénbozd
modell-csoportbdl szarmazé elorgjelzések felhaszndldsdval szamoltam. A harmadik
(“vegyes’) sllyozott atlag képzésénél a részaggregdtumokat legjobban leir6 modelleket
vettem figyelembe, flggetlenll attdl, hogy melyik modszer akalmazasaval késziltek. A
joség kritériuma a mintan kivili eldorejelzési teljesitmény volt. A modellek a havi infléciét
jelzik elore kozvetlenll; az 12 havi inflacios rétdk ezek aapjan szamithatdak. A jésolt
értékek aatt zarojelben taldhatdé szamok egy 95 szézalékos konfidencia-intervallum hatarait
jelolik ki (az elOrgelzésekhez viszonyitva). Az intervallum-becsiések az Ugynevezett
bootstrap eljaréssal készilltek.? A kapott hatarok egyébként mar rovid tavon is elég szélesek,
és hossz( tdvon még inkébb kinyilnak, minimalis tobbletinformaciot szolgétatva csupan.

1.4.1. tdblazat
A CPI elorgelzésel 1999-re
1999 BJ HEGY S.A. 1 S.A.2 S.A. 3
(Tény) | 109,8 109,8 109,8 109,8 109,8
(Tény) 11 109,4 109,4 109,4 109,4 109,4
1 109,3 110,0 109,3 109,1 109,2
(-1,1; +1,0)| (-1.5; +1,8)| (-0,7; +0,9)| (-1,2; +0,4)| (-1,1; +0,5)
vV 109,1 110,4 109,3 108,8 109,3
(-2,0; +1,7)| (-1,9; +2,1)| (-1,2; +1,2)| (-1,3; +0,8) | (-1,4; +0,9)
v 108,9 110,7 109,1 108,1 109,0
(-2,7,42,2) | (-53;+2,1)| (-1,5; +1,6)| (-1,5; +1,5)| (-1,7; +1,3)
VI 109,1 111,1 109,6 108,0 109,6
(-3,4;+2,7)| (-6,9; +2,1)| (-1,7; +1,9)| (-1,8; +1,7)| (-1,8; +1,7)
VI 108,9 110,5 109,5 108,1 109,5
(-3,8; +3,1) | (-9,5;+1,2)| (-2,0; +2,1) | (-2,4; +2,0)| (-2,1; +1,9)
VIII 108,9 110,0 109,6 107,9 109,4
(-4,2; +3.4) | (-8,2; +3,8)| (-2,2; +2,2)| (-2,7; +2,2)| (-2,5; +2,3)
IX 108,9 109,7 109,7 107,9 109,5
(-4,9; +3,7) | (-9,1; +4,3)| (-2,6; +2,6) | (-2,8; +2,7)| (-2,6; +2,6)
X 108,8 109,5 109,6 107,6 109,3
(-5,3; +4,2) | (-8,2; +7,0)| (-2,8; +2,6) | (-3,0; +2,9)| (-2,8; +3,0)
XI 108,9 109,4 109,7 107,3 109,5
(-5,7; +4,4) | (-12,1,+3,8) | (-3,2; +2,9) | (-3,3; +3,5)| (-3,1; +3,2)
Xl 108,9 109,0 109,8 107,2 109,5
(-6,1; +4,6) | (-7,6; +9,7)| (-3,6; +3,1) | (-3,7 +4,0)| (-3,4; +3,7)

Az 1999. évi inflaciora vonatkozo becslések sginadatos modon eléggé szérddnak az
alkalmazott modell fliggvényében: a legpesszimistabb (9,8%) és a legoptimistabb (7,2%)
elorgelzés kozti kiulonbség kozeiti a 3 szazalékpontot. Az egyvaltozdés modellezés
maodszertananak keretein belll nincs biztos modszer annak eldontésére, hogy melyik modell
eldrgelzésel alegmegbizhatdbbak. A mintan kivili elérejelzések — Iasd a kovetkezd szakaszt
— nyUjtanak ugyan némi tgékoztatast, de az eredmények korantsem perdontdek.

" A dolgozat befejezésekor rendelkezésre 416 utolsd inflacios adat 1999. februéri volt.
8 A bootstrap eljarés lényegének leirasét |asd a 3. fejezetben, a 44. oldalon.
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A becsiilt modellek résdetes bemutatasa a 3.1. szakaszban talélhat6 (22. oldal). Az
1999-re vonatkozob el Orejel zéseket a 4. fejezet tartalmazza (44. oldal).

1.5. Mintan kivuli elorejelzések ésa modellek értékelése

Mintan kivili eldrejelzések készitésével bizonyos képet lehet akotni a kilonbozo
inflaciés modellek “josagarol”, az eldrejelzések varhatdé pontossagardl. A modellek ily
maodon val6 tesztelését az 1998 januartdl decemberig terjedd tizenkét hdnapos iddszakra
végeztem €. A vizsgdatnak a teljes fogyaszt6i arindexet el6rejelz6 modellekre vonatkoz6
eredményeit az 1.5.1.-1.5.2. téblazatok foglaljdk Ossze. A dinamikus eldrejelzés 1997
decemberéig terjedd adatok felhasznaldsaval késziilt, és azt mutatja meg, hogy az 1997
decemberében milyennek “latszédott” az inflacié alakulasa 1998 elsd tizenkét honapjara
vonatkozdan. A statikus elOrejelzés ezzel szemben olyan egyhavi elorejelzések sorozata,
melyek felhaszndljék az adott iddpontban rendelkezésre dl6 Gsszes megfigyelést. Méas szoval
a statikus elOrgjelzés azt az eredményt mutatja, amit akkor kapunk, ha csak egy honapra
jelziink elére az addig rendelkezésre dl6 adatok alapjan megbecsiilt modellel. Az 1998.
aprilisi eldrejelzés pédaul 1998 marciusdig terjedd adatok segitségével készilt, az 1998.
mausi mar felhaszndlja az dprilisi megfigyelést is stb.

A téblazatokban feltintetett “naiv modellek” az elbrejelzési pontossag referencia
pontjaiként szolganak. Az elsd naiv modell az el6zd év azonos hoénapjanak inflacios
ragaval jelzi elére adott honap inflacios ragéa, mig a masodik naiv. modell egy
determinisztikus iddtrend és tizenkét szezondlis dummy vatozo segitségével teszi ugyanezt.
A feldlitott idosormodellekkel szemben jogos elvérés, hogy ezeknél a modszereknél jobb
elOrgelzést nyljtsanak.

Mindegyik el6rejelzésrdl elmondhatd, hogy a vizsgalt peridédusban (kuloéndsen 1998
mésodik felében) felllbecsilte az inflécié aakulasdt—olykor nem is kis mértékben. A
statikus eldrejelzéseknél (elvarhatdé mddon) ez a tendencia enyhébb, néha még forditott
iranyQ tévedés is eldfordul. Az inflacio tényleges értéke azonban legtdbbszor aatta maradt
mind az év egi, mind az egy honappa azeldtti eldrejelzésnek (junius és szeptember
latvanyos példak). Az illeszkedési statisztikak vizsgaata azt sugdlja, hogy a sulyozott
dlagok (S. A.) megbizhatdbb eldrejelzdi az inflacionak, mint az 6ndld modellek. A
szezondlis egyseggyok-tesztek eredményeinek figyelembe vételével készilt modellek
(HEGY) sem a dinamikus, sem a statikus el6regjelzés tekintetében nem teljesitenek jobban a
szezondlis differencidkra illesztett modelleknél (Box-Jenkins). Ez a konkluzié azonban nem
dtaldnosithatd: néhany részaggregdtumot a HEGY modszer kovetésével kapott modell ir le
jobban.

A fedlitott idésormodellek abbdl a szempontbdl is értékelhetbk, hogy az ataluk
josolt értékek miként viszonyulnak a piaci szereplok elbrejelzéseihez. Erre vonatkoz6
vizsgdlatokat a 3.3. afejezet tartalmaz. Az eredmények azt mutatjak, hogy (1) a hosszu tava
(6-7 hénapnd hosszabb id6szakra vonatkozd) eldrejel zések tekintetében a piac egyértelmien
pontosabb; (2) ardvid tévu, de nem a kozvetlen jovOre vonatkozo eldrejelzések tekintetében
(vagyis kb. 3-7 hénapos tavlatban) az idésormodellek nydjtanak valamivel jobb teljesitmeényt;
(3) a kozvetlen jovore (1-2 hdnap) vonatkozéan a piaci és az idosor-elorejelzések
gyakorlatilag egyenértékiiek.



1.5.1. tablazat

A CPI havi inflaciésrataja (%)
Dinamikus mintan kivli Statikus mintan kivdli
El6rejelzés El6rejelzés
1998 Tény BJ HEGY NAIV1 | NAIV2]| BJ HEGY NAIV1 | NAIV2
[ 3.0 3.9 4,1 3.7 4,1 3,9 4,1 3,7 4,1
I 17 2,2 19 2,2 2,1 18 0,9 2,2 2,0
1 1,3 19 1,7 19 1,8 1,6 1,6 19 17
v 1,0 14 18 14 14 11 17 14 13
v 12 14 19 13 14 12 13 13 13
VI 0,3 15 1,2 1,7 0,8 1,3 0,6 17 0,7
VI -0,2 -0,0 0,4 -0,1 0,5 -0,6 -0,3 -0,1 0,3
VI -0,4 0,2 -0,4 0,2 0,7 0,0 -0,8 0,2 0,6
IX 0,6 14 1,0 14 2,0 11 13 14 18
X 0,9 1,2 0,9 1,1 1,8 0,8 0,9 1,1 15
Xl 0,3 1,1 14 1,2 1,2 0,9 0,6 12 10
Xl 0,3 1,0 1,4 1,1 1,1 0,6 0,4 11 0,8
RM SE 0,65% | 0,72% | 069% | 081%] 049% | 052% | 0,69% | 0,68%
MAE 059% | 061% | 059% | 0,74% ] 0,39% | 041% | 059% | 0,59%
THEIL 0,22 0,24 0,24 0,27 0,18 0,19 0,24 0,23
BIAS 0,82 0,71 0,73 0,83 0,39 0,13 0,73 0,76
VAR 0,01 0,04 0,00 0,00 0,11 0,29 0,00 0,01
cov 0,17 0,25 0,26 0,17 0,50 0,57 0,26 0,23

Megjegyzés: S. A.: silyozott dlag. RMSE: Root Mean Squared Error, a négyzetes eltérések
atlaganak gyoke (szazalékpont); MAE: Mean Absolute Error, az abszolUt eltérések édtlaga (szazalékpont). A

Theil-féle illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashatd.

1.5.2. tablazat
A CPI havi inflaciésrataja (%)
Dinamikus mintan kivli Statikus mintan kivdli
Elbrejelzés El6rejelzés
1998 | Tény S. A. S. A. S. A. S. A. S. A. S. A.
(BJ) (HEGY) (VEGYES) (BJ) (HEGY) (VEGYES)

[ 3.0 34 3,2 3.2 3,4 3,2 3,2
I 17 2,0 18 19 18 1,6 17
1 1,3 1,6 13 15 15 12 15
v 1,0 13 13 11 11 12 10
v 12 11 12 11 0,9 0,7 10
VI 0,3 1,2 10 11 13 10 12
VI -0,2 0,0 0,3 -0,0 -0,5 0,1 -0,4
VI -0,4 0,1 -0,2 -0,0 0,1 0,0 0,0
IX 0,6 1,3 1,0 12 11 13 1,1
X 0,9 11 11 10 0,8 12 0,8
Xl 0,3 0,9 1,0 0,9 0,8 0,5 0,8
Xl 0,3 0,9 1,0 0,8 0,7 0,4 0,6
RM SE 0,48% 0,42% 0,40% 0,44% 0,38% 0,39%
MAE 0,43% 0,33% 0,33% 0,37% 0,32% 0,31%
THEIL 0,18 0,16 0,15 0,17 0,15 0,15
BIAS 0,72 0,63 0,61 0,36 0,28 0,33
VAR 0,01 0,06 0,04 0,00 0,03 0,00
cov 0,28 0,31 0,35 0,64 0,69 0,67

Megjegyzés: S. A.: silyozott dlag. RMSE: Root Mean Squared Error, a négyzetes eltérések
atlaganak gyoke (szazalékpont); MAE: Mean Absolute Error: az abszol (it eltérések atlaga (szazalékpont). A
Theil-féle illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashatd.



Erdemes figyelmet szentelni annak a ténynek, hogy az inflacié a 1998. masodik
felében joval kisebb mérték( volt annd, mint amilyen értékeket az inflacié multbeli
alakulasara tdmaszkodva — akar csak egy hénappal megeldzden — josolni |ehetett.
Statisztikai  tesztek tanUsdga szerint a modellek hibatagjaiban (természetesen) nincs
autokorrelécio, ugyhogy mindenképp érdemes elgondolkodni azon, hogy mi okozhatta a
fenti periédusban a negativ inflacios sokkok egy ilyen sorozatét. De természetesen az is
érdekes kérdés, hogy milyen gazdaségi folyamatok tették (teszik) lehetdvé az inflacid
megjésolt csokkenését. Mivel ennek a tanulménynak nem célja az inflacio kdzgazdasagi
magyarazata, ezért csak réviden utalok arra, hogy milyen iranyban lehet keresni az okokat:

1. Bizonyos Vvilaggazdasagi folyamatok kedvezd hatéssal lehettek/lehetnek a
magyarorszagi inflacié aakuldsdra. A nyersanyagok (példaul olg, vegyipari
termékek, fémek, mezBgazdasagi alapanyagok) vilagpiaci éra jelentdsen esett az
elmult év folyaman. Az eur6pai OECD orszagok étlagos inflacios ratgjais évek ota
markansan cstkkend tendencia mutat.

2. A ny& folyaman tlltermelés volt a magyar mez6gazdasagban, ami az éemiszerek
vilagpiaci &ranak csokkenésével egyiitt jelentds nyomést gyakorolt a belfdldi
édemiszerdrakra. (A 3.2.1. téblazat j6l mutatja, hogy mennyire a jésolt szint alatt
teljesitett az élelmiszerek inflacidja) A fogyasztdi &indexben az delmiszerek igen
nagy sullyal (27,2%) esnek latba, teha nem csoda, hogy az inflacio “globdlis’
mérdszamais jobban cstkkent a vartnd.

3. A nyér végén, szeptember elgjén esedékes energia-aremelés nem kovetkezett be.

4. Tobbszor, bér csak kis |épésekben csokkent a cslisz0 leértékel és iteme.

A fenti hatédsok kozll jénéhany kétségkivil atmeneti. Szamitani lehet tehat arra, hogy
az inflaci6 csokkenésének Uteme az elkdvetkezendd honapokban mérséklddni fog.

A mintan kivlli elorejelzések tapasztalatainak bdvebb kifejtése a 3.2. szakaszban
(24. 0.) olvashato6. A piaci szerepldk elbrejel zéseivel valo Osszevetést a 3.3. szakasz (36. 0.)
tartal mazza.

1.6. Konkluzié

A dolgozat egyik fo eredménye természetesen a konkrét inflacios elfrejelzések
elddllitésa. Az elvégzett vizsgdatok azonban lehetdséget nyljtanak néhany ataldnos
kovetkeztetés levonasara a SARIMA modellek elbrejelzési teljesitményével kapcsolatban.

Alapvetd megfigyelés, hogy ezek a modellek szamottevd hibaval képesek csak leirni és
megjésolni a magyar inflaciés iddsorok alakuldsét, kulondsen hosszabb téavon. Az
elOrgelzések pontatlansagat alahlizza az a tény, hogy néhany inflacids részaggregdtum
esetében még a naiv extrapoléciés modszerek is jobb illeszkedés statisztikék produkdasara
képesek. Ugyanakkor igaz az is, hogy a piaci szereplok modelljeivel valé Gsszevetésben a
vizsgdt idGsormodellek rovid tavon (1-6 hoénap) teljes mértékben versenyképesnek
mutatkoznak. Es ez akér azt is jelentheti — ha valaki feltétlenil hisz a piac logikéjban —,
hogy vagy nem léteznek az idosormodellekné sokkal jobb rovid tavi eldrejelz6 modszerek,
vagy ha léteznek is, alkamazasuk olyan koltséges, hogy a pontosabb elbrejelzésekbdl
szarmaz0 tobblethaszon nem elég ennek ellenslilyozasara.

Hangsulyozand6, hogy ezek a modellek nem magyardzzak kozgazdasagilag az
inflacios folyamatot—egyszerlen a multbeli értékekbdl extrapoldjdk a jovot, azt
feltételezve, hogy a multban meglévd bizonyos korreléciok a jovoben is jelen lesznek. Az
inflécio alakuldsanak okairdl ezek a modellek nem adnak, nem adhatnak szamot. Maga az



extrapolacids mechanizmus azonban sokat elarulhat az inflacid dinamikgardl, és feltarhatja a
megmagyarazando jelenségeket.

A modellek feldllitasa soran természetesen szdmos moédszertani probléma adodik, de
ezek tobb-kevesebb nehézséggel athidalhatok. Egy strukturdlis makromodell feldllitasa soran
felmertild problémék sokkal bonyolultabbak lennének, és megoldasuk sokkal tobb iddt
kivanna. Az eldrejelzési pontossag/szellemi réfordités hanyados tekintetében a SARIMA
modellek mindenképpen esélyesek a gybzelemre. A SARIMA modellekbdl szarmazd
elOrejelzések Osszehasonlitasi alapként szolgdhatnak, vagy éppen mas modszerekkel kapott
értékekkel kombindhatok. Eppen ezért ezeket a modelleket akkor is érdemes elGdllitani, ha
akutatd egy sokkal kifinomultabb eldrejel z6-apparétus akamazését fontolgatja.

Ezek a megdallapitasok azonban cseppet sem Ujak: a gyakorlati id6sor-elemzés
nemzetktzi szakirodalmaban szinte k6zhelyszamba mennek.

A konkrét technikai részletek szintjén is szamos tanulsdg addédik. A szezondis
egységgyok-tesztek eredmenyeinek megfelelden transzformdt iddsorokra illesztett SARMA
modellek nem hoznak latvanyos és egyértelmi javulast az eloregjelzési teljesitményben. A
hagyomanyos Box-Jenkins metodolégia dtal propagalt szezondlis differencialéds elméletileg
nem mindig adekvat ugyan, de ez a tény a legtdbb esetben nem befolyasolja hatranyosan a
SARMA modellek eldrejelzési pontossagét. A fogyasztdi arindex legmegbizhatdbb becslését
az egyes részaggregatumok egyedi elbrejelzéseibdl képzett sulyozott atlagok adjak.

A technikai tokéletesités egyik Utjat valamilyen a rendellenes megfigyelésekre nézve
robusztus becslési eljaras (példaul M-becslés) alkamazéasa jelentheti. 1ly médon ugyanis
formalizalni lehetne a rendellenes megfigyelések azonositasanak és kezelésének mbdszerét,
és megszlinne az a zavar0 érzékenyseég, melyet a modellek a dummy vatozok jelenlétét
illetden mutatnak.



2. A modellezés technikai részletei

2.1. A SARIMA modellek alakja ésidentifikaci6juk alapelvel

Az egyvdtozoés linedris SARIMA modelleket tagadhatatlan egyszer(iségik ellenére
(vagy éppen emiatt) meglehetdsen gyakran akamazzak kilonboz6 gazdasagi iddsorok
leiréséra és elOrejelzésére. A tapasztalat azt mutatja, hogy ezek az egyszerQl sztochasztikus
modellek is képesek megbizhaté elbrejelzéseket produkalni, legaldbbis ha a vizsgdlt
iddtartomanyban nincsenek radikdlis strukturdlis valtozésok, és a linearitasi feltétel nem tdl
restriktiv leirésa az adatgenerdl6 folyamatnak.®

Az v, sztochasztikus folyamat definicié szerint SARIMA (P,D,Q)® (p,d,q) folyamatot
kovet, ha

@D  a(alL)@- L)°@- L)%y, =c+b(L)b(L)e,,

ahol € konstans variancigu fehér zaj, s a szezonalités frekvenciga (pl. s=12 havi adatok
esetén), L a késleltetési operétor, és

2 a(l’)=1-a.l°- a,l*- .- a,L™,
3 a(L)=1- aL-a,L-..-alL",

4 b(L%)=1- b.L®- b ®- .- by L%,
(5)  b(L)=1- bL-bL- .- b,L°

a késleltetési operator polinomjai, és az a (L°)a(L) =0 egyenlet gyokel az egységkoron
kivil esnek™. A modell eme dtaldnos forméja akamas olyan iddsorok leiréséra, melyek
szezonalitast és nem stacionarius viselkedést mutatnak—két tulgjdonsédg, mely sgjatja az
inflaciés iddsoroknak. A SARIMA modellek (1)-es specifikéciojdban a modell
autoregressziv része két polinom — egy szezondlis és egy nem szezonalis — szorzataként &l
€l6. Az autoregressziv részt azonban “szabadon”, egyetlen Ps+p rend( polinom formgaban
is fel lehetne irni; a szorzat aakban val6 kifejezés tulgdonképpen korldtozasokat jelent a
“szabadon” felirt autoregressziv polinom egyttthatéira nézve. Természetesen elképzelhetd,
hogy az adatok nem tédmasztjdk ala ennek a korlatozasnak a jogossagéat: a modellek
feldlitasa sorén erre a lehetdségre is tekintettel kell lenni. (Ez a megfontolés nyilvan
érvényes a mozgoatlagolasi polinomrais.)

