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Az inflacio figyelése, értékelése, eldrejelzése az
aktualis gazdasagi folyamatokat kovetd gazdasagi
elemzok fontos feladata, mig a jegybankok szamara
kozponti jelentSségii. Eppen ezért lényeges az aktualis
inflacids folyamatokrol egy robusztus kép kialakitasa,
olyan mutatok figyelemmel kisérése, amelyek képesek
az inflacios trend bemutatasara.

A probléma alapvetden az, hogy az inflacio ho/ho
tipust indexe rendkiviil volatilis, mig a joval simabb
év/év index késleltetetten mutatja az aktualis folyamato-
kat. Ezért sziikség van az inflacié — kiilonbdzé modsze-
rekkel tortén6 — sziirésére, ami a rovid bazisu indexek
volatilitasat csokkenti.

A tanulmany 6 céljai:

— a trendmutatok atfogd vizsgalata magyar adato-
kon, ami igazodik a nemzetkdzi gyakorlathoz (szezo-
nalisan igazitott, rovid bazist indexek hasznalata);

— dinamikus faktormodell hasznalata, trendmutato
konstrualasara szintén magyar adatokon;

—a szezonalis kiigazitasbol eredd revizio explicit
figyelembe vétele a mutatok értékelésekor, amely tu-
domasunk szerint nemzetk6zi dsszevetésben is ujdon-
sagnak szamit.

Az iras konkluzioja, hogy lehetséges olyan inflaci-
0s trendmutatot konstrualni, amely kedvezdébb tulaj-
donsagokkal rendelkezik, mint a hagyomanyosan
hasznalt maginflaciés mutato.

TARGYSZO:

Inflaciés varakozasok.
Trendszamitas.
Szezonalis kiigazitas.

* Koszonettel tartozom Benk Szilardnak, hogy a dinamikus faktormodellt becslé programjat rendelkezésemre
bocsatotta, valamint Lukdcs Miklosnak, aki az adatok feldolgozasa soran nyujtott hasznos segitséget.
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Az inflaci6 az egyik legfontosabb makrogazdasagi valtozo, igy alakulasanak ér-
tékelése és eldrejelzése a gazdasagi elemzok €s a jegybankok szamara is nagy jelen-
toségll. Kiilondsen igy van ez azon jegybankok esetében — mint a magyar — amelyek
monetaris politikajukat gy folytatjak, hogy az inflacid hosszabb tavon egy kitlizott
inflacios célt érjen el. Eppen ezért fontos az aktualis inflacids folyamatokrol egy ro-
busztus kép kialakitasa, azon mutatdk figyelemmel kisérése, amelyek képesek az inf-
lacios trend (,,underlying inflation) bemutatasara, és az inflacids eldrejelzés tamoga-
tasara.

Egy ilyen trendinflacidés mutato iranti igény nemcsak elérejelz6i, hanem monetaris
politikai szempontbdl is indokolhat6. Ezen dontéseknél ugyanis legtobbszor nem egy-
szerlien a szokasos aggregalt fogyaszt6i arindexet (consumer price index — CPI) veszik
figyelembe.! A fogyasztoi arindex ugyanis gyakran mutat olyan rovid tavi, atmeneti
ingadozast, amelyre a monetaris politikdnak altaldban nem kell reagalnia. Egyrészt,
mert valdsziniileg csupan relativ arvaltozast tiikkrdz, ami ha nem épiil be az inflacios va-
rakozasokba, akkor hosszu tdvon mar nem befolyasolja az aggregalt inflaciot. Masrészt
mivel a monetaris politika csak tobb negyedéves késleltetéssel képes hatni az inflacio-
ra, ezért egy — elére nem lathaté — atmeneti sokkra valo reakcio6 elkésett lenne. Az at-
meneti sokkok egy specidlis tipusa az indirekt adok (&fa, jovedéki ado) valtozésa. Ezek
koziil az afakulcs valtozasa a termékek széles korét érintheti, igy nem csak relativ ar-
valtozast okozhat. Ugyanakkor elmondhato, hogy az indirektado-valtozasok kozvetlen
inflacios hatasa a gazdasagi szereplék szamara is kdzismerten atmeneti. Ez mas, ké-
sébb atmenetinek bizonyuld sokk esetében ex ante nem ennyire nyilvanvalo. fgy ki-
sebb az esélye annak, hogy ezek a sokkok beépiilnek a varakozasokba.” Az emlitett ér-
velés alatamasztja, hogy az atmeneti sokkokat, specialisan az indirekt addvaltozasok
kozvetlen hatasat érdemes kisziirni a fogyasztoi arindexbol.