A SARIMA modellek identifikdlasakor™ sok tekintetben a hagyoményos Box-
Jenkins metodolégia eldirdsait kovettem. Az ejaras egyik aapelve a mértékletes
parametrizéciora valé torekvés: a (2)-(5) polinomok fokszdma a gyakorlatban rendszerint

® Az dkonometriai szakirodalom régéta hangoztatja, hogy — legaldbbis révid tavon — az ARMA
modellek gyakorta jobb elorejel zéseket képesek produkalni, mint az dsszetett “strukturdlis’ makromodellek.
Az elbregjelzésrdl sz016 klasszikus irodalom jo &tekintését adja Kennedy (1992) 17. fejezete.

10 E7 afeltétel azt jelenti, hogy az (1-L)*(1-L%° sz(ird mér minden egységgyoktdl megtisztitotta a
folyamatot, vagyis a megfelelden differencidlt y idGsor mér stacionarius. A fenti szir6 egyébként barmely
olyan transzforméciéval helyettesithet, mely staciondrius idosort eredményez.

1 Az “identifikélas” ebben az dsszefiiggésben ap, d, q illetve P,D,Q paraméterek meghatérozését
jelenti. Tehdt itt nem az ©konometria klasszikus identifikéciés problémajardl van sz6, amikor egy
strukturdlis modell paramétereit kell visszanyerni a modell redukdlt (becslilhetd) formgjanak megbecsiése
utan.
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igen alacsony (megengedve a nulla értéket is). Tovébbi fontos aapelv a feldlitott modell
reziduumaival szemben témasztott azon kovetelés, hogy azok egy fehér za folyamat
realizéci6inak legyenek tekinthetdk.

Az identifikécié adapvetd kérdése, hogy a vizsgalt idGsor konzisztens-e a
stacionaritési  feltétevéssel, és ha nem, akkor milyen transzformacié teszi azzad A
hagyoményos Box-Jenkins metodolOgia a szezondlis viselkedést mutatd, nem stacionarius
iddsorok transzformécidjghoz az (1-L)Y(1-L9° szOrd haszndlatét sjanlja; a SARIMA
modellek fenti formulécidja tulajdonképpen ezt a felfogast tlkrozi. Havi iddsorok esetén
pddaul rutinszerl az (1-L)(1-L*%) szOrd alkamazésa a gyakorlati munkékban. Konnyen
beldthatd azonban, hogy ez az egyszerlinek tOnd transzformacié vadjaban rendkivil
Osszetett: két nem szezondlis és tiz szezondlis egységgyok jelenétét feltételezi az iddsorban.
A kutatd a legritkabb esetben van olyan a priori informécié birtokaban, melybdl azt a
kovetkeztetést lehetne levonni, hogy a vizsgdlt iddsor ténylegesen tartalmazza az dsszes
olyan egyseggyokot, melynek jelenlétét implicite feltételezi példaul az egyszer( szezondis
differencidas is. A “tuldifferencidlas’ elkerlilése érdekében célszer(l lehet tehat a szezondlis
egyseggyokok jelenlétét explicit modon tesztelni, és ha az eredmények azt mutatjak, akkor
az (1-L") szrdnd egyszerlibb, abba “bedgyazott” sz(r6 haszndata mellett donteni. Az
explicit szezondlis egységgyok-teszteket hangsilyozé metodologia elméleti alapvetése
Hylleberg et al. (1990) — roviditve: HEGY —; Franses (1996) és (1998) nagyon hasznos
akamazas-orientdlt referencidk.

Gyakorlati munkékban mégis legtébbszor (1-L)%(1-L%° aaki transzforméciot
akamaznak a stacionarités elérése érdekében. Ez a vdasztas két modon is védhetd.
Egyrészt a HEGY-modszer is arra az eredményre vezethet, hogy ilyen tipust sz(r6re van
szilkség, mésrészt pedig a hagyomanyos Box-Jenkins transzformaciora épild ARMA
modellek atapasztalat szerint nagyon is jo (olykor kivalo) eldrejelzok.

A stacionaritas eléréséhez szilkséges transzformacié megdallapitasdt (megengedve
természetesen az identikus transzforméciot is), mindkét modszertan keretei  kozott
elvégeztem, ami két modell-csoport feldlitdsdhoz vezetett. Hangsulyozandd, hogy mindkét
csoport ARMA modelleket tartalmaz; a kilonbség lényege az autoregressziv és
mozgbatlagolasi tagok illesztése €elftt akalmazott transzformacidban rejlik. A két
kllonbdzd metodoldgia kovetésével nyert elbrejelzések Gsszevetése tnmagaban is érdekes
kérdés.

Az 1.3. szakaszban mar esett arrél sz6, hogy a rendellenes megfigyelések problémaja
az ENERG és SZESZ valtozok esetében kilondsen relevans, hiszen ezen iddsorok alakulésa
nem teljesen piaci tényezdk fliggvénye. Eppen ezért ezt a két vatozot a modellek illesztése
eldtt megprobdltam megtisztitani a rendellenes megfigyelésektdl; az adébb részletezett
identifikécios vizsgdlatokat méar a megtisztitott valtozékon hajtottam végre. A rendellenes
megfigyelések semlegesitésére haszndlt modszer részleteit és a madgottes elméleti
megfontolasokat a 2.5. alfejezet targyalja.

2.2. A differencidlas kér dése a hagyomanyos Box-Jenkins metodol 6gia tiikr ében

A Box-Jenkins metodoldgia keretei kdzott gondolkodva az identifikacio elsd 1épése a
d és D paraméterek értékének megvéasztasét jelenti az (1-L)%(1-L*%)® transzformécidban. A
tapasztalat azt mutatja, hogy ezek a paraméterek a 0 vagy 1 értéket veszik fel, azaz a
stacionarités dtaldban elérhetd az 1, (1-L), (1-L™) vagy (1-L)(1-L™) transzforméciok
valamelyikének alkalmazéasaval.” A fenti lehetdségek kozti vélasztés azonban korantsem

12 Az “1" szimbélum az identikus transzforméciét, vagyis azt a lehetdséget jelenti, hogy a vizsgélt
idosor mar eleve stacionarius.
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konny(: nemegyszer egymésnak ellentmondd gondolatmeneteket és bizonyitékokat kell
mérlegre tenni.

A kiterjesztett Dickey-Fuller (ADF) teszt™ viselkedése rogton felhivta a figyelmet az
identifikécié problémas voltara. A teszt konklUzidja nagyon érzékenyen fliggott a beiktatott
késleltetett differencidk szamétdl. Alacsony késleltetés szamoknd a proba egyértelmien
elutasitotta az egységgyok nullhipotézisét (a konstanst igen, de trendet nem tartalmazé
aternativaval szemben). Nagy szama (példaul 11-12 vagy akér 23) késleltetett differencia
alkamazésa a legtébb iddsor esetében azonban pontosan ellentétes kovetkeztetéshez
vezetett, amint azt a2.2.1. téblézat is tandsitja.™*

2.2.1. tdblazat
Az ADF t-teszt eredményel az 1992:01-1998: 12 mintan

A tesztegyenletben alkalmazott kédeltetett differencidk szama:

p=3 p=11 p=12 p=18
ELELM -3,68*** -1,54 -1,78 -252
AC/SC -8,041/-7,896 -8,103/-7,728 -8,103/-7,697 -8,065/-7,486
SZESZ -3,76%** -1,97 -1,89 -1,21
AC/SC -10,276/-10,132 -10,157/-9,780 -10,133/-9,278 -10,031/-9,452
RUHA -9,59% ** -2,46 -2,41 -3,51**
AC/SC -9,060/-8,915 -10,060/-9,684 -10,040/-9,635 -10,043/-9,664
TARTOS -3,28** -2,35 -2.30 -2.14
AC/SC -10,305/-10,161 -10,305/-9,929 -10,307/-9,902 -10,267/-9,688
ENERG -4,69*** -3,46%* -3,42%* -2,59*
AC/SC -6,860/-6,716 -6,696/-6,320 -6,675/-6,270 -6,676/-6,098
EGYEB -3,00** -0,74 -0,81 -1,10
AC/SC -8,751/-8,606 -9,000/-8,623 -8,987/-8,582 -8,926/-8,348
SZOLG -4 TT*** -3,37%* -3,02%* -2,91**
AC/SC -8,502/-8,357 -8,755/-8,379 -8,788/-3,83 -8,720/-8,142
CPI -3,40%* -0,78 -1,03 -1,21
AC/SC -8,983/-8,838 -9,311/-8,935 -9,328/-8,922 -9,221/-8,642
MAG -3,56%** 0,19 -0,26 -1,05
AC/SC -9,338/-9,189 -9,552/-9,141 -10,268/9,822 -10,507/-9,838

Megjegyzés. (*) 10%-os szignifikancia; (**) 5%-o0s szignifikancia; (***) 1%-o0s szignifikancia. AC: az
Akaike-féle informéacios kritérium; SC: a Schwartz kritérium.

13 Az ADF teszt haszndlt valtozata:

d
Ho: Dy, =@ XiDy.i +&

i=1

Hi (becslilt egyenlet): y, =a +r1 y;_ "'g, XDy, i +&
i=1
A 2.2.1. téblazatban feltlintetett értékek t-statisztikak. A kritikus értékeket pl. Hamilton (1994, 763.
0.) tartalmazza. Az ADF teszt érzékenysége p megvdlasztésaraismert probléma. Lasd pl. Gordon (1995).
1 Elsp pillantésra thlzésnak tnhet 11-12, st 23-24 késleltetett differencidt alkalmazni az ADF
teszt regresszids egyenletében. Gondoljuk azonban meg, hogy havi adatok esetén példaul egy SARIMA
(1,1,0)° (0,0,1) folyamat is tulajdonképpen 24-ed rend(i autoregresszio, hiszen

(1- al—lz)(l' le)yt =(1+bL)e, U Y. =@ +Dy,, - ay, , the_, +e.

Mindazondltal az ADF teszt eredményeivel évatosan kell banni. A regresszidban “ magyarazo”
véltozokent szerepld sok késleltetett differencia példaul szinte elkerllhetetlentl multikollinearitast indukdl,
rontva a becslés mindsegét. (A legtdbb becslilt koefficiens val6szinuleg inszignifikéns lesz.)
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A 221. téblazat tartalmazza a becsllt egyenletek Akaike illetve Schwartz
informécios  kritériumé& (AC/ISC) is, melyek segitséget nyljtanak az optimdlis
késleltetéshossz megdllapitédsahoz (a fenti statisztikékat minimalizalé specifikéciot szokés
elfogadni). A SZESZ és az ENERG valtozék kivételével a fenti statisztikdk 11-12
késleltetett differencia beiktatését javasoljak; az ELELM, RUHA, TARTOS, EGYEB, CPI
és MAG idbdsorok esetében az egységgyok nullhipotézisének elvetését az ADF teszt ezen
késleltetéshosszak mellett nem tdmogatja. A kivételnek tetsz6 SZOLG véatoz6 tovébbi
vizsgdata azt mutatta, hogy 1992:04-t6l (vagy késbbb) indul6 részmintékon az egységgyok
nullhipotézisének elvetésére — a magasabb késleltetésszamok mellett — mar semmilyen
bizonyiték nincs.

Az ADF teszt viselkedése (az a tény, hogy aacsony késleltetésszamoknd elveti, de
11-12 késleltetett differencia alkamazasa esetén méar nem képes elvetni az egységgyok
nullhipotézisét) Ugy is értelmezhetd, hogy az egyméstdl korllbelll egy évnyire elhelyezkedd
megfigyelések kozott kilonsen erds (szezondlis) kapcsolat létezik, ami felveti az (1-L™)
szezondis szOr® akalmazésénak lehetbsegét. A korrelogramok vizsgdata (lasd az 1.
Flggeléket) is megerdsiteti ezt a hipotézist: az autokorrelacidk legtdbb esetben lassan halnak
ki, és erbteljesen kiugro értékek figyelhetdk meg a 12, 24 illetve 36 szezondlis késleltetés-
értéknél. Ha az autokorrelaciok ilyen “sokaig” szignifikénsak, az mindenképp a stacionaritasi
feltétel érvénytelenségét sugallja. Az iddsorok periodogramjai (Iasd az 2. Fliggeléket) is jol
mutatjék a szezondlis frekvencidk dominancigét a vizsgélt inflécios iddsorok tobbségében.™

A differencidés szikségességét tdmasztja ada a kovetkezd megfigyelés is. Az éves
(el6zd év azonos honapja=100) inflacios iddsorokat egységgyok-teszteknek aldvetve azt
tapasztaltam, hogy az egységgyok nullhipotézise a még elég “laza’ (pl. 10% Kkordili)
szignifikancia szinteken sem utasithatd el'®. Az éves inflacios iddsorokra tehét lelkiismeret-
furdalas nélkil alkalmazhatd az (1-L) sz(rb a stacionaritas elérése érdekében. Ebben az
esetben viszont teljesen jogos az (1-L*%) sz(ird alkamazésa a havi inflécios iddsorokra.
Viszonyitsuk ugyanis az arszint alakuldsat egy fix bézisiddponthoz, azaz legyen példaul
1992. janu&r=100! Az ily médon mért arszint logaritmuséra az (1-L) sz(rdt akamazva a
havi, az (1-L*?) szOr6t alkalmazva pedig az éves inflacidhoz jutunk. Tehét ha most az éves
infléciot az (1-L) filterrel, a havit pedig az (1-L*) filterrel transzformaljuk, akkor ugyanazt
az iddsort kell kapnunk™, hiszen az teljesen mindegy, hogy milyen sorrendben alkalmazzuk a
szUroket!

Statisztikai tesztek mellett tovabbi elméleti megfontolasok is amellett szélnak, hogy a
havi inflacios idGsorokat valamilyen médon még differencidni sziikséges. Maskilonben
ugyanis konstans varhatd értéket kényszeritenénk az inflécios iddsorokra, ami azzal a
feltételezéssel lenne ekvivalens, hogy hosszu tdvon nem lehetséges dezinflacid! Granger és
Newbold (1986, 110. 0.) rAmutat arra, hogy ha egy egyvatozés iddsor modellben a konstans
véarhato érték feltételezése hamis, akkor a josolt értékek megbizhatatlanok lesznek, és
sokszor jobb eldrejelzéseket lehet kapni, ha a kétséges esetekben a differencidas mellett
dont a kutatd. Végezetil egy pragmatikus motivécio: a differencidlas sokszor eredményez

15 “szezondlis frekvencidk” datt a 2, 2.4, 3, 4, 6 és 12 honapos periodicitési ciklusok értenddk.
Ezek ugyanis azok a ciklusok, melyeket a szezondlis differencidlas k6zémbosit. Lasd Hamilton (1994), 170-
172. o.

16 Az egységgyok-probakat az ADF teszttel végeztem, a teszt-egyenletben szerepelt konstans, de
trend nem. A fenti eredmény robusztus az alkalmazott késleltetett differenciak szamara nézve. Egyedill a
tartds fogyasztasi cikkek (TARTOS) esetében lehet olyan késleltetésszamot taldni, amikor az egységgyok
nullhipotézise 10 szézalékon elvethetd. (Ot szazalékon azonban mar minden esetben elfogadhaté a null.) Ez
avizsgalat tehét az ENERG és a SZESZ valtozok esetén is tAmogatja a differencidlést.

YA logaritmikus differencia igazdbol kézeliti csak a szézalékos véltozést: a KSH dtal kozolt
“igazi” inflacios iddsorokra nem teljesll maradéktalan pontossaggal a fenti 6sszefliggés. A diszkrepancia
azonban nem jelentds.
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olyan autokorrelacio-strukturat, mely joval konnyebben értelmezhetd, mint az eredeti
iddsoré.

A Box-Jenkins metodol6gia keretel kozott végrehajtott identifikacios vizsgdlat elsd
Iépésének eredményeit a 2.2.2. téblazat foglaja Ossze. A két kereszt azt jelenti, hogy a
megjelolt sz0rd sziksegességére szdmottevd bizonyiték van. Az egy kereszt értelemszer(ien
gyengébb bizonyiték |étezésére, a minuszjel pedig bizonyiték hidnyéra utal. Az itt bemutatott
dontések egy része egymasnak ellentmondd bizonyitékok mérlegelése alapjan szlletett.
L ehetséges, hogy mésok eltéré modon “stlyoznak” a kilénbozd vizsgdlatok eredményeit, és
ezért mas kovetkeztetésre jutnanak.

2.2.2. tablazat
| dGsor (1-L%) (1-L) Alkalmazott
sz0rd
ELELM ++ - (1L
SZESZ +(9) - ()
RUHA ++ + (1-L")(1-L)
TARTOS + - (1-L7)
ENERG +(-) - (1-L™)
EGYEB + - (1-L5)
SZOLG ++ - (1L
CPI ++ - (1-L")
MAG ++ - ()

A differencidas szilkségességének kérdése nemcsak az idd-, hanem a frekvencia-
tartoményban is felvethetd. Ha az y; folyamat stacionérius, és létezik a spektruma'®, akkor az
(1-L)y; és (1-L™)y; folyamatok spektruma nulla frekvenciand nulla értéket vesz fel.”® Ha
viszont az eredeti idGsor nem stacionérius, de a fenti szrdk valamelyike azzéa teszi, akkor ez
amennyiség pozitiv lesz.

A fenti jelenségnek az empirikus spektrumban (periodogramban) vao
megfigyelhetségét azonban kérdésessé teszi, hogy egy T hosszUségu minta azonban T-nél
hosszabb periddusti (azaz 1/T-nél aacsonyabb frekvencigd) ciklusokrél nem tartalmaz
informécidt; legfeljebb a periodogram alacsony frekvenciandl felvett értékeibdl lehet dvatos
kovetkeztetéseket levonni. © (Az emdeti spektrum folytonos, igy a nulldhoz kozeli
frekvencidknd felvett értékek nyljthatnak némi informécidt spektrum nulla pontban felvett
értékérdl.) A tapasztaati spektrum tehét jelezheti, hogy valdban szilkkség van-e a vizsgalt
transzforméciora, hiszen stacionérius iddsorra alkamazva az (1-L) vagy (1-L*) szOrét, a
kapott iddsor periodogramjanak a nullpont kézelében a periodogram tobbi részéhez képest
joval kisebb értéket kell felvennie.

'8 Hatérérték-értelemben nem stacionérius folyamatoknak is |étezhet spektruma. Egy hatérozott
trendet mutaté idGsor spektruma példaul nulla frekvencidandl kiugréan magas, a spektrum tobbi részéné
nagysagrendekkel nagyobb értéket mutat. Nem csupan arrél van szd, hogy a stacionaritasi feltételt |athatéan
sértd iddsorokra is szamithat6 formalisan empirikus spektrum (periodogram): maga a populécios spektrum
rendelkezhet hatarértékkel. Az elméletrdl bdvebben 1asd Granger és Newbold (1986), 2. fejezet.

19 |_asd Hamilton (1994), 170-172. 0., illetve 446. o.

2 A héttérben tulajdonképpen egy sokkal mélyebb probléma hizédik meg. Véges mintékra
hagyatkozva ugyanis elméletilieg nem lehet kilonbséget tenni egységgyodk- és (trend-) stacionarius
folyamatok kozott: barmilyen véges mintahoz létezik olyan egységgyok- és stacionarius folyamat is, mely
elvileg generdhatta az adatsort az adott mintaperiédusban. Az stacionarius és egységgyok- folyamatok
empirikus eszkdzokkel vald elkilénithetetlenségérdl bBvebben Hamilton (1994), 444-447. o. nyuijt
tgjékoztatast.
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A vizsgdlt iddsorokhoz kivalasztott szOrok utolsd probakoveként tehat
megvizsgdltam a transzformalt iddsorok spektrumat. Az abrék a 4. Fliggelékben taldlhatok.
A RUHA vdtozon kivil egy valtozd esetében sem merdll fel az a gyanu, hogy a periodogram
a legalacsonyabb frekvencidk kordl tdl alacsony értéket vesz fel. (A 2.2.1. tablazat
eredményel alapjan az ENERG illetve SZESZ vétozoknd lehetne leginkabb véarni ez a
viselkedést, de nincs a periodogramokban erre utalo jel.) Ez a megfigyelés azt tamasztja ala,
hogy a transzformalés el6tti iddsorok valdéban nem stacionariusak. A RUHA vatozona az
(1-L)(1-L™) transzformécio egy kicsit “soknak” tanik, de az ily modon kapott korrelogram
sokkal jobban értelmezhetd, mintha csak az (1-L*%) sz(rdt alkalmaztam volna. (Réadésul az
ADF teszt nem za&ja ki meggy6zben az egyseggyok jelenlétét a csak szezondlisan
differenciadlt iddsorban.)