Azt, hogy milyen inflacios trendmutatéd a legmegfelelébb, alapvetéen a cél hata-
rozza meg, amire hasznalni szeretnénk. Ferenczi—Valkovszky—Vincze [2000] érvelése
szerint is nagyon valdszinii, hogy kiilonb6z6 célokra mas-mas trendinflaciés mutatok
lehetnek megfeleldk. Jelen tanulmany f6 célja, hogy az egyedi, nagy valdsziniiség
szerint atmeneti sokkok volatilitdst novel6 hatasdt — amely nemcsak az eldrejelzés
szempontjabol, de a monetaris politikai dontéshozatalban is zavard — szisztematiku-
san kiszlrjik a fogyasztoi arindexbdl, és ne eseti, szubjektiv dontések hatarozzak

! Arrél, hogy milyen célvaltozot kell meghatarozni lasd Freedman—Laxton [2009] irsat.

2 Amennyiben a bérezés mechanikusan az el6z6 évi inflacidhoz kotddik, akkor egy afavaltozas — egy ar-bér
spiral beinditasaval — tartosan is befolyasolhatja az inflaciot. A felmérések azt mutatjak, hogy Magyarorszagon
jelenleg kicsi az ilyen modon bérez6 vallalatoknak az aranya (Kézdi—Konya [2009]).
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meg, hogy milyen sokkoktdl tisztitjuk meg az inflacids iddsort. Az igy kapott id6sor
alapvet6 felhasznalasi célja, hogy az aktudlis inflacios helyzetértékelést segitse, ami
egyfeldl az eldrejelzéseket, masfeldl a monetaris politikai dontéshozatalt tamogatja.
Amennyiben a monetaris politika dontései soran egy ilyen iddsorra tamaszkodik, ugy
az idésor kommunikéacios célra is hasznalhato, és ilyen modon a varakozasok alakita-
sara is alkalmas.

Ezek az elvardsok részben meg is hatarozzak, hogy milyen tulajdonsagokkal kell
rendelkezzen az idedlis trendinflaciés mutatd. Az atmeneti sokkok sziirése dsszekap-
csolodik a kevéssé volatilis, sima iddsor kovetelményével: azt gondoljuk, hogy a
sztirend6 sokkok nélkiil az id6sor kevésbé volatilis, illetve a simabb trendmutato ki-
vénatosabb, mint a kevésbé sima.” Az elérejelzés tamogatasanak igénye, illetve az a
tény, hogy a monetaris politika hatasa késleltetett, alatimasztja a trendmutato elére-
tekintd képességének kritériumat, azaz a fordulopontokat ne csak visszamendlegesen
mutassa. A trendmutatd alapjan sziikségképpen valds idében torténik az inflacios
helyzetértékelés, azaz nem kivanatos, hogy késobb visszamendlegesen megvaltozzon
a mutato, és igy a korabbi helyzetértékelés hibasnak bizonyuljon. Vagyis azt szeret-
nénk, ha a mutatoét minél kisebb revizio érintené.

A szokasos, Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal 6sszeallitott, aggregalt infla-
ci6 nem felel meg a felsorolt kdvetelményeknek. A ho/hd index (azaz az el6z6 honap-
hoz viszonyitott index) bar mutatja az aktudlis inflacidos helyzetet, rendkiviil volatilis.
Az inflaci6 év/év indexe (azaz az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitott index) pedig
bar joval simabb, mint a h6/h6 index, késleltetéssel mutatja az aktualis inflacids hely-
zetet, hiszen gy is gondolhatunk ra, mint a ho/h6 indexek egy olyan 1ényegében cent-
ralis mozgd Ssszegére, ami hat honappal késleltetett.* Emiatt az év/év tipust inflacio
ugy is tekinthetd, hogy atlagosan a hat honappal korabbi inflacios helyzetet mutatja. A
probléma hagyomanyos megoldasa, hogy a fogyasztdi kosar volatilisnek tekintett téte-
leit kihagyva egy 1) inflacids iddsort képeziink, amit altaldban maginflaciénak szokas
nevezni, és ennek rovid bazisu (azaz ho/ho, illetve negyedév/negyedév) alakuldsa a
trendmutatd. A volatilisnek itélt tételek tipikusan az élelmiszerek és energia tipusu ja-
vak (lizemanyagok, elektromos aram, gaz).