2.3. A differencidlas kérdése a HEGY -metodol 6gia tiikr ében

Annak ellenére, hogy elég meggydzden lehet érvelni (legaldbb) a szezondlis
differencidlas szilkségessége mellett, vizsgdni kell a “tuldifferencidas’ lehetdségét is. Az (1-
L*%) sz(rd alkalmazésa tulgjdonképpen azt feltételezi, hogy a vizsgdt iddsor egy darab nem
szezonalis és tizenegy szezondlis egységgyokkel rendelkezik. Konnyen lathatéva vaik ez a
megdlapités, ha a kérdéses szlirdt “elemi” szOrbk szorzatéra bontjuk az L**-1=0 egyenlet

2
gyokeinek felhaszndlasaval. Ha? 4, 2, ..., 212 jeloli ezeket a gyokoket, akkora Q (1- 1 ;L)
j=1
szorzat pontosan az (1-L') szQrdt adja vissza. A gyokok értékel és a hozzguk tartozo
tényezOk a 2.3.1. tablazatban lathatok.

2.3.1. tablazat
Gyok Megfelel “ elemi” sz0rd
I, =1 (1-L)
|,=-1 (1+L)
|54 = #i (1- iL)@+iL) =(@+L?)
V3 1. (- 1 L)A- 1 L) = (L2 - J3L+1)
[ og=—=%—=i
c 272
J3 1. | @-1,0)@- 1,0 = (L2 +4/3L+1)
l,g=-—=%=i
’ 2 72
_1 J3. (1- 1oL)A- T L) =(L*- L+D)
I 910 _§i7l
1 V3, | @-1,0@-1,L)=(LP+L+])
Iy =- §i7l

Az (1-L"™) szQrd |athat6 dsszetettsége miatt jogosan meril fel a kérdés, hogy vajon a
vizsgdlt inflaciés iddsorok a fenti egységgyokok mindegyikét tartalmazzék-e. Pédanak
okaért tegylk fel, hogy az egyik id6sor nem tartalmazza a +i konjugalt part. Ebben az
esetben mér az (1-L")/(1+L%) sz(rd alkalmazésaval stacionérius idésorhoz jutunk; az (1-L)
szird haszndata “tdldifferencidt” idGsort eredményez, abban az értelemben, hogy
egyseggyok kertl a folyamat MA(¥) reprezentacidjdba. Ez pedig bonyodalmakat okoz a
modellek becsléséndl és eldreelzésénd. (Az egységgyokot tartalmazd MA folyamatok
ugyanis nem invertalhatdok.)
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A szezondlis egységgyokok jelenlétének tesztelése tehdt a gyakorlat szamara is
fontos probléma. A Franses (1998) dta bemutatott eljards havi adatokat feltételezd
véltozata a kovetkezd segédregressziora épiil™:

j (L)y&t = rrt +p1y1,t-1 +p2y2,t-1 +p3y3,t-1 +p4y3,t-2 +p5y4,t-1 +p6y4,t-2 +
+p7y5,t-1 +p8y5,t-2 +p9y6,t-1 +p10y6,t-2 +p11y7,t-1 +p12y7,t-2 +et '

(6)
ahol

&
(7  m=adD,,

s=1

8 v, =@+L)@+Ha+L+L)y,, {1},
9 ¥, =-(1- DA+ A+ L+ L)y, {-1};
(10) vy, =-(@1- LHa+L +Ly, {+i};
1) vy, =-(- Lha- LV3 + L2)@+ L4 + %)y, : gt%ig,
i b
(12) v, =-(1- LA+ L3+ L2)1+ L + L0y, REPE
| 12 2
i1 J3.0
(13) Yo =- (- LA L+ LA L+ L)y, - 220y
| P22
i1 J3.0
(14) vy, =-(1- LYA- L>+LHA+L+ L)y, i=+—iy;
| 1272}

(15) Vg =(1- le)yt.

A (7)-es definicidban D, (s=1, ..., 12) egy olyan szezonalis dummy valtozot jeldl,

mely az 1 értéket veszi fel az év s-edik honapjdban, egyébként pedig nulla. A (6) egyenlet
OLS-szel becsllhetd; a j (L) autoregressziv polinomot Ugy kell megvalasztani, hogy a
reziduumok egy fehér zgj folyamat realizécidinak legyenek tekinthetdk.

A (8)-(15) definiciok mellett zardjelben alé egységgyok(par) jelenlétére vagy
hidnydra a széban forgé segédvatozd egyitthatdi utalnak. Belathatd ugyanis, hogy a 2
koefficiensek a zérus értéket veszik fel abban az esetben, ha a megfeleld egységgyok jelen
van az id6sorban. Példaul ?,=0 azt jelenti, hogy a folyamat nem szezondlis egységgyokot
tartalmaz, és differencidlasra van szilkkség a stacionarités eléréséhez. Ha tovébba ?,=?,=0,
akkor a +i egységgyok-pér is jelen van, és indokolt az (1+L°) szOrd alkamazésa (lasd a
2.2.2. téblazatot). Ezen hipotézisek tesztelése a becslilt koefficiensekre szokésos madon
konstrudlt t illetve F statisztikakkal lehetséges, de — mint az egységgyok teszteknél ataldban
— a nullhipotézis datt a standard aszimptotikus elmélet nem érvényes. A relevans
aszimptotikus eloszlasok percentilisei Monte Carlo szimuléciokkal szérmaztathatok; |asd
Franses (1998).

A fenti szezondlis egységgyok-tesztet az inflacids iddsorokra elvégezve a 2.3.2.
tablazatban lathaté eredmények adédnak. (A ? polinom specifikécioja minden esetben az
identikus transzforméci6 volt.)

2L Az egyenlet elméleti levezetését Hylleberg et al. (1990) tartalmazza
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2.3.2. tablazat: A szezondlis egységgyok-tesztek eredményei

t(?) | t(?) F(25,22) | F(?5,%6) | F(?7,%8) | F(?9,?10) | F(?11,?10)

1- L 1+L 1+ L2 1+/3L + 2 1- 3L+ 1+ + L2 1- L+L2
ELELM -1,46 | -5,01*** | 12,9*** | 150*** | 4,93* 8,78*** 3,26
SZESZ -1,44 | -2,04 3,27 5,35* 3,14 8,41*** 6,79%*
RUHA -1,35 | -2,40* 9,79*** | 7 86** 9,80*** | 280 0,95
TARTOS |-1,51 |-1,33 4,24 3,50 6,93** 6,13** 8,69***
ENERG |-1,94 |-2,29 4,56 7,00%* 2,65 3,55 4,97*
EGYEB -0,77 | -2,95%* 5,55* 6,64** 7,64%* 8,77*** 5,20*
SZOLG -1,17 | -2,26 4,23 16,7*** | 4,82 12,4*** 9,94 **
CPI -0,71 | -3,92*** | 11,5*** | 39,0*** | 4,27 18,4*** 3,90
MAG -0,04 | -2,06 5,17* 4,11 2,38 3,88 4,76

Megjegyzés: t(?1) a 21 koefficiens szignifikancigjat tesztel6 t-statisztika. F(?5, ?24) a 2=74=0
nullhipotézis tesztelésére szolgald F statisztika értéke. (*): 10 szdzalékos szignifikancia; (**): 5
szézalékos szignifikancia; (***): 1 szazalékos szignifikancia.

A fenti eredmények azt sugalljak, hogy az (1-L*%) sz(ird dtaldban “tdldifferencidja’ a
havi inflaci6 iddsorait—mar egy kevesbé Gsszetett transzformécid segitségével is el lehet érni
a stacionaritést. Az egyszer( differencia képzése minden esetben szilkségesnek 1atszik.

A 2.3.3. téblazat mutatja be azokat a sz(rdket, melyek haszndata mellett a szezondlis
egyseggyok-tesztek eredményeit figyelembe véve végul dontottem. A transzformaciok
megvaasztésakor a 2.3.2. tébldzat adatait bizonyos rugalmasséggal vettem figyelembe.
Nehéz ugyanis eldonteni, hogy egy tiz szézalékon szignifikans koefficiens mar elég
bizonyiték-e a sz6ban forgd egységgyok hidnyét illetden. llyenkor a megfeleld elemi sz(rd
bevonésaval és kihagyasava is transzformdltam az iddsort, majd megvizsgatam, hogy
melyikre illeszthetd jobb tulgjdonsagokka rendelkezd ARMA modell. Egyes kétértelmd
helyzetekben azt az dternativat védlasztottam, mely “esztétikusabb”, intuitive jobban
magyarézhato transzformaciohoz vezetett.

2.3.3. téblazat

A HEGY tesz altal javasolt sz20rd
ELELM (1- L)(1- L+L?)
SZESZ (1- L)@+ L)1+ D)L +/3L+L2)(1- V3L +1?)
RUHA (1- L)@+ L)A+L+L3)(1- L+L?)
TARTOS | (1- L)(1+L)(1+ L?)(1++/3L +L?)
ENERG 1- |12
EGYEB 1- L
SZOLG | (1- L)1+ L)@+ L?)@- /3L +L?)
CPl (1- L)(1- V3L +LA)(1- L+L?)
MAG 1- |12
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2.4. A transzfor malt idosor ok modellezése

2.4.1. Az ARMA tagok identifikéacidja a Box-Jenkins transzformacio utén

A hagyoményos Box-Jenkins transzformacio alkamazasa a legtobb esetben
konnyebben értelmezhetd korrelogramokhoz vezetett, mint a HEGY metodolégia A
megfeldld d és D értékek kivdlasztasa utan az (1-L*%)°(1-L)° sz(rdvel transzformalt iddsorok
korrdlogramjai egy szezondlis autoregresszive tag mellett dtaldban egy elsdrendd
mozgbatlagolasil vagy autoregressziv tag jelenlétére utaltak. Néhany esetben egy 6tod-,
hatod- vagy hetedrend( autoregressziv tag beiktatésa is sziikségesnek bizonyult. A modellek
végsd kivlasztésand nagy sullyal latba esd kritérium volt a becsilt koefficiensek
szignifikancigja®, illetve a reziduumok autokorrelécio-mentessége. A pontos specifikéciokat
és a becsililt koefficienseket a 3.1.1. tablazat tartalmazza.

Havi adatok esetén egy tipikus SARMA (1,0)° (0,1) korrelogram inszignifikans
értékeket mutat kettGtol tiz késleltetésig, és az autokorrelaciok az r; =a,r, ,, differencia-

egyenletet kovetik minden j>1 értékre. Az autokorrelaciok tehat Gjra “kihalnak” a
tizenharmadik késleltetés utan, és csak a 23-ik késleltetésnél tOnnek fel Ujra. (Két
mozgOétlagolastl tag esetén az autokorrelaciok haromtdl kilenc késleltetésig veszik fel a
zérus érteket, és atizennegyedik késleltetés utan tinnek el Gjra)

A SARMA (1,0)° (1,0) folyamat fd ismérvei, hogy a parcidis autokorrelacié
figgvény a 13-ik késleltetés utan ehal®, és korrelogram exponencidlisan csokkend
burkol6gdrbével rendelkezik. Az alacsony rendd, illetve a 12-ik késleltetés viszonylag széles
kornyezetében elhelyezkedd autokorreléciok szignifikansak; a korrelogram azonban sokkal
“dmébb”, valtozésa fokozatosabb, mint az €l6z0 esetben. Az 5. Flggelék vizudlisan is
szemléiteti a két folyamat-tipus jellemzd autokorrelécio-flggveényét. Egyebkent a két
modelltipus k6zott nem éles a hatér: egy SARMA (1,0)° (1,0) folyamatot egy SARMA (1,0)°
(O, 2-4) folyamat mar jol kozelithet, hiszen az AR(1) polinom invertdléséval egy MA(¥)
polinom nyerhetd, melyben az egyutthatok exponencidlisan csokkennek.

Csak a CPl esetében bizonyult azonban célszer(inek az a korlatozés, hogy a modell
autoregressziv polinomja két polinom — egy szezondlis és egy nem szezondlis — szorzataként
legyen felirva. A RUHA, TARTOS, ENERG, SZOLG és MAG véltozok esetében a szorzat
alakl autoregressziv rész fenntartésa autokorreldt reziduumokat eredmeényezett vagy
Iényegesen csokkentette a mintan kivili elGrejelzés pontossagat. Ezen id6sorok
modellezésekor az autoregressziv részt ezért egyetlen (12-ed rend() polinom forméjaban
irtam fel, melyben azonban tobb tag egyiitthatdja nulléra van korldtozva. Az ELELM és a
SZESZ vatozd modelljében elégséges volt egyetlen (12-ed rend() autoregressziv tag
haszndlata, igy ez a probléma természetesen nem merdilt fel.

2.4.2. Az ARMA tagok identifikacioja a HEGY-transzformacio utén

A HEGY metodolégia a transzformalt idésorok modellezéséhez szezondlis dummy

12
véltozokat is haszndl. Az ARMA tagok identifikécijshoz ezért az y, = § d.D,, +4,

s=1

22 A rendellenes megfigyelések kezelése utan (14sd a 2.5. szakaszt) a modellek reziduumai normélis
eloszlasiinak tekinthetdk. A t-statisztikék értelmezhetdségével tehat nincsenek gondok.
%2 Haa parcidlis autokorrelacié fliggvény mar a 12-ik késleltetés utan elhal, akkor az autoregressziv
polinom vadszinlleg mégsem szorzat alakd, amint azt a SARMA (1,0)° (1,0) modell feltételezi. A
természetes alternativa egy korlatozasok nélkili autoregressziv modell, melyben egy elsd-, illetve egy 12-ed
rendQ tag szerepel.
18



regresszio reziduumait (azaz az ¢, idosort) kell vizsgélni, ahol y a transzformalt iddsor
szimboluma.

A kapott reziduumok korrelogramja  azonban meglehetdsen  nehezen
értelmezhetbnek bizonyultak. A parcidlis autokorrelécio flggvények inkabb tiszta
autoregressziokat sugalmaztak: vatozasukat nem a simasdg, hanem a hirtelen ugréasok
jellemezték. A korrelogramok valtozasa a legtobb esetben sokkal folyamatosabb volt.

A feldlitott modellek valdban tiszta autoregressziok, melyek rendje 2 és 12 kdzott
valtozik. (A magasabb rendl modellek esetében persze sok tag egyltthatoja nulldra van
korldtozva.) EQy magas rend( autoregresszid egyébként akkor is jol kozelitheti az igazi
modellt, ha az mozgdétlagolasu tagokat is tartalmaz. Egy invertdlhaté MA polinommal
rendelkez6 ARMA modell ugyanis AR(¥) dakba irhatd, ahol a késleltetésszam
novekedésével az egyitthatok nulldhoz tartanak, azaz a gyakorlatban elhanyagolhatéva
vanak.

A korrelogramokkal kapcsolatos bizonytalansagok miatt nagyon sok aternativat meg
kellett vizsgélni, melyek kozil az egyitthatok szignifikanciga® és a reziduumok fehér
zajhoz val6 kozelisége alapjan vaasztottam ki a végsd modellt. A pontos specifikéciok és a
becslilt egyutthatok a 3.1.3. tablazatban |athatok.

2.5. Endogenités, exogenitas és a rendellenes megfigyelések probléméaja

Jollehet ez a dolgozat a fogyasztdi arindex aakulasanak kifejezetten statisztikai
leirésara (és nem kbzgazdasagi magyarédzatéra) torekszik, ez az elemzés sem hagjthatd végre
teljes elméleti vakuumban. A statisztikai elemzés szaméra minimalisan szilkséges elméeti
alapvetézsé hogy a fogyasztéi arak aakuladsara hatd eseményeket két nagy csoportba
soroljuk®:

1. Piaci események: olyan vatozasok a keresletre vagy a kindatra hat6
tényezOkben, melyek nem kozvetlentl adminisztrativ hatosagi intézkedések
kovetkezményei. Ezeket az eseményeket sztochasztikusnak és endogénnek
tekintem.

2. Adminiszrativ események: a kereslet illetve a kindlat valamely tényezdjében
illetve kozvetlenll az arban tapasztalhaté olyan véltozasok, melyek direkt oka
valamilyen hatosagi intézkedés. (K 6zvetlen &meghatarozés, egyszeri nagyaranyd
leértékelés, az AFA modositésa stb.) Ezeket az eseményeket egyszerinek és
exogénnek tekintem, és modellezésiiktd| eltekintek.?

A 90-es években a magyar inflacios folyamatot nagymértékben befolyasoltak
adminisztrativ események, azaz egyszeri, exogén sokkok. Feltehetd azonban, hogy amint a
piacgazdasag mlkddése egyre zokkenOGmentésebbé valt, annd ritkdbban volt szikség
hat6ésagi beavatkozasokra (de az is lehet, hogy minél ritkabbak voltak a beavatkozésok,
annd tokéetesebben mikodott a piacgazdasag). Barmi is legyen a helyzet, elég nagy
biztonsaggal feltehetd, hogy az utolsd nagy “sokk”, a Bokros-csomag 6ta a legtobb aru és
szolgdltatés (RUHA, TARTOS, ELELM, EGYEB és SZOLG) avatozasi dinamikéjét piaci

2 |tt is érvényes a 22. |&bjegyzet megjegyzése.

% Hasonlé alapokon nyugvo elkiilonités méasok elemzésében is megjelenik. Lasd Vincze és Zsoldos
(1996).

% A hatosagi intézkedések teljes exogenitasa vitathatd. Lehetséges ugyanis, hogy a hat6ség
passzivan reagdl a gazdasagban bekovetkezett sztochasztikus eseményekre. Feltételezem azonban, hogy a
hatésag nem €elbre rogzitett szabalyok alapjan cselekszik, hanem minden esetben mérlegel. A hatGsagi
intézkedések ily modon “elszakadnak” a gazdasagi folyamatok alakulasatol.
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(endogén) tényezdk alakitjak, és hasonld — hatdsagi intézkedések okozta— sokkok a jovdben
mar sokkal kisebb valoszinQséggel (vagy egydtaldn nem) fordulnak eld. A multbeli exogén
sokkok tehat nem sokat arulnak el az inflacio jovobeli viselkedésérdl, és sokkal inkabb
megnehezitik, mint segitik egy elorejelzésre alkalmas modell felalitésat.

Nyilvanval6 tehdt, hogy erdsen kérdéses a statisztikai modellezés értelme azon
arucsoportok esetén, melyek fogyasztéi éarénak alakulésat adminisztrativ események
domindljdk—mint a szeszesitalok és dohany&ruk (SZESZ) vagy a héaztartasi energia
(ENERG) esetében. E két &rucsoport inflaciés iddsora tulajdonképpen exogén sokkok
sorozata, igy kilontsen élesen vetddik fel a kérdés, hogy az idosor mltbeli értékei mennyire
informativak a jovobeli értékekre nézve.

A sokkszer(i események feltehetden rendhagyo értékl megfigyelésként — outlierként
— manifesztdddnak a megfigyelt iddsorokban; a szemlélet megforditasdbdl pedig az
kovetkezik, hogy a megfigyelt kiugré értékek egy-egy exogén sokk kdvetkezmeényei.

A gyakorlati iddsorelemzés szaméra fontos kérdés, hogy miképpen azonosithatok és
semlegesithetbk a rendellenes megfigyelések, illetve hogy miként lehet beépiteni dket a
szoban forgd iddsor modelljébe és — bizonyos esetekben — elbrejelzésébe™ .

2.5.1. Az additiv outlier modell

Az rendellenes megfigyelések modellezésére tébb elméleti lehetdség is kindkozik. A
hat6ségi idosorok (ENERG és SZESZ) esetén az additiv outlier modell tant a
legalkalmasabbnak.?® E megkozelités szerint a ténylegesen megfigyelt iddsort (y;) a
kdvetkezd maodon lehet dekompondlni:

(16) vy, =x +[wD,(t=5s)+w,D, (t=s,)+..+wD,(t=5s)]

Itt x; azt az iddsort jelenti, melyet akkor figyelhetnénk meg, ha nem torténne kilsd
beavatkozas (vagy mérési hiba stb.). D, (t =s) (i=1, ..., k) egy olyan indikator dummy-t
jelol, mely az egy értéket veszi fel az s iddpontban, de maskilonben nulla. A w: koefficiens
ennek megfelelden a sokk nagysagat jelenti.

A SZESZ illetve a ENERG vadtozékra megprObdtam ezzel az eméleti
megkozelitéssel  Gsszhangban levd moddlt illeszteni. A szemme lahatéan kiugrd
megfigyeléseket eltavolitottam az iddsorbdl®®, és helyilkre a két szomszédos megfigyelés
atlagat raktam. Az igy kapott iddsorra (az elméleti modellben ez X -nek felel meg)
remélhetbleg az eredeti valtozot ért sztochasztikus eseményeket reprezentdlja. A SZESZ és
a ENERG valtoz6 eloregjelzett értékei egyedil az x. komponens eldrejelzésén alapulnak: az
esetleges killsd beavatkozasok megjdsldsara nem tettem kisérletet.

*’Ha a rendellenes megfigyelést okozé esemény varhatdéan visszatér a jovOben, akkor ezt a
lehetGséget célszer(l valamilyen formaban figyelembe venni az elGrgjelzések készitésekor. Jelen esetben
azonban a sokkok exogén természete nagyon megneheziti eldrejelzésiiket, és az is valdszind, hogy a jévoben
egyre kisebb szerepet fognak jéatszani. Eppen ezért a rendellenes megfigyeléseket inkébb zajnak, semmint
értekes informacioforrasnak tekintem, és semlegesitésiikre, nem pedig eldrejelzésiikre térekszem.

%A rendellenes megfigyelések kiil6nbdzo modellezési lehetdségeirdl 1asd Franses (1998), 6 fejezet.

2\ ENERG vAltozo esetén a kovetkezd iddpontokhoz tartozd értékeket tekintettem outliereknek:
92:08, 92:10, 93:01, 95:01-03, 96:05, 97:02-03. A SZESZ valtoz6 esetében ugyanezek a datumok: 92:01-02,
93:01, 93:09, 94:01, 94:08, 94:11, 95:01, 96:01, 97:01, 98:01. Az outlierek kivalasztasakor az iddszak
arpolitikai intézkedéseibol és az iddsorok abrgjabdl indultam ki.
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2.5.2. Azinnovaci6s outlier modell

A piacinak tekinthetd iddsorok esetében célszerl méasképp felfogni a rendellenes
megfigyelések keletkezését. Ebben az esetben az az aapvetd feltételezés, hogy a kiugréd
érték az iddsort generdd folyamat hibatagjdban jelentkezett. Egy ARMA (p,q) folyamat
esetén példaul

(17) a(L)y, =b(L)[e, +D,(t =9)]

dakban irhat6 fel ez a szituci6. A RUHA, TARTOS, ELELM, EGYEB és SZOLG
valtozOk esetén ezzel a megkozelitéssel Osszhangban probdtam meg azonositani a
rendellenes megfigyeléseket™. Eldszor egy megfeleld SARIMA modellt illesztettem a sz6ban
forgd idbsorra, és kivaasztottam azokat a megfigyeléseket, melyekre a reziduumok abszol Gt
értéke meghaladta a regresszié standard hibganak kétszeresét. Ezeket a megfigyeléseket
akkor tekintettem rendellenesnek, ha teljesiilt még a kdvetkezd két feltétel valamelyike: (1) a
Jarque-Bera statisztika aapjan a reziduumok hisztogramja durvan megsértette a normélis
eloszlast; vagy (2) a szoban forgd megfigyelés datumabdl egyérteimien arra lehetett
kovetkeztetni, hogy valamilyen kdzponti intézkedés all a kiugrd érték hatterében. Az ily
maodon azonositott outlierekhez indikator dummy véltozokat konstrudltam, és ezek
beiktatasaval Ujrabecsiiitem a modellt. Ezt a modszert kiterjesztettem a SZESZ és a ENERG
valtozok megtisztitdsaval kapott iddsorok modellezéséreis.

% Az ismertetendd modszer, melyet a rendellenes megfigyelések azonositaséra és kezelésére
ténylegesen hasznaltam, nem teljesen konzisztens a (17)-es formulaciéval: a modell fenti formga a
gyakorlatban igen nehezen végrehajthatd paraméterkorlatozasokat igényelt volna.
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3. A modellezés eredmenyei és ertekelesiik

3.1. A becsiilt modellek

A becsiilt modelleket a 3.1.1.-3.1.4. tablazatok mutatjdk be. A koefficiensek alatt
z&rojelben szerepl® szamok t-statisztikék. A becslés soran felhasznalt minta 1992. januérjétol
1999. februarjaig terjed. Mivel a Box-Jenkins metodologia kovetésével feldlitott modellek
tulgjdonképpen egy 24 vagy 25-6d rendl autoregresszidval ekvivalensek, az elsd
ténylegesen model lezett megfigyelés legaldbb két évvel késbbbi a minta kezdeti idépontjanal.
(Az elsd 24-25 megfigyelés kezdeti feltételként szolgdl.) A HEGY moédszer dtaldban ennél
nagyobb effektiv minta haszndlatét is lehetdvé tenné, de az Osszehasonlithatoség kedvéért a
teljes minta kezdeti id6pontja gy van megvdasztva, hogy az elsd modellezett megfigyelés
1994. januarja legyen. A modellezett (effektiv) mintaperiédus ily modon atalaban 61
megfigyelést tartalmaz. (Eggyel kevesebbet a CPl vdtozd esetében amikor az €lsd
modellezhetd megfigyelés 1994. februéri.)

3.1.1. tablazat: Az inflacidsidbsor ok Box-Jenkins modelljei

Autor egressziv tagok MA
tag
szezonalis nem szezonalis polinom
polinom
SARIMA | konst. L™ (a) L@a) | L°@) | L°@) | L'(a7) | L (aw) | L(b)
Elelmiszer ek (1,1,0° | -0,0025 | -0,4974 0,4448
(0,01 | (-1,731) | (-6,050) (3,912)
Szeszesitalok  [(1,1,0° | 00003 | -0,4179 0,5804
ésdohanyaruk |(©0.0) (0,334) | (-3,4743) (5,394)
Ruhazati (0,1,00° | -0,0001 0,4612 -0,5712 |-0,7884
cikkek (12,1,1) | (-0,614) (4,020) (-5,095) | (-11,1)
Tartés (0,1,00° | -0,0004 0,6905 0,1668 -0,2857
fogy. cikkek (12,0,0) | (-0,195) (8,760) (2,152) (-3,623)
Héaztartas (0,1,00° | -0,0002 0,3493 -0,3265 | -0,2793
energia (12,0,0)0 | (-0,161) (3,035) (-2,724) | (-2,351)
Egyéb cikkek  [(0,1,0° | -0,0014 0,2821 -0,2845
(12,000 | (-1,334) (2,197) (-2,658)
Szolgéaltatasok |(0,1,0)° | -0,0011 0,3628 -0,4507
(12,0,00 | (-1,369) (3,790) (-5,821)
CPI (1,1,0° | -0,0015 | -0,2879 | 0,4385
(1,000 | (-1,471) | (-3,093) | (4,026)
M aginflacié (0,1,00° | -0,0012 0,6460 0,1964 | -0,2129
(12,0,00 | (-0,883) (7,226) (2,266) | (-2,800)

Megjegyzés: A modellek autoregressziv része a szezondlis és a nem szezondlis polinomok
szorzataként adodik. Az AR és MA tagok illesztése el6tt az inflacids iddsorok a 2.2 pontban leirtaknak
megfelelGen voltak transzformalva.
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3.1.2. tblazat: A Box-Jenkins modellekben hasznalt
outlier dummy valtozdk éstovabbi regresszids statisztikék

R A regresszio standard hibéja
ELELM 0,52 1,18 %
SZESZ 0,25 0,67%
RUHA 0,65 0,50%
TARTOS| D9503| D9603 0,72 0,64%
ENERG DO9505 | D9511 0,48 1,03%
EGYEB | D9503| D9603| D9705| 0,47 0,80%
SZ0LG 0,46 0,68%
CPI D9502 | D9503 0,51 0,57%
MAG D9401 0,70 0,40%

Megjegyzés: D9503 egy olyan dummy valtozét jeldl, mely az egy értéket veszi fel 1995
marciusdban, és minden mas iddpontban nulla. A tobbi véltozd hasonloképp értelmezendd. A regresszid
standard hibgja azt mutatja meg, hogy a modell illesztett értékei atlagosan hany szazalékponttal térnek el az
inflacio valodi értékétdl a mintaperioduson beldl.

3.1.3. tablazat: Az inflaciésiddsorok HEGY modélljei

AR(1) | AR2) | ARB) | AR(4) | AR(B) | AR®B) | AR(7) | AR(12)
() (2) (as) (as) (as) (3) (&) (ar2)
Elelmiszer ek -1,4993| -1,1711| -0,3612
(-11,05)| (-6,038)| (-2,772)
Szeszes italok 0,1921 | -1,0610 -0,5872
ésdohanyaruk | (2,064) (- (-4,758)
10,22)
Ruhazati 0,3256 | 0,2545
cikkek (2,399) | (1,872)
Tartos 2,3163| -2,7244| 2,4073| -2,2052| 1,5718| -0,5336
fogyasztas (18,31)| (-9,668)| (6,630)| (-6,161)| (5,806)| (-4,401)
cikkek
Haztartas 0,3483 -0,3575| -0,3486
energia (2,810) (-2,785)| (-2,670)
Egyéb cikkek -0,7275| -0,5505| -0,3276
(-5,166)| (-3,500)| (-3,315)
Szolgaltatasok -1,1313| -0,6658
(-11,54)| (-7,006)
CPI -2,6507| -3,7902| -3,5190( -2,0924| -0,6703 -0,0316
(-25,74)| (-15,55)| (-11,48)| (-8,696)| (-6,796) (-1,956)
M aginflacio 0,6622 0,1678| -0,2332
(6,869) (1,884)| (-2,994)

Megjegyzés. a becsiilt regressziok szezondlis dummy vatozokat is tartalmaztak. Az AR tagok
illesztése el6tt az inflaciés iddsorok a 2.3. pontban leirtaknak megfelelden voltak transzformélva.
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3.1.4. tblazat: A HEGY modellekben hasznélt
outlier dummy valtozdk éstovabbi regresszids statisztikék

R A regresszi6 standard hibéja
ELELM D9401 D9506 0,90 1,07%
SZESZ 0,77 0,71%
RUHA 0,79 0,44%
TARTOS 0,97 0,61%
ENERG D9505 D9511 0,60 1,03%
EGYEB D9503 0,86 0,71%
SZOLG 0,95 0,59%
CPI 0,99 0,54%
MAG D9401 0,75 0,40%

Megjegyzés: lasd a 3.1.2. téblazathoz flz6tt magyarazatot.

3.2. Mintan kivuli vizsgalatok 1998. januér-decemberre

Egy dorgelz6 modell “josagat” aapvetden az szabja meg, hogy az dtala josolt
értékek mennyire térnek e a kérdéses mennyiség tényleges alakuldsatdl egy hosszabb
periodus folyaman. Ezt a kritériumot szdmos statisztika segitségével lehet formalizalni,
leggyakrabban a josolt és valis értékek négyzetes eltéréseinek atlagabdl vont gyok értékét
(Root Mean Squared Error, RMSE) vagy az el6rejelzési hibdk abszollt értékének egyszer(
szamtani étlagdt (Mean Absolute Error, MAE) haszndljd&k e célra. Egy mésik lehetséges
mutat6 a Theil-féle egyenldtlenségi koefficiens (Theil inequality coefficient) és a kapcsol6dd
egyenlGtlenségi  ardnyszamok (proportions of inequality), melyek elvileg nemcsak az
elorgelzési hiba mértékérdl, hanem jellegérdl, forrésardl is tgjékoztatast adnak. Mivel ezek
az illeszkedési statisztikak kevésbé ismertek, a 6. Flggelékben rdviden ismertetem
definicidjukat és lehetséges — bar Granger és Newbold (1973) altal vitatott — értelmezésiiket.
A Thell-statisztikardl tovébbi taékoztatast példaul Pindyck és Rubinfeld (1991, 340-342. 0.)
biztosit.

Teljesebb képet kapunk az eldrgelzd modellek josagardl, ha a fenti illeszkedési
statisztikdkat nem kizar6lag 6nmagukban vizsgdjuk, hanem bizonyos referenciapontokat
jelélink ki. llyen viszonyitési alapot képezhetnek példaul a kiilonbdzd “naiv’ mbddszerekkel
szarmaztathatd elOrejelzések. Egy Osszetettebb eldrejelzd modell feldlitdsanak ugyanis
akkor van igazi értelme, ha ezdltal cstkken az eldrejelzések atlagos hibgja.*

Viszonyitasi alapként két naiv modellt vizsgéltam. Az elsd a kérdéses honap infléacios
raja az €l6z0 év azonos honapjaban megfigyelt értékkel jelzi eldre. Ez az djarés
elméletileg is megalapozott, ha az inflacio szezondlis véletlen bolyongést kdvet, azaz

(18) Yt = Y12 €

ahol y; a havi inflaciés rétat jelenti és 2 fehér zg. Ebben az esetben ugyanis y; legjobb
elorejelzését vadban yi.., biztositja

A mésodik naiv modell inkdbb determinisztikus “ihletés(i”. Ebben a modellben az
inflacié szintje egy lineéris iddtrend, 12 darab szezondis dummy valtoz6 és egy hibatag
flggvényében van felirva. Képletben:

31 Ez az elvéaras azonban csak akkor valésulhat meg, ha az id&sor mltbeli alakulasaban vannak
olyan informéaciok, melyeket a naiv modellek szamitason kivil hagynak, de melyeket a bonyolultabb
modellek képesek kihaszndni.
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12
(19) vy, = bt"’é. dsDg; +ny,

s=1

ahol D, (s=1, ..., 12) egy olyan szezonalis dummy valtozét jeldl, mely az 1 érteket veszi fel
az é&v s-edik hoénapjdban, egyébként pedig nulla. A fenti regressziét 1992. januérjdban
kezdddd minték alapjan becslitem, vagyis ugyanazt az informéciés bazist haszndtam fel,
mint a Box-Jenkins és aHEGY modellek feldlitésand.

A havi inflacios idosorokra— a killénb6z6 modellek felhasznélasaval — kétféle modon
konstrualtam mintan kivili eldrejelzéseket. (Az eldregjelzés periddusa az 1998. januarjaol
decemberig tartd tizenkét honapos iddszak volt.) Az Ugynevezett dinamikus eldrejelzés
1997. decemberéig terjedd adatok felhaszndlasaval készillt, és azt mutatja meg, hogy 1998.
legelején milyennek “l&tszddott” az inflécid alakulasa az év tizenkét honapjara vonatkozoan.
A dinamikus elGrejelzés az elsd peridduson tuli eldrejelzések készitésekor a valtozo eldzdleg
megjésolt értékeit haszndja ott, ahol a vatozo késleltetett értékeire van szikség. 1998.
februari eloregjelzés példaul felhaszndl(hat)ja a januarra elorejelzett értéket, a marciusi
elorgjelzés az €620 két honap jésolt (és nem tényleges) értékeit sth. A statikus eldrejel zés
ezzel szemben a tényleges késleltetett értékeket haszndlja, igy statikus elGrejelzés nyilvan
csak akkor készithetd, ha léteznek a szikséges megfigyelések. A statikus elGrejelzés
tulgjdonképpen egyhavi €elorgelzések sorozata, melyek az €6z8 hobnapig bezérdlag
rendelkezésre dl6 adatok alapjan megbecsilt modellbdl sz&rmaznak. Az 1998. &prilisi
eldrgelzés példaul 1998. marciusaig terjedd adatok segitségével készlil, az 1998. mgusi mér
felhaszndlja az aprilis megfigyelést is stb. Az elsd naiv modell esetében statikus és a
dinamikus el6rejelzés nyilvan egybeesik.

Az eredményeket a 3.2.1.- 3.2.10. tabldzatok fogldjak Ossze. A mintan kivili
vizsgdlatok segitségével képet lehet alkotni a feldlitott Box-Jenkins és HEGY modellek
eldrgelzési pontossagardl—hogy egydtalan képesek-e jobb teljesitményt nydjtani a “naiv”
maodszereknél. Egy adott periddusra vonatkozéan nyilvan a statikus eldrejel zésektdl varhatd
nagyobb pontossag. Kuléntsen érdekes kérdés — nemcsak a gyakorlat hanem az elmélet
szamé&ra is —, hogy a dolgozatban alkalmazott két modszertan kdzil domindja-e az egyik a
masikat az elOrejelzési teljesitmény szempontjabdl.
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3.2.1. tablazat

Elelmiszer ek havi inflacios réataja (%)

Dinamikus mintan kivdli Statikus mintan kivdili
eloredzés ElGre elzés
1998 | Tény |BJ HEGY NAIV | NAIV | BJ HEGY NAIV | NAIV
1 2 1 2

| 2,9 3,5 3,3 3,7 4,3 3,5 3,3 3,7 4,3
Il 1,6 1,4 1,1 15 1,7 1,1 1,0 15 1,6

11 15 1,1 0,0 0,9 0,9 13 0,2 0,9 0,9
1V 15 12 13 15 1,4 12 1,8 15 1,0
\ 2,4 1,6 2,5 2,6 1,1 1,7 2,5 2,6 1,1
VI -0,1 2,2 1,8 4,0 0,0 2,6 1,4 4,0 0,1
VIl -2,4 -1,1 -0,2 -1,7 -1,1 -2,1 -1,2 -1,7 -1,0
VI -1,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,3 -1,0 -0,7 -0,8 -0,3
IX 0,1 1,7 1,8 1,6 2,6 13 2,3 1,6 2,6
X 0,2 15 2,3 1,6 2,6 0,9 2,0 1,6 2,5
XI 0,1 1,1 1,8 2,0 1,1 0,7 0,5 2,0 0,9

Xl 0,2 11 19 1,6 11 0,7 -0,1 1,6 0,9

RMSE 1,13% | 1,44% | 1,56% | 1,38% | 1,00% | 1,15% | 1,56% | 1,34%

MAE 0,98% | 1,25% | 1,15% | 1,15% | 0,77% | 0,94% | 1,15% | 1,11%
THEIL 03% [043 |041 |040 ]030 [035 041 |0,39
BIAS 037 [039 |044 |031 ]023 |025 [044 |028
VAR 008 [006 |000 |0O01 002 |[003 000 |001
CoVv 05 [055 |05 |[068 |075 [072 |05 |071

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle
illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

Az éemiszerek havi inflacios réatga (3.2.1. téblazat) az egyik legnehezebben
eldrgelezhetd iddsor az Gsszes vizsgdt kozll. A legjobb statikus eldrejelzés (Box-Jenkins
modell) alagos hibga (RMSE) is 1 szazalékpont koruli. Vincze és Zsoldos (1996) is
megdlapitja, hogy az élelmiszerek inflacids rét§a mutatja a legnagyobb volatilitdst —
kovetkezésképp nem meglepd, hogy ezen iddsor elbrejelzéséhez kapcsolddik a legtobb
bizonytalansag. (Ezért van értelme egy olyan maginflaciés mutat6é elddllitéasanak, mely nem
tartalmazza az inflacio tllsagosan vatozékony és “zgjos’ komponenseit.) Megfigyelhetd,
hogy 1998 mésodik felében az éelmiszerek tényleges draguldsa mélyen alatta maradt a jésolt
értékeknek, ami érthetdvé teszi a torzitdsi aranyszam viszonylag magas volté. (Az
éleimiszerek infléacids rétdjanak ez az alacsony szintje nagyban hozzjarult a 12 havi inflacids
rata gyors csokkenéséhez 1998 masodik felében.) A Box-Jenkins modell mind statikusan,
mind dinamikusan eredményesebben jelez eldre a naiv modellekndl, mig a HEGY modell
csak a statikus elGrejelzés tekintetében nydjt ndluk “ meggydzObb” produkciot.
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3.2.2. tablazat

Szeszes italok és dohanyar uk inflacios rataja(%o)

Dinamikus mintan kivdli Statikus mintan kivdili
eloredzés eloredzés
1998 | Tény |BJ HEGY NAIV | NAIV | BJ HEGY NAIV | NAIV
1 2 1 2

| 3,3 1,1 2,1 15 1,6 11 2,1 15 1,6
I 2,1 2,2 2,4 2,4 1,6 2,3 2,2 2,4 1,6

11 1,7 0,8 04 0,6 0,7 0,7 04 0,6 0,7
1V 1,3 1,1 12 13 0,9 17 17 13 1,0
\ 0,8 1,7 15 13 13 1,4 1,0 13 13
VI 0,3 1,6 15 1,0 1,4 12 0,9 1,0 1,4
VIl 12 1,0 1,0 0,7 1,4 04 1,8 0,7 1,4
VI 0,4 0,9 0,3 0,6 1,1 13 0,6 0,6 1,1
IX 0,9 1,8 19 19 1,8 13 12 19 1,8
X 12 1,0 0,6 0,7 13 0,7 0,2 0,7 13
XI 0,1 0,5 0,5 04 0,9 0,7 0,7 04 0,8

Xl -0,2 0,6 0,6 0,5 11 0,2 0,6 0,5 1,0

RMSE 0,65% | 0,73% | 0,59% | 0,74% | 0,63% | 0,67% | 0,59% | 0,86%

MAE 0,54% | 0,62% | 0,50% | 0,64% | 0,58% | 0,58% | 0,50% | 0,74%
THEIL 0,27 10,30 025|030 027 0,28 0,25] 0,32
BIAS 0,16 [011 006|020 0,06 |0,08 0,06 | 0,03
VAR 0,06 |0,00 001]021 0,02 |0,00 0,01] 0,48
CoV 0,78 [0,89 0931059 092 |0,92 0,93] 0,49

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle
illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