Ilyen, az un. ,¢élelmiszer €s energia nélkiil” (ex food and energy) tipusu, a KSH
altal, a Magyar Nemzeti Bankkal (MNB) egyiittmiitkddésben 6sszeallitott magyar
maginflacios mutaté is, amely a feldolgozatlan élelmiszer termékeket, az {izemanyag
és piaci energia (flitéanyagok: tiizifa, koksz, palackos gaz) tételeket, valamint a sza-

3 Ferenczi—Valkovszky—Vincze [2000] bemutat egy elméleti modellt, amelyben a jegybank a maginflacios
mutatd segitségével kommunikal egy olyan — a piac szamara — zajjal megfigyelhetd informaciot, amire a jegy-
bank a monetaris politikajat alapozza. Az eredmény alapjan a maginflaciés mutatok 9sszehasonlitasanal a szo-
ras kritérium relevans.

4 Egész pontosan 6t és fél honappal lenne késleltetve, a paros tagszami mozgd sszegekre vonatkozo sza-
baly szerint.
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balyozott arakat nem tartalmazza. gy a maginflacié a magyar gyakorlatban a feldol-
gozott élelmiszerek, iparcikkek, piaci szolgaltatdsok, alkohol- és dohanytermékek
inflaciojabol all 6ssze. Az MNB hagyomdanyos trendinflaciés mutatojat ugy kapjuk,
hogy a maginflaciobol kisziirjiikk az indirekt adok (azaz az afa és a jovedéki adok)
valtozasanak becsiilt, valamint a szezonalitas hatasat (azaz szezonalisan igazitunk),
¢és a kapott index — amelyet a tovabbiakban CORE_VAl-nak hivunk — hé/el6z6 ho
(vagy negyedév/el6zo negyedév) tipusu valtozasait tekintjiik. Ez a mutato joval si-
mabb, mint az aggregalt inflacié (szezonalisan igazitott) ho/h6 indexe.

1. abra. A fogyasztoi arindex és a CORE_VAI*
(szezonalisan igazitott, évesitett havi valtozas)
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* CORE_VALI: az indirekt adok hatasatol sziirt maginflacio.

Magyar adatokra épiilé trendinflaciés mutatokkal szamos korabbi tanulmany is
foglalkozott, példaul Valkovszky—Vincze [2000], illetve Kéokény [2005]. Az utdbbi
idében a nemzetkozi irodalomban tobb masfajta trendinflacidos megkozelités is teret
nyert, amelyek nem az elére rogzitett tételek kiszlirésén alapulnak, hanem az aktuali-
san megfigyelt — legtobbszor keresztmetszeti — adatok alapjan probaljak meghata-
rozni a kiugré értékeket. Jelen tanulmanyban szisztematikusan igyeksziink megvizs-
galni, hogy melyek Iehetnek az irodalomban vizsgalt és a nemzetkozi gyakorlatban is
hasznalt mutatok koziil azok, amelyek a magyar adatokon a legjobban viselkednek.
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Vizsgalatunk fokuszaban az all, hogy a hagyomanyosnak tekinthet6 CORE_VAI mu-
tatonak van-e olyan alternativdja, amely egy vagy tobb szempontbol is kedvezobb tu-
lajdonsagt. Célunk, hogy a trendmutatok olyan atfogd vizsgalatat végezziik, ami
igazodik a nemzetkdzi gyakorlathoz (szezondlisan igazitott, révidbazisu indexek
hasznalata). Ujdonsagnak szamit, hogy magyar adatokon a dinamikus faktor modellt
trendmutaté konstrualasara hasznaljuk. A szezonalis kiigazitasbol szarmazo reviziot
explicit figyelembe vessziik a mutatok értékelésekor, ami tudomasunk szerint nem-
zetkozi dsszevetésben is novumnak szamit. Ugy gondoljuk, hogy a bemutatott mod-
szertan az inflacion kiviil egyéb teriileteken is hasznosnak bizonyulhat, ahol egy
aggregalt valtozo trendfolyamatait kivanjuk feltarni.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a elsd részben Osszefoglaljuk az irodalom-
ban szerepld eredményeket, a masodikban részletesen kifejtjiik, hogy milyen szem-
pontok alapjan kivanjuk értékelni a mutatokat, a harmadikban bemutatjuk a vizsgalt
mutatokat, majd a negyedikben ismertetjiik a kapott eredményeket és az 6todik rész-
ben értékeljiik azokat.