A 3.2.2. téblazat tanlsaga szerint a szeszes italok és dohanyéaruk (a rendellenesnek
itélt megfigyelésektdl megtisztitott) idOsora esetében sem a Box-Jenkins, sem a HEGY
modell nem volt képes tllszarnyani az €lsd naiv modszer (szezonalis véletlen bolyongas)
segitségével sz&rmaztatott elOrejelzéseket. Az Osszetett modellekkel szamitott statikus
elorgelzések atlagos hibgja réadasul gyakorlatilag ugyanakkora, mint a dinamikus
elorgelzéseké: az U megfigyelések nem nyljtanak j6I felhaszndhatd informéciot az
elOrgelzések javitdsahoz. Ez a tulgjdonsdg is a szezondlis véletlen bolyongas felé mutat,
megkérddjelezve a bonyolultabb specifikéciok [étjogosultsagat. A 0,6-0,7 szazalékpont
korili elorejelzési hiba (RMSE) &tlagosnak (vagy annd csak kicsit rosszabbnak) szamit.
Figyelemre méto, hogy a dinamikus elorejelzések esetén az Gsszetett modellek Theil-féle
aranyszamai kozel vannak az “idedlis’ értékekhez.
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3.2.3. tablazat

Ruhazati cikkek havi inflaciésrataja (%)
Dinamikus mintan kivdli Statikus mintan kivdili
eloredzés eloredzés
1998 | Teny |BJ HEGY | NAIV | NAIV |BJ HEGY | NAIV | NAIV
1 2 1 2
| -0,1 0,5 -0,0 0,5 0,7 0,5 -0,0 0,5 0,7
I -0,3 0,1 0,1 -0,1 0,7 -0,1 0,1 -0,1 0,6
1 1,3 1,8 1,4 1,7 2,4 1,5 1,3 1,7 2,3
IV 3.3 3,0 2,9 3,0 3,1 2,7 2,7 3,0 3,0
Y% 1,1 11 1,0 1,3 1,6 0,9 0,9 1,3 1,4
VI 0,7 0,6 11 0,7 0,9 0,5 1,2 0,7 0,7
Vi 0,0 0,1 0,1 0,3 0,6 -0,2 0,1 0,3 0,5
VI -2,3 -1,2 -1,2 -1,2 -0,7 -1,4 -1,6 -1,2 -0,8
IX 2,1 2,2 1,8 2,1 2,8 1,7 1,7 2,1 2,6
X 4,1 3,5 3,5 34 3,7 3,5 3,7 34 3,5
XI 1,2 1,4 1,5 1,5 2,0 1,4 1,6 1,5 1,8
Xl 1,3 1,5 1,9 1,8 1,6 15 1,7 1,8 1,4
RM SE 0,44% | 0,48% | 0,48% | 0,80% | 0,44% | 0,40% | 0,48% | 0,71%
MAE 0,33% | 0,37% | 0,38% | 0,68% | 0,37% | 0,35% | 0,38% | 0,59%
THEIL 012 |013 0,13 |020 |012 011 |0,13 |09
BIAS 014 [009 |020 |056 |000 |004 |[020 |038
VAR 061 [056 |058 |026 062 |053 |[058 |038
CoV 025 [03 |022 |018 ]038 |043 [022 |024

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle

illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

A ruhdzati cikkek (3.2.3. téblazat) eldrejelezhetbsége a 0,45-0,48 szézaékpont
koruli RMSE-vel igen jonak mindsil. A dinamikus eldrejelzések tekintetében a Box-Jenkins
modell hibga kis mértékben alacsonyabb az €lsd naiv modellénél, a HEGY modellé pedig
gyakorlatilag megegyezik vele. A statikus eldrejelzéseknd a HEGY modell teljesitménye
azonban szamottevden javul (egyértelmlen megelGzve a naiv modszereket és valamelyest a
Box-Jenkins modellt is), mig a Box-Jenkins modell ugyanazt az étlagos hibat produkdja (bar

a “hibaforrasok” némileg arendezddnek). Erdekes megfigyelni, hogy a variancia-arany
minden modelinél nagy szerepet jétszik az eldrejelzési hibaban.
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3.2.4. tablazat

Tartésfogyasztas cikkek havi inflaciosrétaja (%)
Dinamikus mintan kivali Statikus mintan kivili
eloreezés eloreezés
1998 | Teny |BJ HEGY | NAIV | NAIV |BJ HEGY | NAIV | NAIV
1 2 1 2
| 1,0 14 0,7 0,6 14 1,4 0,7 0,6 1,4
I 0,8 14 14 0,7 1,2 1,1 1,6 0,7 1,2
11 0,8 12 1,8 0,5 1,4 0,7 1,5 0,5 1,4
IV -0,4 1,0 1,0 0,3 1,4 0,7 0,3 0,3 1,3
% 0,3 1,0 1,0 0,5 0,9 0,0 -0,2 0,5 0,8
VI 0,4 0,9 0,9 0,5 11 0,3 -0,2 0,5 0,9
VI 0,6 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,5
VI 0,6 0,8 0,3 0,4 1,0 0,4 0,3 0,4 0,8
1X 0,9 15 1,2 1,1 1,2 1,2 1,7 1,1 1,1
X 1,3 14 1,0 0,9 1,2 0,8 0,7 0,9 1,0
XI 0,7 1,2 0,8 0,8 0,9 1,0 0,1 0,8 0,8
Xl 0,6 1,0 0,7 0,7 1,0 0,6 0,3 0,7 0,8
RMSE 0,59% | 0,61% | 0,30% | 0,66% | 0,41% | 0,57% | 0,30% | 0,60%
MAE 0,50% | 0,49% | 0,25% | 0,50% | 0,30% | 0,53% | 0,25% | 0,43%
THEIL 031 (034 (021 |035 |02 [035 021 |034
BIAS 074 (031 |[000 |053 |006 |[000 |000 |0,38
VAR 009 001 [037 |008 |000 |017 ]037 |0,05
cov 017 (068 [062 [039 |09 (083 |062 |0,58

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle

illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

A tartés fogyasztas cikkek (3.2.4. tablazat) inflacids ratdjét az elsd naiv modell jelzi

elére a legpontosabban a vizsgdt periddus folyaman, mind dinamikusan, mind statikusan.

Eppen ezért furcsa, hogy a Box-Jenkins modell statikus eldrejelzései mennyire “feljavulnak”

a dinamikus eldrejelzésekhez képest, hiszen ez azt jelenti, hogy az Ujabb megfigyelések
igenis lényeges informacioval szolgdinak a kdvetkezd periddus inflacios ratganak alakulasat
illetden. A az elsd naiv moddltdl viszont akkor varnank jé teljesitményt, ha egy adott
iddszak inflacids réatgjanak elbrejelzésekor kizérdlag a 12 honappal azelbtti inflacids réta
lenne relevans informécid. SzembetOnd, hogy az Osszetett modellek torzitasa mennyire
lecsokken a statikus elOrejelzésnél. Az Osszetett modellek “ megjelenését” javitja az a tény,

hogy variancia-aranyszamuk lényegesen alacsonyabb az elsd naiv modelléndl.
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3.2.5. tablazat

Héaztartas energiainflaciosratgja (%)

Dinamikus mintan kivdli Statikus mintan kivdili
eloredzés eloredzés
1998 | Tény |BJ HEGY NAIV | NAIV | BJ HEGY NAIV | NAIV
1 2 1 2

| 1,7 2,5 3,0 2,5 2,3 2,5 3,0 2,5 2,3
Il 0,9 17 2,2 17 2,1 1,4 1,8 1,7 2,0

11 2,2 17 2,3 17 17 1,4 1,8 1,7 1,6
1V 0,1 0,5 15 0,8 1,6 0,6 13 0,8 15
\ -0,1 0,3 -0,4 04 19 0,1 -1,0 04 1,8
VI 0,0 0,7 0,6 13 13 0,5 0,5 13 11
VIl 0,1 0,0 0,2 0,8 1,1 -0,3 0,0 0,8 0,8
VI 0,3 0,7 0,1 0,9 2,0 1,0 0,5 0,9 1,7
IX 11 2,5 19 2,9 2,7 2,7 2,7 2,9 2,4
X 2,2 15 1,0 17 2,5 0,7 0,8 17 2,1
XI 0,3 1,8 -0,2 19 2,4 2,1 0,8 19 2,1

XI1 0,3 2,8 2,6 3,0 2,3 2,4 2,8 3,0 1,9
RM SE 1,05% | 1,06% | 1,23% | 1,44% | 1,12% | 1,16% | 1,23% | 1,25%
MAE 0,84% | 0,84% 1,04 | 1,31% | 0,95% | 0,96% 1,04 | 1,13%
THEIL 0,38 0,38 0,42 | 0,46 0,42 0,41 0,42 | 0,42
BIAS 0,35 0,20 0,51(0,72 0,20 0,18 0,51 | 0,66
VAR 0,00 0,08 0,00 | 0,05 0,01 0,09 0,00 | 0,08
cov 0,64 0,72 0,49 | 0,23 0,80 0,73 0,49 | 0,25

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle
illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

A héztartds energia (3.2.5. téblazat) a nehezen eldrejelezhetd idGsorok kozé
tartozik, ami jorészt az energiaarak adminisztrativ jellegének koszonhetd. A modelleket az
exogén sokkoktdl megtisztitott iddsorra illesztettem, azaz eltavolitottam azokat a
“rendellenes” megfigyeléseket, melyekrdl feltételezhetd volt, hogy kiugrd értékik egyszeri
hatésagi dontést tikréz. A Box-Jenkins és a HEGY modell gyakorlatilag ugyanolyan
pontossagu elrejelzéseket produkdt, ami nem meglepd, hiszen ezen iddsor esetében a két
modell csak abban kilonbdzik egyméstdl, hogy az utébbiban szezondlis dummy valtozok is
vannak. A statikus elGrejelzések mutat6i nem jobbak a dinamikus eldrejelzések mutatoinal. A
torzitési aranyszam mindegyik modelnél magas. 1998-ban elmaradtak a “szokasos’
energiaar-emelések, igy végul is nem olyan meglepd, hogy — kllondsen az év utolsd két
honapjaban — az energia tényleges dragulésa |ényegesen alatta maradt a josolt értékeknek.
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3.2.6. tablazat

Egyéb cikkek havi inflaciésrataja (%)
Dinamikus mintan kivali Statikus mintan kivdli
elorgezés elorgezés
1998 | Teny |BJ HEGY | NAIV | NAIV |BJ HEGY | NAIV | NAIV
1 2 1 2
| 4,8 4,3 34 4,2 4,2 4,3 34 4,2 4,2
1 0,2 1,3 0,6 1,3 1,2 14 1,0 1,3 1,3
11 0,2 0,5 0,4 0,6 1,3 0,5 0,5 0,6 1,2
IV 0,2 1,1 0,2 1,4 1,0 1,0 0,4 1,4 0,9
% 0,8 0,2 0,5 0,2 15 0,2 0,8 0,2 1,4
VI 0,2 0,7 -0,1 0,7 1,0 0,9 -0,2 0,7 0,8
VIl 04| -03 -03| -04 08| -07 -02| -04 0,6
VI 0,2 1,0 0,0 1,3 1,0 0,9 0,3 1,3 0,8
1X 0,8 1,2 0,5 14 14 0,9 0,9 14 1,2
X 0,7 0,6 -0,1 0,5 0,9 0,7 0,2 0,5 0,7
XI 0,3 0,9 0,4 0,7 1,3 0,8 1,0 0,7 1,1
Xl 0,1 0,3 -0,4 0,3 0,7 04| -02 0,3 0,4
RMSE 0,64% | 0,56% | 0,72% | 0,75% | 0,67% | 0,58% | 0,72% | 0,65%
MAE 0,57% | 0,43% | 0,64% | 0,71% | 0,57% | 0,45% | 0,64% | 0,58%
THEIL 022 [022 |024 024 023 |[022 |024 |022
BIAS 014 029 (015 |065 009 |[002 [015 |0/53
VAR 006 |026 (004 023 |003 [029 [004 |0,22
coV 08 (045 (081 |012 |087 [069 |081 |0,25

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle

illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

A 3.2.6. téblazat azt mutatja, hogy az egyéb cikkek inflacios rétgé a HEGY modell

jelzi elore alegkisebb atlagos hibaval, dinamikusan és statikusan is. (A hibak forrését illetden
a Box-Jenkins modell azonban a HEGY modellnél “szebb” profilla rendelkezik.) A 0,53

illetve 0,55 RMSE érték egyébként a tobbi iddsorral vald Gsszehasonlitdsban sem magas.

Zavar0 viszont, hogy a mésodik naiv modellt kivéve a statikus elBrejelzések nem

pontosabbak a dinamikus eldrejelzéseknd. Erdemes még megfigyelni, hogy a mésodik naiv
modell statikus el6rejelzése ugyanolyan pontos (vagy pontatlan, mint a Box-Jenkins modellé.

Az elbrgelzési hiba forrésa azonban jelentdsen kilonbozik a két modell esetében: a naiv

modell torzitésa és variancia-aranyszama egyarant magasabb.
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3.2.7. tdblazat

Szolgaltatasok havi inflaciosrétéja (%)

Dinamikus mintan kivdli Statikus mintan kivdili
eloredzés eloredzés
1998 | Tény |BJ HEGY NAIV | NAIV | BJ HEGY NAIV | NAIV
1 2 1 2

| 3,5 5,0 4,7 4,6 55 5,0 4,7 4,6 55
1 3,6 3,8 3,6 3,2 3,3 3,2 2,8 3,2 3,2

11 1,6 3,1 3,0 2,8 2,0 2,9 2,6 2,8 2,0
1V 10 1,6 17 1,4 1,6 0,9 0,9 1,4 15
\ 0,8 11 0,6 1,0 12 0,9 -0,8 1,0 11
VI 0,8 0,9 0,9 0,9 11 0,7 1,6 0,9 1,0
Vil 10 0,8 11 1,0 12 0,7 1,0 1,0 11
VI 0,5 04 0,0 0,5 1,0 0,5 0,6 0,5 0,8
IX 0,3 04 -0,3 04 13 04 0,0 04 11
X 0,4 04 04 0,5 0,7 0,3 1,0 0,5 0,5
XI 0,2 0,5 0,8 0,8 0,5 04 0,0 0,8 04

XI1 0,4 0,5 0,6 0,6 0,8 0,4 0,1 0,6 0,6

RM SE 0,65% | 0,65% | 0,54% | 0,72% | 0,59% | 0,75% | 0,54% | 0,68%

MAE 0,41% | 0,48% | 0,37% | 0,56% | 0,35% | 0,58% | 0,37% | 0,46%
THEIL 0,17 0,18 0,15 0,19 0,17 0,21 0,15 0,18
BIAS 0,31 0,15 0,31 0,49 0,09 0,00 0,31 0,33
VAR 0,32 0,32 0,08 0,09 0,28 0,20 0,08 0,16
cov 0,36 0,53 0,61 0,42 0,64 0,80 0,61 0,51

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle
illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

A szolgaltatasok (3.2.7. téblazat) inflacios rétgjat ismét csak az elsd naiv modell jelzi
eldre a legpontosabban, megkérddjelezve az Osszetett modellek specifikacigjat. Csakulgy,
mint a tartos fogyasztési cikkek esetében, itt is felvetddik azonban a kérdés, hogy a Box-
Jenkins modellek statikus elbrejelzése miért jobb, mint a dinamikus, ha egyszer az id6sor
szezondlis véletlen bolyongasként jelezhetd eldre a legjobban. A HEGY modell esetében a
statikus €lrejelzés viszont mind az RMSE mind a MAE tekintetében |ényegesen
pontatlanabb a dinamikusnal, amire szintén nehéz magyarazatot taldni. (Még a mésodik naiv
modell statikus elorejelzése is jobb a HEGY modellénél.) Az RMSE és a MAE értékek
kozott megfigyelhetd viszonylag nagy kilonbség annak tulgjdonithatd, hogy a modellek
eldrgelzési hibga nagy részt két iddpontra (1998. januar és marcius) koncentraddik. Az
RMSE aMAE-nél érzékenyebben reagal ezekre akiugrd hibaértékekre.
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3.2.8. tablazat

A maginflacio havi értéke (%)

Dinamikus mintan kivdli Statikus mintan kivdili
eloredzés eloredzés
1998 | Tény |BJ HEGY NAIV | NAIV | BJ HEGY NAIV | NAIV
1 2 1 2

| 2,5 3,3 3,3 3,0 3,6 3,3 3,3 3,0 3,6
I 1,8 2,4 2,7 2,3 2,1 19 2,2 2,3 2,0

11 1,4 2,1 2,5 2,2 17 17 19 2,2 1,6
1V 0,8 1,4 1,6 1,4 13 0,9 0,9 1,4 13
\ 0,8 11 13 1,0 11 0,7 0,8 1,0 1,0
VI 0,3 0,9 1,0 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7
VIl 0,1 0,6 0,6 0,3 0,7 0,2 0,1 0,3 0,6
VI 0,0 0,9 0,7 0,5 1,0 04 0,3 0,5 0,9
IX 0,7 19 1,6 1,6 19 11 1,0 1,6 1,8
X 11 1,4 1,4 13 1,6 04 0,5 13 1,4
XI 0,6 11 1,0 1,0 12 0,7 0,8 1,0 1,0

XI1 0,6 1,0 1,0 1,0 1,0 0,7 0,6 1,0 0,8
RM SE 0,65% | 0,71% | 0,51% | 0,67% | 0,38% | 0,38% | 0,51% | 0,60%
MAE 0,60% | 0,66% | 0,47% | 0,59% | 0,29% | 0,29% | 0,47% | 0,50%
THEIL 0,23 0,24 0,19 | 0,24 0,15 0,15 0,19 | 0,22
BIAS 0,86 0,87 0,83 0,78 0,18 0,25 0,83 0,70
VAR 0,01 0,03 0,02 | 0,01 0,15 0,27 0,02 | 0,03
cov 0,13 0,10 0,15 0,20 0,67 0,48 0,15 0,27

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle
illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

A maginflacios mutatdbol (3.2.8. téblazat) ki vannak zérva azok az arucikkek,
melyek arénak alakulésa killonlegesen nagy volatilitast mutat, és melyek ezdltal tul sok “zat”
visznek a hagyomanyos médon szamolt fogyasztoi arindexbe. Eppen ezért jogosan vérhato,
hogy a maginflécié joOl elbrejelezhetd iddsornak bizonyul. A fenti eredmények felemas
maodon igazoljék ezt a varakozést. A statikus eldrejelzések ugyan mind a Box-Jenkins, mind
a HEGY modell esetében alacsony RMSE-vel és MAE-vel rendelkeznek a tobbi iddsor
eldrejelzéseihez viszonyitva, de a dinamikus eldrejelzések hibaja meglepden magas. Raadésul
a dinamikus elorejelzés tekintetében ismét az elsd naiv modell viszi e a pamat, és ismét
felmerll a tartds fogyasztasi cikkek esetében mar targyalt “informécids probléma’. Az
eldrgelzési hiba forrdsal kozott a torzitds nagy szerepet jétszik: a tényleges maginflacié
szinte minden egyes hénapban alacsonyabb volt a vartnal.
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3.2.9. tablazat

A CPI havi inflacios réatgja (%)

Dinamikus mintan kivdli Statikus mintan kivdili
elbredzés elbredzés
1998 | Tény |BJ HEGY NAIV | NAIV | BJ HEGY NAIV | NAIV
1 2 1 2

| 3,0 3,9 4,1 3,7 4,1 3,9 4,1 3,7 4,1
Il 1,7 2,2 19 2,2 2,1 1,8 0,9 2,2 2,0

11 1,3 19 1,7 19 1,8 1,6 1,6 19 1,7
1V 10 1,4 1,8 1,4 1,4 1,1 1,7 1,4 1,3
\ 1,2 1,4 19 13 1,4 12 13 13 13
VI 0,3 15 12 1,7 0,8 13 0,6 1,7 0,7
VIl -0,2 -0,0 04 -0,1 0,5 -0,6 -0,3 -0,1 0,3
VI -0,4 0,2 -0,4 0,2 0,7 0,0 -0,8 0,2 0,6
IX 0,6 1,4 1,0 1,4 2,0 1,1 1,3 1,4 1,8
X 0,9 12 0,9 1,1 1,8 0,8 0,9 1,1 15
XI 0,3 1,1 1,4 12 12 0,9 0,6 12 1,0

XI1 0,3 1,0 14 11 11 0,6 0,4 11 0,8
RM SE 0,65% | 0,72% | 0,69% | 0,81% | 0,49% | 0,52% | 0,69% | 0,68%
MAE 0,59% | 0,61% | 0,59% | 0,74% | 0,39% | 0,41% | 0,59% | 0,59%
THEIL 0,22 0,24 0,24 0,27 0,18 0,19 0,24 0,23
BIAS 0,82 0,71 0,73 0,83 0,39 0,13 0,73 0,76
VAR 0,01 0,04 0,00 0,00 0,11 0,29 0,00 0,01
cov 0,17 0,25 0,26 0,17 0,50 0,57 0,26 0,23

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle
illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

A 3.2.9. tébldzat tanlséga szerint a teljes fogyaszt6i érindexre (CPI) vonatkozd
dinamikus elGrejelzés tekintetében a Box-Jenkins modell nydjtja a legjobb teljesitményt. Az
RMSE 0,65 szézalékpontos nagysaga azonban jelentds hibanak tekinthetb—az €lsd naiv
modell jéslatai sem sokkal pontatlanabbak ennél. A HEGY modell szoros harmadikként al a
rangsorban. A statikus elorejelzéseket illetden a Box-Jenkins és a HEGY modell is
jelentbsen feljavul: az RMSE jelentds csokkenést mutat. Barmelyik modellt és eldrejelzési
maodszert (dinamikus vagy statikus) tekintsiik is, a torzitas mindenképpen nagy részét teszi ki
az eloreelzési hibanak. Mar volt réla sz, hogy 1998-ban az inflacié a véarakozasokat
jelentdsen meghaladd mértékben csokkent: a fenti adatok tanliséga szerint ez a csokkenés a
multbdl nem volt megjdsolhatd.

A fogyaszt6i arindex inflacios rétgja azonban nem csak kozvetlenll a ra illesztett
modellekbdl jeleztem elbre, hanem kiszamoltam a részaggregdtumok jésolt értékeinek
stlyozott atlagét is, a CPlI felépitésének megfelelden. A haszndt silyok az 1998-as
fogyasztoi kosarra vonatkoznak: élelmiszerek 27,6%; szeszes italok és dohényaruk 8,9%;
ruhézkodasi cikkek 6,2%; tartds fogyasztasi cikkek 5,9%; haztartasi energia 8,5%; egyéb
cikkek 17,1%; szolgétatdsok 25,8%. Kulon-kilon sulyozott étlagot szamoltam a Box-
Jenkins illetve HEGY modell-csoportbdl szarmazo elfrejelzések felhaszndasaval. Ezenkivil
meghataroztam egy csoporttdl  flggetlen, “vegyes’ sUlyozott atlagot is, a
részeaggregatumokat az 1998-as év soran “legjobban” megj6solé modellek eldrejelzéseinek
alkalmazésaval. A naiv modelleket itt nem vettem figyelembe. A “legjobb” sz6 idézbjelbe
tétele azért is jogos, mert a modellek pontossagi rangsora fligghet attél, hogy dinamikus
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vagy statikus elérejelzésrdl van sz6, vagy hogy az RMSE vagy a MAE kritériumot tartjuk
szem €elott. A vegyes stlyozott &lagban végul a kovetkezd Gsszetétel mellett dontéttem: az
ELELM, SZESZ, TARTOS, ENERG és SZOLG véltozok elérejelzése az 1. csoportbol
(Box-Jenkins), a RUHA és EGY EB valtozok eldrejelzése a 2. csoportbdl (HEGY) kertilt ki.

3.2.10. téblazat
A CPI havi inflacios ratgja (%)
Dinamikus mintan kivdili Statikus mintan kivdili
elbredzés elbredzés
Tény S. A. S. A. S. A. S. A. S. A. S. A.
(BJ) (HEGY) | (VEGYES) (BJ) (HEGY) | (VEGYES)
| 3,0 34 3,2 3,2 34 3,2 3,2
I 1,7 2,0 1,8 1,9 1,8 1,6 1,7
11 1,3 1,6 1,3 1,5 15 1,2 15
IV 1,0 1,3 1,3 1,1 1,1 1,2 1,0
v 1,2 1,1 1,2 1,1 0,9 0,7 1,0
VI 0,3 1,2 1,0 1,1 1,3 1,0 1,2
Vi -0,2 0,0 0,3 -0,0 -0,5 0,1 -0,4
Wil -0,4 0,1 -0,2 -0,0 0,1 0,0 0,0
IX 0,6 1,3 1,0 1,2 1,1 1,3 1,1
X 0,9 1,1 1,1 1,0 0,8 1,2 0,8
XI 0,3 0,9 1,0 0,9 0,8 0,5 0,8
Xl 0,3 0,9 1,0 0,8 0,7 0,4 0,6
RM SE 0,48% 0,42% 0,40% 0,44% 0,38% 0,39%
MAE 0,43% 0,33% 0,33% 0,37% 0,32% 0,31%
THEIL 0,18 0,16 0,15 0,17 0,15 0,15
BIAS 0,72 0,63 0,61 0,36 0,28 0,33
VAR 0,01 0,06 0,04 0,00 0,03 0,00
CoV 0,28 0,31 0,35 0,64 0,69 0,67

Megjegyzés. az RMSE és a MAE statisztikék szézalékpontban vannak megadva. A Theil-féle
illeszkedési statisztikak rovid ismertetése a 6. Fliggelékben olvashato.

Egyértelmien megadllapithatd, hogy a stlyozott atlagként szamolt CPI eldrejelzések
kisebb hibaval terheltek, mint azok, amelyek kozvetlenll az iddsorra illesztett modellekbdl
szarmaznak. A HEGY modellekbdl készitett sllyozott étlag jO teljesitménye akér
meglepdnek is nevezhetd, hiszen a HEGY modellek dtaldban emaradtak a Box-Jenkins
és/vagy a naiv modellek mogott.

Ertékelés

A mintén kivili eldrejelzésekbdl leszOrhetd dtalanos tanulsdgok kozll az elsd az,
hogy mind a Box-Jenkins, mind a HEGY modellek szamottevd hibaval képesek csak
elorejelezni a havi inflécids iddsorok alakulédsat, kilondsen hosszabb tavon. A dinamikus
elOrejelzések tekintetében egy kdzepes modellt kb. 0,6 szazalékpontos atlagos hiba jellemez
a tizenkét hénapos periddus aatt, ami a havi inflécidra nézve jelentds bizonytalansadg. Az
egyhavi (statikus) eldrejelzések atlagos hibgja (természetesen) ataldban kisebb, de a legtobb
modell esetében eléri a 0,5 szézalékpontot. Raadasul tobb esetben (SZESZ, TARTOS,
SZOLG) az e€sd naiv modell produkdlta a legjobb dinamikus és statikus elorejel zéseket,
megkérddjelezve ezdltal az tsszetett modellek specifikécidjat.
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A mésodik fontos megdlapités, hogy a szezondlis egységgyok-tesztek eredményel
alapjan transzformdlt iddsorokra illesztett modellek — a HEGY modellek — elfrejelzésel
ataldban nem jobbak a hagyomanyos Box-Jenkins transzformaciéra éplld modelleknél. Az
ELELM, SZESZ, TARTOS, ENERG, SZOLG, MAG és CPI valtozok esetében pédaul a
Box-Jenkins metodolégia a HEGY mobdszernél kedvezdbb (vagy legaldbb olyan j6)
illeszkedési statisztikakhoz vezetett mind a dinamikus, mind a statikus eldrejelzéseket
illetden. A maradék két vadltozdé (RUHA és EGYEB) esetében a HEGY modell bizonyult
jobbnak (bé&r a RUHA valtozond a folény csak a statikus eldrejelzésnél egyérteima). A két
modellcsoport pontossaga kozti kiilénbségek mindenestre korantsem dramaiak.

A HEGY metodoldgia abbdl a felismerésbdl szlletett, hogy a hagyomanyos Box-
Jenkins sz(rd “tlldifferencidlhatja’ a modellezett iddsort, invertahatatlanna téve az idésor
MA(¥) reprezentéciGjdt. Ez elvileg becslési  problémékhoz és  megbizhatatlan
elorgelzésekhez vezet. A tapasztalat azonban azt mutatja, hogy a Box-Jenkins
transzformécio sokszor eredményez olyan id6sort, mely sikeresen leirhat6 kis szamiu ARMA
tag segitségével. A szezondlis egységgyok tesztek dtal javasolt transzformécio elvégzése
utan viszont gyakran nehezen értelmezhetbk a kapott iddsorok korrelogramjai, és a
modellezéshez adott esetben joval tobb paraméterre van szilkség™. Ezélta bizonytalanabba
vélik a becslés, ami viszont az el6rejelzési hiba ndvekedését eredményezi.*® Ez a hatés pedig
leronthatja azt a nyereséget, mely az elméletileg adekvat sz(rd alkalmazésabdl adddik.

Harmadik atadnos tanulsagként azt a megfigyelést jegyezhetjik fel, hogy a CPI
stlyozott  atlagként elGdlitott becslései  megbizhatébbnak tlnnek a kozvetlen
elorgelzésekndl.

3.3. Az iddsormodellek ésa piaci szereplOk elor e elzéseinek dsszevetése

3.3.1. El6rejelzések 1998. december ére kil 6nboz6 kezddpontokbol

A fogyasztdi arindex elBrejelzésére haszndt 6t modszer (BJ, HEGY és a harom
stlyozott atlag) teljesitményének tovébbi értékelését segiti, ha megvizsgaljuk, hogy miképp
vatozott id6ben a modellek dltal 1998 decemberére prognosztizalt 12 havi inflacio, amint a
fenti datumhoz kozeledve havonta Ujabb és Ujabb adatok lattak napvildgot, és dsszevetjik
ezeket az értékeket a piaci szerepldk adott idopontbeli varakozésaival. A 3.3.1. és a 3.3.2.
abréan tehét a’98-as éves inflaciora vonatkozod dinamikus elGrejelzések sorozatai |athatok; az
abszcisszatengely a sorozatok megfeleld tagjainak elkészitéséhez felhaszndlt utolsd
megfigyelés datumat jeleniti meg.* Az elsd grafikon a kozvetlenil a fogyasztdi arindexre
illesztett két modell eldrejelzéseit mutatja, mig a masodik a sllyozott &lagokét. A
legkorabbi elfrejelzés 1997 juliusaig tarté minta alapjan késziilt. A grafikonok tartalmazzak
a 12 havi inflacié eldregelzéskori aktudlis értékét, és a piaci szerepldk konszenzusos

32 A szezondlis dummy valtozok beiktatésa példaul méris sok szabadsagi fokot visz €.

¥ Ha feltételezziik, hogy a feldlitott modell alakilag megfeleld reprezentécija az adatgenerdd
folyamatnak, akkor az elbrejelzési hiba két forrasbdl ered. Egyrészt a hibatag értéke ismeretlen az
elrejelzési periddusban, méasrészt pedig a modell paramétereinek becslése nem végezhetd el hiba ndlkil. Az
esetleges specifikéacios hibak tovabb novelik az elGrejelzés bizonytalansagat.

% Egy adott honap inflacids réatgjat a KSH a kovetkezd honap 11-én kozli. A 98:03 abszcissza-
értékhez tartozo elbrejelzések tehat példaul 1998. aprilis 11. utan késziiltek, és egészen 1998. mgjus 11-ig
voltak relevansak. A széhasznalat egyszer(isitése érdekében azonban 1998. méarciusi elGrejelzésen azt az
elGrejelzést fogom érteni, mely az 1998. mérciusi adatok birtokéban, azzal bezérdlag készlilt, tekintet nélkil
arra, hogy ez az adat csak késdbb kertil nyilvanossagra.
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prognézisat (varakozésait), melyet brokercégek, bankok illetve kutatdcégek altal készitett
elOrejelzések atlagaként hataroztam meg.

3.3.1. &dbra

A CPI 12 havi inflaciosratgjanak elorejelzése 1998. decemberére: a
BJ ésaHEGY modell
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Az elOrejelzéskor felhaszndlt utolsd megfigyelésiddpontja

3.3.2. dbra

A CPI 12 havi inflacios ratgjanak elor ejelzése 1998. december ére:

stlyozott atlagok Aktudlis 12 havi inflacio
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10% 10%

Az eloregezéskor felhasznélt utolsd megfigyelésiddpontja
Megjegyzés: S.A.1=S.A. (BJ); S.A.2=S. A. (HEGY); S.A.3=S. A. (vegyes)

Az elsd szembet(ind tény, hogy az idésormodellekbdl szarmazd eldrejelzések értéke
az U informécidk megjelenésével folyamatosan modosul: a HEGY metodoldgia
alkalmazésaval készlilt eldrejelzések tlnnek a legérzékenyebbek az Uj adatokra. A 3.3.1.
abrén megfigyelhetd, hogy az 1997 végéig terjedd idoszakban a BJ és a HEGY modellek
dtal '98-ra josolt éves inflacio értéke a 12 havi inflacio aktudlis értéke korll ingadozott:
ezen modellek szerint az aktudlis inflacié volt a jovabeli inflacio legjobb eldrejelzdje ebben a
periddusban. Ezzel szemben a piac mé& ekkor is komoly csokkenésre szamitott, és a
stllyozott &lagok eldrejelzései is joval aatta voltak az aktudlis értékeknek (kivétel: S.A. 2,
97:08-97:09). 1998 januérjaban a BJ és a HEGY modellek szaméara is “l&hatova valt" az
inflacio bizonyos mértekl jovobeni csokkenése; ettdl az iddponttdl kezdve a jésolt értékek
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alacsonyabbak voltak az aktudlis értéknél. Az inflacié csokkenése azonban Ujra és Ujra
meghaladta az egyes modellek dtal josolt mértéket, ezért egy bizonyos idéponttdl kezdve az
Osszes eloregjelzés csokkend tendencidt mutat. A piaci eldrejelzésnek kellett a legkésdbb
igazodnia: €l6sz0r ' 98 juniusaban kérddjelezddik meg az addigi 13,5-14%-0s prognozis.

A 3.3.1. ébréanak megfeleld grafikonokat az inflacios részidGsorokra illetve a
maginflaciora is elkészitettem: ezeket a 7. Flggelék tartalmazza. (A részaggregdtumokra
vonatkozdan sajnos nem léteznek publikdlt piaci eldrejelzések.) Altaldban megfigyelhetd,
hogy minél hosszabb tévra vonatkozik az €eldrgelzés, annd nagyobb kilonbségek
létezhetnek a 12 havi inflacid '98 decemberére josolt értéke és az aktudis érték kozott,
olykor akér irredlisan nagyok. Ahogy rovidul az eldrejelzés horizontja, ugy kdzelit (atlagban)
az elrgjelzés az aktudlis értékhez. Olyan modellek is |éteznek, melyek kovetkezetesen a 12
havi inflacio aktudlis értékével jelzik eldre a decemberi értéket. A legjobb példét az EGY EB
vatozd Box-Jenkins modellje szolgdtatja (7.3. abra). Egyes elbrejelzések viszont mindig
(vagy tulnyomérészt) az aktudlis érték egy meghatarozott “oldalan” — dtadban alatta —
maradnak, vagyis az inflacid csokkenését vetitik eldre. (Lasd az RUHA véltozd Box-Jenkins
elOrgelzésétét, 7.3. dora; vagy az ENERG vdtozd eloregelzéseit, 7.5. dbra.) A vizsgdatbol
adodo fontos tanulsag, hogy a hosszu tévl eldrejelzések érzékenyen reagdnak az (j
informaciokra, és nagyfoku bizonytalansaggal terheltek.

A 3.3.1. és 3.3.2. dorék azt sugaljak, hogy az iddsormodelleken alapul inflacios
elorejelzések rovid tdvon — és csak rovid tavon — képesek felvenni a versenyt a piac
elorgelzésekkel. A piaci elbrgelzések mar 1997 masodik felében 4-4,5 szézalékponttal
alacsonyabb éves inflaciét josoltak 1998-ra, mint a 12 havi inflacids rata aktudlis értéke. Az
iddsor-elorejelzések ekkor még vagy az aktudlis inflacio korll “tekeregtek”, vagy csak egy
Iényegesen szerényebb mértékl dezinflacidt vetitettek eldre. (Kivételt talan a vegyes
stlyozott étlag képez, lasd 3.3.2. &bra.) Igaz, a piacot is meglepetésként érte az inflacidé nem
vart gyorsasagu csokkenése 1998-ban, de az év elgi piaci elorejelzésekhez képest a
“ meglepetés-dezinflacid” mértéke korantsem volt akkora az esztendd sorén, mint amikor az
év €elgi idOsor-elorejelzésekhez viszonyitunk. A kép azonban mér korantsem ilyen
egyértelmQ, ha mondjuk az 1998-as év masodik felében késziilt, rovidebb iddszakokra
vonatkoz6 eldrejelzéseket vesszik alapul. A 3.3.1. és 3.3.2. dbrak tanliséga szerint kdnnyen
lehetséges, hogy az 1998 juniusa és decembere kozti dezinflaciot mér az id6sormodellek
jelzik elére jobban, ha szerény mértékben is.

A kérdés pontos megvalaszolédsa a kilonbdzd iddhorizontokhoz rendelhetd atlagos
elorgelzési hibdk formalis meghatérozasdt kivanja az egyes modellek esetében. Ezt a
feladatot kdvetkez® eljaras szerint végeztem el:

1. Minden egyes elorejelzési honapban meghataroztam a’ 98. decemberi 12 havi
infl&cio josolt és tényleges értéke kozti kildnbség abszollt értékét, vagyis az adott
honap adataival bezérdlag készitett eldrejelzéshez tartozd abszollt hibat.

2. Az egyes honapokhoz hozzérendeltem a szOban forgd és az azt kovetd
honapok abszolut eldrejelzési hibainak atlagat. Formalisan leirva a kovetkezd
fuggvenyrdl van szo6:

9%:11
- - - 0, — . .
“_){98:12- 7 ia:_t|f, 10,3%|, t=97:07, .., 98:11,
ahol f; a’98-as éves inflacionak az i hdnap adataival bezérdlag késziilt eldrejelzése,
és a{98:12-t} szimbdlum at hénap és 1998 decembere kdzti hdnapok szamat jelenti.
Példaul {98:12-98:11} =1, { 98:12-97:11} =13 stb.

A fent definidlt hozzarendelést a 3.3.3.-3.3.4. dbrék jelenitik meg. A grafikonok
98:03 abszcisszahoz tartozé értéke példaul azt az atlagos hibét mutatja, amit a széban forgd

38



modell 9 elbrgelzési periddus folyaman, 1998 marciusatdl 1998 novemberéig Vvét.
Viszonyitési alapként mindkét grafikon tartalmazza a piaci vérakozasok atlagos abszol it
hibgjét is.

3.3.3. dbra

Az 1998-as év/év inflacio elOr g elzéseinek atlagos hibdja kilonbzo
hossz(s&gul el6rejelzési horizontokon: a BJ ésa HEGY modell
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3.3.4. dbra

Az 1998-as év/év inflaci6 el 6r g elzéseinek atlagos hibaja kilénb6zd hosszisagu
elBreelzés horizontokon: stlyozott atlagok
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Megjegyzés: S.A.1=S.A. (BJ); S.A.2=S. A. (HEGY); S.A. 3=S. A. (vegyes)

A 3.3.3.-3.3.4. dorék igazoljak a fent megfogamazott sgjtést, miszerint a vizsgalt
iddsormodellek rovid tédvon képesek viszonylag pontos, a piac elbrejelzéseindl jobb
elrejelzéseket produkalni. A 3.3.3. grafikon jol mutatja, hogy a BJ és a HEGY modellek
eldrgelzései 1998 mérciusatdl kezdve — vagyis a decemberi adat megjelenése elotti utolso 9
elorgelzési periodusban — mar vaamivel kisebb élagos hibat kovettek e, mint a
konszenzusos piaci eldrejelzés. A stlyozott atlagok esetében ez a pont még kordbbra tehetd:
avegyes stlyozott alag mar 12 hdnapra visszatekintve is kisebb atlagos hibaval jelzett elbre,
mint a piac. Az iddsormodellek teljesitménye az utolsd 6-7 hdnap tekintetében eldzte meg
legjobban a piaci elérejelzését, az élagos abszollt hibak kozti kilonbség ilyenkor 0,5-0,7 a
szézalékpontot is elérte. Erdekes viszont, hogy nagyon rovid tavokon (1-2 honap) az
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iddsormodellek folénye — a CPI HEGY modelljét és a részaggregaumok HEGY
modellekbdl képzett stlyozott atlagéat kivéve — elenyészik, a piaci és az idésormodellek altal
elkovetett elBrejelzési hiba gyakorlatilag egyenldve vaik.

3.3.2. Elrejel zések 1997. december ére kil 6nboz6 kezddpontokbol

A fenti megfigyeléseket er@siti, hogy az 1997-es éves inflécid kulonbdzd
iddpontokbdl torténd elbrejelzéseinek vizsgdlata is hasonlé eredményekre vezetett; lasd a
3.3.5.-3.3.8. &orékat. Az egyetlen lényeges kiltnbség, hogy 1997-ben a HEGY modell és a
HEGY modellekre éplld sulyozott &lag feltGnben rosszul teljesitett: az Ataluk josolt
értékek rendkivil érzékenynek bizonyultak az akalmazott mintaperiédusra (vagyis az
eldrgelzés idopontjara) nézve. Nem szabad azonban elfelgjteni, hogy 1997 elején a modellek
becsléséhez rendelkezésre all6 minta mér lényegesen révidebb, mint mondjuk 1998 mésodik
felében. Ez atény pontosan a HEGY modelleket érinti a legérzékenyebben, hiszen ezekben a
modellekben kell alegttbb paramétert megbecstilni.

Az 1997-es év vizsgdatat az is érdekessé teszi, hogy — 1998-ca ellentétben — az
inflacio stagndlt. A piaci szerepldk az év elgjén kis mérteka inflaciocstkkenésre szamitottak,
de pozitiv inflacios sokkal kellett szembesiiinilk. Az iddsormodellek év elgi eldrgelzéseit
alapul véve viszont pontosan ellentétes eldjel( — negativ — sokk kdvetkezett be.