1. A trendinflécio fogalma és tipusai

A trendinflacionak (underlying inflation) nincs egységesen elfogadott definicioja.’
Az biztos azonban, hogy hatarozottan elvalik az inflacid megélhetési koltségindexként
(cost of living index) torténé meghatarozasatol. Egyfajta monetaris inflaciorol van szo,
amely értelmezhetd hosszl tavh inflacioként, ami sokkok nélkiil kialakulna (Eckstein
[1981]), és ami gyakorlatilag megfelel az inflacios varakozasoknak egy hagyomanyos
(varakozasokkal kiegészitett) Phillips-gorbében. Egy madsik megkozelités szerint a
trendinflacié nem mas, mint az inflacié azon része, amely hosszll tdvon nem hat az
outputra (Quah—Vahey [1995]). Ez utdobbi értelmezés azonban jegybanki szempontbol
nem tiinik relevansnak, hiszen az alacsony inflaciot célzé monetaris politika értelme,
hogy ezzel hosszl tavon eldsegitse a gazdasdgi novekedést, igy az outputra hosszl ta-
von semleges valtozo figyelése nem segiti a cél elérését.

Tanulméanyunkban a jegybankok szokasos gyakorlatat vessziik alapul, ahol trend-
inflacionak nevezik az olyan inflaciéos mutatokat, amelyekbdl — kiilonféle modsze-

5 A trendinflaciés mutatokat szokas maginflaciés mutaténak is nevezni. Ebben a tanulmanyban a trendinf-
lacios mutaté kifejezést hasznaljuk, hogy ne keverjiik 6ssze a hivatalos, KSH altal dsszeallitott maginflacio fo-
galmaval. Erdemes ugyanakkor figyelembe venni, hogy nem feltétleniil trendszerti mutatokrél van sz6, inkabb
az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatokrol beszélhetiink. A trendinflacié kifejezés azonban vala-
mennyire mar meghonosodott (lasd tobb MNB-kiadvanyban), ezért az egyszerliség kedvéért a trendinflacios
mutaté vagy trendmutato kifejezést hasznaljuk a tanulmanyban.
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rekkel — kiszlirik az atmeneti hatasokat, outliereket: példaul az adovaltozasokat, a
volatilis inflacioju arucikkeket vagy szolgaltatasokat. Ezektdl a mutatoktdl altalaban
elvarjak, hogy eldretekintdk legyenek, azaz rovid tavu elérejelzd képességgel is ren-
delkezzenek. Ez a megkozelités az elméleti iranyoktol eltéréen igen praktikus,
ugyanakkor teoretikusan nem kelléen megalapozott. Emiatt az idealis trendinflacios
mutatd kivalasztasanal nem tamaszkodhatunk az elméletre, hanem elére rogzitett
szempontok szerint értékeljiik a kiillonb6z6 tipust, nemzetkdzi irodalomban javasolt
mutatokat.

A mutatok széles korét részletesen ismertetd Wynne [1999] tanulmanya, az abban
szerepld szamitdsi modszer szerinti csoportositas hasonlit ahhoz, amit mi alkalma-
zunk. Csoportositasunk a kovetkezo:

— Esetenkénti sziirés. Akkor alkalmazhato, amikor tudhat6, hogy
egy outlier pontosan melyik idépontban és hogyan befolyasolja az inf-
lacids folyamatot. Ilyen példdul az indirekt adok véltozdsanak sziirése.
Ezt mas modszerekkel kombindalva is szokas alkalmazni.

— Volatilis tételek teljes kihagyasa. Ezek az un.  Elelmiszer és
energia nélkiil” tipusu indexek. Bizonyos eldre rogzitett, volatilis téte-
leket kihagyunk a fogyaszt6i arindexbdl. Leggyakrabban az élelmisze-
reket és az energiatételeket hagyjuk el.