3.3.5. abra

A CPI 12 havi inflaciosratgjanak eloreelzése 1997. decemberére: a
BJ ésaHEGY modell
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40



3.3.6. dbra

A CPI 12 havi inflaciosratajanak elor g elzése 1997. december ére;
sulyozott atlagok
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3.3.7. abra
Az 1997-es év/év inflacio eldrejelzéseinek atlagos hibaja kildnbdzd
259 hosszUisagu el6reelzési horizontokon: a BJ ésa HEGY modell
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3.3.8. abra
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Annak ellenére, hogy 1997-ben az inflacié teljesen mas palya kovetett, mint egy
évvel késbbb, az iddsormodellek elbrgjelzési teljesitménye — a HEGY modellek mar emlitett
kivételevel — nagyon hasonlé képet nyuUjt ahhoz, mint amit az 1998-as inflécid
megjosolasakor lattunk. HosszU tdvon most is a piac jelzett pontosabban elére, de 1997
masodik felétdl kezdddden — az utolsd 5-6 periddusban — ismét az iddsormodellek kovettek
el kisebb atlagos hibét.

3.3.3. Havi dtatikus el6rejel zések

1998 novemberétdl intézményenkénti bontasban is rendelkezésre dlnak az egy
honapra eldretekintd piaci varakozasok, melyeket a 3.3.1. tébldzat mutat. (Az €ld6zd két
alpontban vizsgdlt, hosszabb tavra eldretekintd piaci elOrejelzéseknél sgnos csak az
elorgelzések értékel dlinak rendelkezésre, a készitdi nem.) Ezen eldregjelzések kozlésének
iddpontjdban a kérdéses hoénapot megel6z6 havi inflaci6 mé& ismert volt (az id6sor-
terminol0giét felidézve: statikus eldrejelzésekrdl van sz6). Az iddsormodellek altal generdlt
megfeleld elfrejelzések a 3.3.2. téblazatban |athatdk. A novemberi és decemberi értékek
konzisztensek azokkal a havi infléciora vonatkozd statikus elorejelzésekkel, melyeket a
3.2.9.-3.2.10. téblazatok tartalmaznak.

3.3.1. tablazat
Piaci szerepldk altal jésolt 12 havi inflacios értékek
(statikus elorejelzés, €l6z0 év azonos hdnapja=100)
98. nov. 98. dec. 99. jan. 99. feb. 99. mérc.
AB-Moneta 112,1 109,3 109,4 109,1
Bank of America 109,3
Budapest Bank 110,8 109,3
CA IB Securities 1104 109,5 109,0
Citibank 112,0 110,6 109,5 109,4 109,3
Erste Bank 109,5 109,5
Fundamenta 109,7 109,3 109,0
GKI 111,2 110,7 109,4 109,7
IE-NYB 109,4
ING Barings 109,2 108,8
K&H Brokerhaz 110,4
MKB Securities 112,0 109,1
Nomura 109,3 109,1
OTP Securities 109,6 109,0
Postabank 111,6 109,4 109,3 109,2
Rabobank 109,3
Raiffeisen 112,1 109,3 108,8
S&PMMS 111,8 110,6 109,8 109,1
Takarék Broker 112,1 110,6 109,7 109,1
Warburg Dillon 110,6 109,4 109,1
Atlag 111,86 110,61 109,52 109,38 109,09
Median 112,0 110,6 109,5 109,4 109,1
L egmagasabb 112,1 110,8 109,8 109,7 109,3
L egalacsonyabb 111,2 1104 109,3 109,2 108,8
Tényleges 1112 110,3 109,8 109,4 N/A

Forras. Reuter’s Monthly Survey of Forecasts for the Hungarian Economy, Nov. 1998- Mar. 1999.
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3.3.2. tablazat

Aziddsormodedllek altal jésolt 12 havi inflacios értékek
(statikus €lOr g elzés; €l6z6 év azonos hénapja=100)
98. nov. 98. dec. 99. jan. 99.feb. | 99. marc.

Box-Jenkins 112,0 110,7 110,2 109,6 109,3
HEGY 111,6 110,5 110,2 108,8 110,0
S.A. (BJ) 111,9 110,8 110,1 109,7 109,3
S. A. (HEGY) 111,5 110,5 110,0 109,5 109,1
S. A. (vegyes) 111,9 100,7 109,9 109,7 109,2
Atlag 111,78 110,64 110,08 109,46 109,38
Median 111,9 110,7 110,1 109,6 109,3
L egmagasabb 112,0 110,8 110,2 109,7 110,0
L egalacsonyabb 1115 110,5 109,9 108,8 109,1
Tényleges 111,2 110,3 109,8 109,4 N/A

A Kkét tablazat Osszevetésébdl elsd ranézésre megdlapithatd, hogy a térgyalt
iddsormodellek 1998 novemberére és decemberére a piaci szerepldk elbrejelzéseihez nagyon
hasonlé inflacios ratékat josoltak, és hogy az inflacio gyors csokkenése mindegyik
iddsormodell és piaci eldrejelzd szamara meglepetés volt. Az iddsor-elfrejelzések mind
novemberben, mind decemberben beleestek a legaacsonyabb és legmagasabb piaci
eldrgelzés dtal kijeldlt intervallumba. 1998 novemberében az iddsormodellek atlaga esett
kozelebb a tényleges inflacios értékhez, mig decemberben a piaci varakozésok bizonyultak
jobbnak egy hajszdlnyival. (A két hdnapot egyiitt tekintve az iddsor-atlag MAE statisztikgja
0,46 szézaékpont, a piaci varakozasok étlagaé pedig 0,49.)

Az 1999 januari piaci és iddsor-elorejelzések mér nem fedték egymast ilyen szépen.
Az iddsormodellek dtal josolt legalacsonyabb érték (9,9%) is magasabb volt, mint a piaci
szereplOk vérakozasainak maximuma (9,8%). A két csoport eldrejelzéseinek étlagahoz
azonban ugyanakkora abszolUt hiba jarul, hiszen a januéri inflacié kortlbelll ugyanolyan
mértékben haladta meg a piaci varakozasokat, mint amilyen mértékben az iddsormodellek
felllbecsllték azt. Az 1999 februérjdra vonatkozd idBsor-elbrejelzések dtlaga szintén
magasabb volt a piaci elorejelzésekéndl, de a két csoport maximuma megegyezett, sot a
legkisebb €elGrgjelzést (8,8%) egy idosormodell (HEGY) produkdta. Végil a piaci
elOrgelzések alaga bizonyult valamivel pontosabbnak; a legtébb iddsormodell ugyanis 2-3
tized szézalékponttal felllbecsiilte a februéri inflaciét. Mérciusra szintén az idésormodellek
varnak valamivel magasabb inflacios rétéat. Az 1998 novemberétdl 1999 februarjaig terjedd
iddszak sordn mind az iddsormodellek, mind a piaci varakozésok &tlaga 0,32 szézalékpontos
abszolut hibat kovetett el.

Sokféle szempontbdl Gsszevethetnénk még a piaci szerepldk és az idésormodellek
eldrgelzéseit, de a tovabbi vizsgdatok is valoszinlleg csak megerdsitenék a kovetkezd
ataldnos kovetkeztetéseket: (1) a hosszu tavu (6-7 honapnal hosszabb iddszakra vonatkozo)
elorejelzések tekintetében a piac egyértelmien pontosabb; (2) a révid tavd, de nem a
kdzvetlen j6vore vonatkozo elBrejelzések tekintetében (vagyis kb. 3-7 hénapos tavlatban) az
id6sormodellek nydjtanak valamivel jobb teljesitményt; (3) a kdzvetlen jévore (1-2 hénap)
vonatkozdan a piaci és iddsor-elrejelzések gyakorlatilag egyenértékiek.
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4. Elor g elzések 1999-re

4.1. Havi bontast €lor g elzések

A CPI illetve a vizsgdlt részaggregatumok havi s 12 havi inflacios ratgjanak 1999-re
vonatkozo elorejelzéseit a 4.1.1.-4.1.10. tablézatok tartalmazzak. Az ismertetett modellek
kozvetlentl a havi infléciés rétékat jelzik eldre; az éves (12 havi) inflécios raték a havi
inflécios réték szorzataként adddnak. Pontosabban, ha i(0) jeldli az e havi inflacids réatat

(tizedes tort alakban), akkor az éves (12 havi) inflacios rata a Cu) [1+i(- K)]- 1 képlet szerint
k=0
szamolhat6, ahal i(-k) ak honappal kordbbi havi inflaciés rata szimboluma.

A téblazatokban feltintetett hibahatarok kozelitdleg egy 95%-0s konfidencia
intervallumot jeldlnek ki. A havi inflacidhoz +x alakban megadott értékek az elOrejelzések
standard hibgjanak kétszeresével egyenldk. Az éves rétakhoz (-x; +y) formdban felirt
intervallumok az Ugynevezett bootstrap eljaras felhaszndasaval késziiltek. Ezen
intervallumok elGdlitasshoz a kérdéses modell reziduumainak becsiilt variancigjaval
megegyezd variancigu normalis eloszlasbol fehér zajt generdtam, és ezt az idBsort
hibatagként felhaszndlva szimuldtam az egyenletet az elGrejelzés periddusaban. (A Jarque-
Bera dtatisztika aapjan mindegyik modellben normdlis eloszldsinak tekinthetdk a
reziduumok.) Az ily modon kapott adatokbdl éves inflécios ratékat szédmoltam, és
meghataroztam az elorejelzésektdl vald eltérésiiket. Az eljardst 1000-szer ismételve az
elorgelzési hibdk empirikus bootstrap eloszldsa és a kivant percentilisek kielégitd
pontossaggal meghatérozhatdk.

Az inflaci6 €elOrgelzéséhez  kapcsolodd nagyfokl  bizonytalansag abban is
megnyilvanul, hogy a kapott konfidencia-intervallumok legtdbbszor tulségosan szélesek
ahhoz, hogy értékes tdbbletinforméaciot nydjtsanak.

4.1.1. tablazat

Az demiszerek inflacidsratajanak elore elzései 1999-re

Havi ratak Implikélt éves réatak
(el6z6 hoénap=100 (el6z0 év azonos honapja=100)
1999 | BJ HEGY BJ HEGY
(m)1] 1019 101,9 104,9 104,9
(m)n] 100,8 100,8 104,1 104,1

| 100,8] +2,4] 994 22| 103,6] (L7 +27)| 102,1] (32 +41)
w| 101,1] 26| 99,8 +24| 1032] (29 +43)| 100,4| (-5.1+80)
v| 102,1] +26| 100,7| +2.4| 1029] (38 +54| 0838](66+104)
vi| 1016| 26| 997| 24| 104,6] (44 +64)| 986|(-87+110)
vii| 976| 26| 982] +2.4| 1046 (5L +7.2)| 99,2 (-9,L+132)
vin| 983| 26| 983| x24| 1048] (55 +83)| 994|(72+19.)
x| 1005 +2.6| 1005 +30| 1051| 65+9.2)| 99,8 (6.6+248)
x| 1005| +2,6] 1004 +32| 1055| (-68+9.8)| 100,0(-87:+286)

xi| 1007] 2,6 99,6/ +32] 106, (-7.4+104)] 99,6 -
13,1:+32,1)
xn| 1005 +2,6 999 £32 1064] (7.7+107] 992 -
15,1;+36,0)

44



4.1.2. tablazat

A szeszesitalok inflacios réatéjanak elorejelzésel 1999-re

Havi ratak Implikélt éves réatak
(6626 honap=100 (el6z0 év azonos honapja=100)
1999 | BJ HEGY BJ HEGY
(m1] 1021 102,1 112,4 112,4
(M) 1| 102,0 102,0 112,3 112,3
m| 100,8| +1,4| 101,5| +14| 1115 (-19,+08)| 1122| (-0 +22)
vl 101,3| +#1,6| 100,3| +1,4| 1115( (-30;+18)| 111,1| (-1,7:+22)
v| 101,1| +1,6| 1015| +1,4| 111,8| (-36:+21)| 111,8| (-3.7 +10)
vi| 100,6| +1,6| 100,8| +1,4| 1122| (-42,+28)| 1124| (-48,+0,7)
vii| 101,0| +1,6| 101,1| +1,6]| 112,0| (-49:+35) | 112,3| (-44;+23)
vir| 1005 1,6/ 100,3| +#1,6] 112,1| (-53+38)| 112,2| (-3,6; +38)
Ix| 101,4| #1,6| 100,8| +1,6| 112,6| (-58 +42)| 112,1| (-4.0;+4,0)
x| 101,0| +1,6| 100,9| +1,8| 112,4| (-61+45| 111,8| (-55 +32)
x| 100,3| +1,6| 100,2| +1,8| 112,6| (-63;+50)| 111,9| (-6,3;+2,6)
xi| 100,1| +1,6| 100,0| +1,8| 113,0| (-66;+52)| 112,2| (-61;+33)
4.1.3. tablazat
A ruhazati cikkek inflacios ratéjanak eloreelzései 1999-re
Havi ratak Implikélt éves réatak
(el6z6 hoénap=100 (el6z0 év azonos honapja=100)
1999 | BJ HEGY BJ HEGY
(7)1 99,1 99,1 112,0 112,0
(T) 1 98,0 98,0 110,1 110,1
| 100,8( +1,0( 101,1| +0,8| 109,6| (-1.8;+0,7)| 109,9| (-0.4; +1,3)
Iv| 102,7| +1,0| 103,2| +0,8| 109,0| (-31;+10)| 109,8| (-0,5; +1,7)
v| 100,3| +1,0/ 100,4| +1,0| 108,2| (-44,+13)| 109,1| (-0,6; +2,6)
VI 99,7| +1,0| 100,3| +1,0| 107,2| (-58 +16)| 108,7| (-0,7;+3,2)
i 99,1 +1,0| 99,0| +1,0| 106,2| (-7.2,+22)| 107,6| (-13;+3,4)
VI 96,8| +1,2| 96,5 +1,0| 1052| (-84;+24)| 106,2| (-1,8;+3,6)
Ix| 101,1| +1,2| 101,5| +1,4| 104,1|(-103+30)| 105,6| (-2,5 +4,4)
x| 102,7| +1,4| 103,8| +1,4| 102,7|(-120+3,6)| 105,3| (-3,2; +4,9)
x| 100,2| +1,4| 100,8| +1,4| 101,7|(-136+41)| 104,9| (-4,0; +54)
xi| 100,3| +#1,4| 101,1| +1,4| 100,7| (-151+44)| 104,6| (-4.9; +5,8)
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4.1.4. tablazat

A tartosfogy. cikkek inflacios rétdj anak elorejelzései 1999-re

Havi ratak Implikélt éves réatak
(6626 honap=100 (el6z0 év azonos honapja=100)
1999 | BJ HEGY BJ HEGY
(1) 1] 1005 100,5 107,4 107,4
(m) 1| 1011 101,1 107,7 107,7
| 100,9( +1,2| 101,9| +1,2| 107,7| (-1.2+11)| 108,8| (-22;+0,0)
vl 999| +1,6| 1005| +1,4| 108,0| (-24;+21)| 109,8| (-4.3; +0,0)
v| 1005 +1,6| 100,9| +1,6| 108,3| (-36;+31)| 110,4| (-47, +14)
vi| 100,6| +1,8| 101,0| +1,8| 1085| (-48 +39)| 111,1| (-47;+37)
vii| 100,7| +1,8| 101,0( +2,0] 1085| (-57;+48)| 111,5| (-58;+55)
vii| 100,6| +1,8| 100,3| +2,0| 108,6| (-6.8;+57)| 111,1| (-7.1;+7,0)
Ix| 101,0| +1,8| 100,6| +2,0] 108,6| (-7.9;+6,6)| 110,8| (-88; +7,3)
x| 101,3| +1,8| 101,3| +2,0] 108,6| (-90;+7,5| 110,8((-11,3;+6,6)
x| 100,7| +1,8| 100,6| +2,2| 108,6| (-9.9;+86)| 110,7|(-14,0;+6,1)
xi| 100,6| +2,0| 100,6| +2,2| 108,7|(-11,0;+94)| 110,7|(-158;+6,8)
4.1.5. tablazat
A haztartas energiainflaciosratgjanak eloreelzései 1999-re
Havi ratak Implikélt éves réatak
(el6z6 hoénap=100 (el6z0 év azonos honapja=100)
1999 | BJ HEGY BJ HEGY
(M) 1| 1014 101,4 109,1 109,1
(M| 101,3 101,3 109,6 109,6
| 102,4( +2,0( 102,9| +2,0| 2109,7| (-20;+1,7)| 110,3| (-1.9; +1,8)
Iv] 100,9| +2,2| 101,4| +2,2| 110,6| (-34,+31)| 111,7| (-31;+30)
v 100,1| +2,2| 99,3| +2,2| 110,9| (-43,+42)| 111,0| (-41;+43)
vi| 100,9| +2,2| 100,9| +2,2| 111,9| (-53;+50)| 112,0| (-46; +5,5)
viir| 101,5| +22| 101,9| +22| 1135| (:57:+57)| 114,1| (-51;+6,5)
viir| 101,0f +2,2| 100,8| +2,2| 114,3| (-63;+63)| 114,6| (-59; +7,4)
Ix| 101,7| +2,2| 101,7| +2,2| 114,9| (-7.1;+7,0)| 115,3| (-6,6; +8,6)
x| 102,2| +22| 102,4| +2,2| 114,9| (-7.1;,+76)| 115,4| (-6,7;+8,6)
x| 1004| +2,4| 99,2 +2,4| 1151| (-7.4,+81)| 114,2| (-7.2;+84)
x| 101,0| +2,4| 101,1| +2,4| 1159| (-7.6;+87)| 1151| (-7.1; +89)
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4.1.6.

tabl azat

Az egyéb cikkek inflaciosratgjanak elorejelzésel 1999-re

Havi réatak

(6626 honap=100

Implikalt évesréatak

(el6z0 év azonos honapja=100)

1999

BJ

HEGY

BJ

HEGY

(M

103,3

103,3

107,6

107,6

(T) 1

100,5

100,5

107,9

107,9

100,2

+1,6

100,1

+1,4

108,0

(-1,5; +1,4)

107,8

(-1,6; +2,0)

100,3

+1,6

100,0

+1,4

108,1

(-2,1; +2,0)

107,6

(-2,7; +3,2)

100,4

+1,6

100,3

+1,4

107,7

(-2,5; +2,5)

107,1

(-3,6; +4,4)

VI

99,8

+1,6

99,8

+1,6

107,2

(-2,8; +2,9)

106,7

(-4,5; +6,0)

VI

100,1

+1,6

99,6

+1,8

106,9

(-3,3; +3,2)

105,8

(-6,0; 7,5)

VI

100,4

+1,6

99,9

+1,8

107,1

(-3,9; +3,7)

105,5

(-7,9; +8,7

IX

100,9

+1,6

100,4

+1,8

107,2

(-4,2; +4,2)

105,0

(-9,9; +9,8)

X

100,4

+1,6

99,8

+2,0

106,9

(-4,6; +4,4)

104,1

(-12,7,:+10,1)

Xl

100,2

+1,6

100,2

+2,0

106,7,

(-4,7; +4,8)

104,0

(-15,0,+10,5)

X1l

99,9

+1,6

99,5

+2,0

106,5

(-5,2; +5,1)

103,3

(-17,9;+10,6)

4.1.7. tablazat

Az szolgéltatasok inflacids ratajanak elorejelzései 1999-re

Havi réatak

(el6z6 hoénap=100

Implikalt évesréatak
(el6z0 év azonos honapja=100)

1999

BJ

HEGY

BJ

HEGY

(M

104,5

104,5

115,9

115,9

(T) 1

102,5

102,5

109,8

109,8

101,8

+1,4

102,2

+1,2

115,6

(-1,3; +1,2)

116,0

(-1,5; +0,6)

101,1

+1,4

101,3

+1,4

115,8

(-2,2; +2,0)

116,4

(-1,3; +2,9)

100,8

+1,4

100,6

+1,6

115,8

(-2,7; +2,9)

116,2

(-0,6; +6,3)

VI

100,7

+1,4

100,6

+1,8

115,7

(-3,2; +3,4)

115,9

(-1,0;+12,1)

VI

100,9

+1,4

100,7

+2,0

115,6

(-3,7; +3,9)

115,5

(-1,2,+15,4)

VI

100,3

+1,4

100,0

+2,0

115,4

(-4,2; +4,6)

115,0

(-1,0;+17,1)

IX

100,2

+1,4

99,9

+2,0

115,3

(-4,5; +5,4)

114,6

(-1,1;+17,6)

100,3

+1,4

100,1

+2,0

1151

(-4,9; +5,7)

114,2

(-0,5,+20,6)

Xl

100,3

+1,4

100,2

+2,0

115,2

(-5,0; +6,1)

114,2

(-1,8,+21,3)

X1l

100,4

+1,4

100,4

+2,0

115,2

(-5,4; +6,4)

114,3

(-2,8:+22,2)
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4.1.8. tablazat

A maginflacio eloreelzései 1999-re

(6626 honap=100

Havi réatak

Implikalt évesréatak
(el6z0 év azonos honapja=100)

1999

BJ

HEGY

BJ

HEGY

101,4

101,4

110,2

110,2

101,4

101,4

109,7

109,7

101,1

+0,8

101,3

+0,8

109,5| (-0.8;

+0,9)

109,7

(-1,0; +0,5)

100,6

+1,0

100,7

+1,0

109,2| (-0.9;

+1,2)

109,5

(-1,9; +0,9)

100,6

+1,0

100,8

+1,0

108,9| (-1.0;

+1,4)

109,5

(-2,8; +1,5)

VI

100,1

+1,0

100,2

+1,0

108,7| (-1.2;

+1,6)

109,4

(-3,6; +2,1)

VI

99,9

+1,0

99,9

+1,0

108,5| (-1.3;

+118)

109,2

(-4,3; +2,6)

VI

99,8

+1,0

99,7

+1,0

108,2| (-1.3;

+119)

108,8

(-4,9; +3,1)

IX

100,6

+1,0

100,3

+1,0

108,1| (-16;

+1,9)

108,4

(-5,6; +3,4)

101,0

+1,0

101,1

+1,2

107,9 (- 1,8;

+1,9)

108,3

(-6,3; +3,7)

Xl

100,5

+1,0

100,6

+1,2

107,8 (-2101

+1,9)

108,3

(-7,2; +3,7)

X1l

100,5

+1,0

100,6

+1,2

107,7| (-23;

+2,0)

108,3

(-7,9; +4,0)

4.1.9. tablazat

A CPI elorgelzésel 1999-re

Havi inflaciés r atak

(el6z6 hoénap=100

Implikalt évesinflacios ratak
(6620 év azonos honapja=100)

1999

BJ

HEGY

BJ

HEGY

(M

102,5

102,5

109,8

109,8

(T) 1

101,3

101,3

109,4

109,4

101,1

+1,2

101,8

+1,0

109,3| (-1.1;

+1,0)

110,0

(-1,5; +1,8)

100,9

+1,2

101,3

+1,6

109,1| (-2.0;

+1,7)

110,4

(-1,9; +2,1)

101,0

+1,2

101,5

+1,8

108,9| (-2.7;

+2,2)

110,7

(-5,3; +2,1)

VI

100,5

+1,2

100,6

+1,8

109,1| (-34;

+2,7)

1111

(-6,9; +2,1)

VI

99,6

+1,2

99,3

+1,8

108,9| (-3.8;

+3,1)

110,5

(-9,5; +1,2)

VI

99,6

+1,2

99,1

+1,8

108,9| (-4.2;

+3,4)

110,0

(-8,2; +3,8)

IX

100,6

+1,2

100,3

+1,8

108,9| (-4.9;

+3,7)

109,7

(-9,1; +4,3)

100,8

+1,2

100,6

+1,8

108,8| (-53;

+4,2)

109,5

(-8,2; +7,0)

Xl

100,4

+1,2

100,3

+1,8

108,9| (-5.7;

+4,4)

109,4

(-12,1;+3,8)

X1l

100,3

+1,2

99,9

+1,8

108,9| (-6,1;

+4,6)

109,0

(-7,6; +9,7)
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4.1.10. tablazat

A CPI elorgelzésel 1999-re
Havi inflaciés réatak Implikélt évesinflaciésratak
(6626 honap=100) (el6z0 év azonos honapja=100)
1999|] s.A.1 S.A.2 S.A.3 S A. 1 S.A.2 S.A.3
(7)1 102,5 102,5 102,5 109,8 109,8 109,8
(M 101,3 101,3 101,3 109,4 109,4 109,4
1 101,1 101,0 101,1 109,3 109,1 109,2
(-0,6; +0,8) | (-0,7; +0,6) | (-1,0; +0,5)| (-0,7; +0,9)| (-1,2; +0,4) | (-1,1; +0,5)
\ 101,0 100,7 101,0 109,3 108,8 109,3
(-0,7; +0,7) | (-0,7; +0,9) | (-0,7; +0,8)| (-1,2; +1,2) | (-1,3; +0,8) | (-1,4; +0,9)
v 101,0 100,5 101,0 109,1 108,1 109,0
(-0,7; +0,7)| (-0,8; +1,0)| (-0,5; +0,8)| (-1,5; +1,6)| (-1,5; +1,5)| (-1,7; +1,3)
VI 100,7 100,3 100,8 109,6 108,0 109,6
(-0,7;+0,7)| (-0,8; +1,0)| (-0,6; +0,8)| (-1,7; +1,9)| (-1,8; +1,7)| (-1,8; +1,7)
VI 99,8 99,9 99,7 109,5 108,1 109,5
(-0,7,+0,7)| (-0,9;+1,0)| (-0,8; +0,7)| (-2,0; +2,1) | (-2,4; +2,0)| (-2,1; +1,9)
VI 99,7 99,4 99,5 109,6 107,9 109,4
(-0,8; +0,7)| (-0,9;+1,0)| (-0,7; +0,8)| (-2,2; +2,2)| (-2,7; +2,2) | (-2,5; +2,3)
IX 100,7 100,5 100,7 109,7 107,9 109,5
(-0,8;+0,7)| (-0,9;+11)| (-0,7; +0,9)| (-2,6; +2,6) | (-2,8; +2,7)| (-2,6; +2,6)
X 100,8 100,7 100,8 109,6 107,6 109,3
(-0,8; +0,7)| (-0,9;+1,1)| (-0,7; +0,9)| (-2,8; +2,6)| (-3,0; +2,9) | (-2,8; +3,0)
XI 100,4 100,0 100,4 109,7 107,3 109,5
(-0,9; +0,8)| (-0,9;+1,1)| (-0,7; +0,9)| (-3,2; +2,9)| (-3,3; +3,5)| (-3,1; +3,2)
Xl 100,4 100,2 100,4 109,8 107,2 109,5
(-0,9; +0,8)| (-1,0;+1,2)| (-0,7; +0,9)| (-3,6; +3,1)| (-3,7+4,0)| (-3.4; +3,7)

Megjegyzés: S.A.1=S.A. (BJ); S.A.2=S. A. (HEGY); S.A.3=S. A. (vegyes)

A CPI hossz( tava elorejelzéseinek (4.1.9.-4.1.10. tablazat, 4.1.1. dbra) szembet(nd
jellegzetessége, hogy az 1999-es évi inflacid kilonb6z6 mobdszerekkel kapott értékei
jelentdsen eltérhetnek egyméstdl. A decemberi 12 havi inflaciora adott legmagasabb (9,8%)
és legalacsonyabb (7,2%) prognézis kozott 2,6 szazalékpont a kilonbség. Az eldbbi értéket
a Box-Jenkins modellekbdl képzett stlyozott atlag, az utdbbit pedig a HEGY modellekbdl
képzett stlyozott atlag produkalja. A két stlyozott étlag kozotti diszkrepancia nagy részét
az “ magyarézzd', hogy a Box-Jenkins illetve a HEGY modell alapvetden eltérd payét josol
az deimiszerarak szdmara 1999-ben. Az el6bbi modell szerint az delmiszerdrak vérhat6an
6,4 szazalékkal fognak emelkedni 1999 folyaman; az utébbi modell ezzel szemben éves
szinten mintegy 0,8 szazalékos deflaciét jésol. Mivel az lelmiszerek afogyasztdi arindexben
igen nagy sullyal (27,2%) szerepelnek, nem csoda, hogy ez az eltérés jelentdsen kihat a CPI
elorgelzéséreis.

Fennmarad persze az a kérdés, hogy az élelmiszerarak fenti két modellje kozdl
melyik tekinthetd megbizhatébbnak. Statisztikal kritériumok vagy a mintan kivili elérejelzés
alapjan csak nagyon bizonytalan valaszt lehet adni erre a kérdésre: az delmiszerek Box-
Jenkins modellje ugyan historikusan jobb elérejelzdnek bizonyult a HEGY modellnd (lasd
3.2.1. tablazat), de a kiulénbség nem tllsdgosan dramai. Intuitiv alapon hihetdbb a magasabb
inflaciot josolé szcenédrid, de pont 1998 méasodik fele a bizonység arra, hogy korantsem
elképzelhetetlen a jelentds és tartds tulbecslés. Mint mar korébban utatam r4 az
élemiszerek inflacios iddsora sajnos nagyon nehezen jelezhetd eldre.
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Ez az a pont, ahol az egyvaltozds idosormodelleken alapulé egyszer(l statisztikai
elemzés teljesitOképességének hatéraiba Utkdzink. Az élelmiszerek aralakulaséra vonatkozé
kérdés eldontése — és a modellek kozti valasztas — mér csak Ujabb informacidk bevonésaval
lehetséges: az inflacios iddsorokon Kivili adatokra, tobb elméeti megfontolasra és az
élelmiszerpiacon végbemend gazdasagi folyamatok feltarasara van szilkség.®

4.1.1. dbra

12 havi infl&cios el 6r g el zések 1999-re (CPI)
1115
111 PR
110,5 :
110
109,5
109
108,5
108
107,5
107 : : : ‘
| N v Vo Ve VL VI X X XE X

R BJ----- HEGY e SA.1 —+ —SA.2 SA.3 a Pa

Tény ‘

Megjegyzés. A ,piac” elnevezés alatt feltlintetett pontok kilonbdzd piaci szerepldk (Id. 3.3.1.
tablazat) elbrejelzésel a decemberi 12 havi inflaciéra. Ezek szintén 1999 februéri adattokkal
bezérolag késztltek.

Ha dltekintiink a fogyasztéi &index 1999. évi inflacidjara kapott legalacsonyabb
értéktdl, a fennmaradd eldrejelzések Gsszhangban vannak a piac inflécios véarakozésaival.
Tobb elemzd szerint a 12 havi inflacio majusban eléri éves mélypontjat, majd az év mésodik
felében — részben a rendkivll alacsony 98-as bazisértékek miatt — stagnalni vagy enyhén
emelkedni fog, és az év végére a 8,5-10%-0s savban kot ki. (Ezt az iddbeli palyat irjale az
elsd és a harmadik stlyozott atlag valamint a Box-Jenkins modell is.) A CPI HEGY modellje
azonban egy maésik lehetséges (bar kevésbé valdszind) pdya&ra mutat r& Ebben a
szituacidban az inflacié marciustdl juniusig emelkedik, majd az év mésodik felében annak
ellenére csbkken, hogy a megfeleld 1998-as bézisértékek nagyon alacsonyak voltak (1asd pl.
a 3.2.9. tablazatot). Az éves inflacios réta végul a tébbi modell dtal josolt savban, 9
szézalékon kotne ki*®.

A tanulmanyban prezentalt vizsgélatok alapjan nagyon nehéz — |ehetetlen — eldonteni,
hogy melyik pdya a valészinGbb. A mintén kivili vizsgdatok egyértelmQveé teszik, hogy az
egyvatozos iddsormodellek hossza tévu elBrejelzései nagyon bizonytalanok.

% A bemutatott modellek példaul nyilvan nem szamolhatnak a kora tavaszi belviz-probléméval, ami
pedig jelentdsen befolyasolhatja az élelmiszerdrak idel alakulasat. Ez a kilsd informéacié a Box-Jenkins
modellek altal josolt palyéat teszi valdszinlbbé.

% Habar a ,végeredmény’” nem, a HEGY modell dtal josolt évkodzi pélya intuitive elég
valoszinGtlen. Az inflacio ily modon valo aakulasa mar csak azért is kérdéses, mert egy periédussal
korébban (1999 januarjaban) a HEGY modell még a méasodik sllyozott atlagéhoz hasonlo péalyat josolt! A
3.3. szakasz tapasztalatai alapjan azonban nem okoz tUl nagy meglepetést a HEGY modell elGrejelzéseinek
ez az instabil a viselkedése. (Erdemes Ujra egy pillantast vetni a 3.3.1. illetve 3.3.5. dorakra.)
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4.2. Negyedéves adatokon alapul 6 €l 6r g el zések

A havi bontési adatokat haszndlé modellek és az beldlik szarmazd elbrejelzések
“kontrolljaként” érdemes negyedéves adatokkal is elvégezni néhany vizsgdlatot. A
negyedéves adatokon alapul6 modellezés mellett azt az érvet lehet felhozni, hogy az ilyen
frekvencigiu iddsorokban dtaldban sokkal szabdlyosabb — és feltehetden jobban
modellezhetd — szezondlis minték jelennek meg. A 4.2.1. dbrara vetett egyetlen pillantéas
meggyOzheti a szemlél6t arrdl, hogy ez az érv intuitive megalapozott. A CPl negyedéves
inflaciés réatganak aakuldsa kilondsen 1995 elsd negyedévétdl kezdve mutat feltiind
szabalyossagot.

A CPI negyedéves inflacios ratgjé harom honap havi inflacios adatainak szorzataként
hatéroztam meg, a 4.1. szakasz elgjén kdzolt képlet értelemszer( modositasaval. Az €lsd
negyedév az év elsd hdrom hénapjat tdmoriti, a mésodik az prilistdl juniusig terjedd
iddszakot sth. Ezzel az eljarassal 1992. januarjatdl indulva egy 28 megfigyelésbdl alo mintat
generdtam.

llyen kevés megfigyeléssel persze a modellek specifikacidjahoz és becsléséhez nagy
foku bizonytalansag jarul (a 2. fejezetben leirt tesztek példaul szinte teljesen erbtlenek kis
mintakban). Az aldbbi modellek és eldrejelzések tehét ezzel a fenntartassal kezelenddk.

4.2.1. dbra

Negyedéves inflacio (CPI)
(el6z6 negyedév utolsd hdnapja=100)

112

o I N L
\\ //\\ /\// \\//\\ /A\ N
104 /\v

R AR VAR VA

100 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1992:1 199311 1994:1 19951 1996:1  1997:1 1998:1

A 2. fejezetben leirtakhoz hasonld vizsgalatok utén a negyedéves inflécios réta
szezondlis differencigjara® egy negyedrendd autoregressziv modellt illesztettem, melyben a
masod- és harmadrend( tagok egydtthatoja nulldra volt korldtozva. Ezt a modellt két
mintaperiddusra becsiiltem meg: eldszor felhaszndtam az dsszes rendelkezésre dlo adatot
(1994:1-1998:4), majd Ujrabecsiiitem a modellt az 1995:1-1998:4 mintaperiédusra. Ez
utdbbi mintara végul illesztettem egy determinisztikus trendb8l és szezondlis dummy
valtozokbdl alé modellt is, a szezondlis ingadozésok és a csokkend tendencia feltind
szabalyossaga miatt.

Ezek amodellek QBJ(94:1), QBJ(95:1) illetve DET(95:1) néven szerepelnek a 4.1.2.
tablazatban, mely dsszefoglalja a negyedéves eldrejelzések eredményeit. A téblazat feltlinteti
ahavi CPI adatokra éptild modellek atal implikalt negyedéves inflacids réatakat is.

37 A szezondlis differencia képzése negyedéves adatok esetén az (1-L*) sz(ird alkalmazésat jelenti.
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4.2.1. tablazat

Negyedévesinflaciésratak (CPI)
(el6zd negyedév utolsd hénapja=100)

1999 | QBJ QBJ DET BJ HEGY |SA.1|SA.2 |SA.3
(94:1) (95:1) (95:1)
Q1 105,8 105,2 105,5 1056 | 1055 | 1055 |104,9 | 1054
Q2 103,0 102,2 101,4 102,4 | 102,8 | 1029 |101,7 | 1028
Q3 100,6 99,9 98,7 99,8 |99,0 100,2 | 99,7 | 100,0
Q4 102,4 101,7 100,3 101,6 | 1010 |101,6 |101.1 |101,7

Implikalt 12 havi inflacio 1999 december ében
1122 1093 [1058 [1098 [1083 |1107 |1075 | 1102

A 4.2.1. téblazatban bemutatott hdrom eldrejelzés kdzll kettd meglehetdsen extrém.
A teljes mintan becsilt SARIMA modell [QBJ(94:1)] feltinden magas, a determinisztikus
modell pedig feltinden aacsony inflacios értékeket josol a havi adatokon aapuld
modellekhez képest. Ezeket a szamokat talén laza alsé illetve felsd korlatként lehet
értelmezni.
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1. Fuggelék: A havi inflacios iddsor ok korrelogramjai

Az autokorrelacio-fuggvények az 1992:01-1999:02 mintaperiédus aapjan, 86

megfigyelés felhaszndlaséval késziltek. Az autokorreldcio-értékekre a +2/+/T képlet
segitségével szamolhatd kozelitdleg 95%-o0s konfidencia-intervallum (T a mintanagysag).
Ezek a hatarok korilbelil +0,2-del egyenlOk.
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2. Fuggelék: A havi inflaciés iddsor ok periodogramjai

A periodogramok az 1992:01-1998:12 mintaperiédus aapjan, 84 megfigyelés
felhaszndasaval késziiltek. A | abszcissza-értékhez tartozé ciklus periddusa T/j hdnap, ahol
T amintanagysag. Az éves ciklusok példaul a 7 abszcissza-értékné jelennek meg.
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3. Flggeek: Az inflaciosiddsorok korrelogramja a Box-Jenkins
transzfor macio elvégzése utan

Az autokorrelécio-fuggvények az 1993:01-1999:02 mintaperiédus aapjan, 74
megfigyelés felhaszndlaséval késziltek. Az autokorreldcio-értékekre a +2/+/T képlet
segitségével szamolhatd kozelitdleg 95%-o0s konfidencia-intervallum (T a mintanagysag).
Ezek a hatarok korilbelll +0,25-dal egyenl6k.
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4. Fuggelék: Az inflacios iddsor ok periodogramja a Box-Jenkins
transzfor macio elvégzése utan

A periodogramok az 1993:01-1998:12 mintaperiédus alapjan, 72 megfigyelés
felhaszndasaval késziiltek. A | abszcissza-értékhez tartozé ciklus periddusa T/j hdnap, ahol

T amintanagysag. Az éves ciklusok példaul a 6 abszcissza-értékné jelennek meg.
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5. Fuggelék: Tipikus SARIM A korrelogramok

A korrelogramok Monte Carlo szimulécioval késziltek. Az abrérdl leolvashatd
autokorrelacié-értékek nem adjak vissza teljesen pontosan a popul &cids paramétereket, mert
az empirikus korrelogram torzitottan (de konzisztens moddon) becslli a populéaciés
autokorrelacio-fliggvényt. Az alkalmazott minta 84 megfigyelésbdl alt, az ismétlések szama
100 volt.
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6. Fluggelék: a Theil-féle egyenlbtlensegi mutato

Jeldlje y, az iddsor megfigyelt értékeit, f, pedig a megfeleld josolt értékeket egy T
periodusbél a6 iddszakban (t=1, 2, ..., T). A Theil-féle egyenldtlenségi egyitthatd
definicidja a kdvetkezd:

J”(f- y

U = Tatiy . RMSE
13 13 13 13 ’
- f2 - 2 - f2 - 2
JTg(J +JT§1(yt> JTQI(J +JT§1(yt>

.
ahol RMSE© |1 & (f. - y,)? . Kimutathat6, hogy 02U?1, azaz tulajdonképpen az RM SE
T a t t
t=1

normalt vatozat&rdl van sz6. Minél kozelebb van a fenti mutatd6 a nulla értékhez,
természetesen anndl jobb az elérejelzés. Az M SE aldbbi felbontésa lehetbséget teremt az Un.
egyenlGtlenségi ardnyszamok definidésara:

MSE =RMSE* =28 (1,- )7 =(T- 97 +(s, -5,) +2- 1)s 3,

A fenti egyenletben a fellilvonas az iddsorok atlagét, ? pedig a standard hibajét jeldli,
mig ? a josolt és a tényleges iddsor kozti korrelécios egyltthatt jelenti az adott
periddusban®. Az egyenldtlenségi aranyszamok a kovetkez6 madon definialhatok:

Foo\2
A torzitds arany (bias proportion), UB,AS:%, megmutatja, hogy a

tényleges és josolt értékek dtlaga milyen mértékben tér e egymastdl. Ez a
statisztika az €ldrejel zés szisztematikus hibat méri.

(S¢-s y)2
MSE
hogy az elfrejelzések iddsora valtozékonysag tekintetében mennyire kdzeliti jol a

tényleges iddsort.

A variancia-arany (variance proportion), U = , &zt mutatja meg,

. . , . . 2A1-r)s sy
A kovariancia-arany (covariance proportion), Ucqy "—E

fennmaradd véletlen hibat méri, mely abbdl kdvetkezik, hogy a jésolt és tényleges
idosor nem tokéletesen korrelatak.

A definicidk alapjan vildgos, hogy Ugas + Uvar + Ucoy =1. TetszBleges U>0 esetén a
hibaforrasok idedlis eloszlasa a kovetkezd: Ugas =0, Uyar =0 és Uy =1.

14

T ?a(yt'y)(ft' f)

.
® Formdlisan: y=(UT)Q ;. s y = lé (Y- 9)? é r=—12 Az f
t=1 T t=1 SyS i

iddsorra vonatkozd mennyiségek analg médon értelmezenddk.
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7. Fuggelék: Az 1998. decemberi 12 havi elor g elzések valtozasa

7.1. dbra
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7.2. dbra
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