— Korlatozott hatasu becslés (limited influence estimator). Az inf-
lacios tételek koziil minden egyes id6pontban a legszélséségesebbeket
hagyjuk ki, azaz a f6 kiilonbség az ,,élelmiszer és energia nélkiil” mu-
tatokhoz képest az, hogy a kihagyott tételek idépontrol idépontra val-
tozhatnak. Ilyen mutatok a csonkolt atlag (trimmed mean), a mediéan, a
stlyozott median. A mddszer mogott az az elgondolas 4ll, hogy igy
minden idépontban sikeriil kiszlirni az outliereket. A ,,korlatozott hata-
su becslés” mutatok hasznalata mellett Bryan és Cecchetti [1994] a
kovetkez6 elméleti érveket adtak. Egy egyperiodusu modellt irtak fel,
amelyben az arvaltoztatasnak koltsége van. Egész pontosan az
aggregalt inflacidnak (ezt hivhatjuk akdr monetaris inflacionak is)

o

megfeleld atarazas koltségmentes, az ettdl eltérd, relativ arsokkoknak
figyelembe vevé atarazas koltséges. Igy sokkok nélkiil a monetaris inf-
lacio szerint araznak a vallalatok, ha pedig egy relativ arsokk torténik,
abban az esetben csak akkor araznak at, amennyiben elég nagy a sokk.
A 2. abra szemlélteti a sokkok eloszlasat szimmetrikus, illetve ferde
eloszlas esetén. Arvaltozas akkor torténik, amikor egy bizonyos (az
abran két fiiggdleges vonallal meghatarozott tartomanyban) mértéknél
nagyobb sokk kovetkezik be. Ebbdl latszik, hogy szimmetrikus elosz-

las esetén az arvaltozasok atlaga kiadja a monetaris inflaciot. Ferde el-
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oszlas esetén ugyanakkor az arvaltozasok atlaga eltérhet a monetaris
inflaciotél. A median vagy csonkolt atlag ugyanakkor mindkét esetben
visszaadja a monetaris inflacid értékét (természetesen a megfeleld
mértékii csonkolas esetén).

2. dbra. Szimmetrikus és aszimmetrikus sokkok eloszlasa*

Stirtiség
Stiriség

* A két fuggéleges vonal azt a tartomanyt mutatja, amelyen belill a relativ arsokkok tal kicsik ahhoz, hogy
arvaltozas torténjen.

— Sulyozds megvaltoztatdsa. A fogyasztoi kosarban az egyes tétele-
ket nem a hagyomanyos fogyasztasi sulyokkal atlagoljuk, hanem mas-
képp alakitjuk ki a sulyozast. A legnépszeriibb ilyen eljarasnal a tétel
inflacidja szordsanak reciprokdval szorozzdk az eredeti sulyokat. Az
ezekkel képezett stilyozott atlagot nevezik Edgeworth-tipust indexnek.

sre

sre

tunk. Hasonl6 céli mas modszerek is 1éteznek, példaul a perzisztenci-
aval (Bilke—Stracca [2008]), illetve az arvaltoztatasi gyakorisag
reciprokaval sulyozas (Simensen—Wulfsberg [2009]).

— Idosoros modszerek. A mozgdatlagok és a kiillonféle egyvaltozos
trendszilirések, példaul Hodrick—Prescott-filter (HP) sorolhato ide, ahol
nem hasznaljuk fel azt az informaciot, ami az inflacio keresztmetszeti
felbontasabdl szarmazik, pusztan az aggregalt inflaciés idGsorbol
igyeksziink kiszlirni az dtmeneti kiugrasokat.

— Keresztmetszeti és idosoros informacio egyszerre. Az elterjedd-
ben levd dinamikus faktormodellek tartoznak ebbe a csoportba.
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2. Ertékelési szempontok

Komoly elméleti megalapozas hianyaban, a trendinflacios mutatok értékelését bi-
zonyos rogzitett szempontok alapjan végezziik. Ezek a kdvetkezok:

— Simasdg. A hagyomanyos trendmutatd, a CORE_VAI hasznalata-
val kapcsolatban tobbszor felmeriilt kritika, hogy jelentds a volatilitasa
(bar ahogy lattuk, az egyszerli h6/hd alapu inflacional kisebb). Ezért
egyik sikerkritériumunk, hogy olyan mutatét talaljunk, amely simabb,
trendszeriibb, mint a CORE_VAI Ahogy a bevezet6ben is emlitettiik, a
simasag kritériuma az atmeneti sokkok szlirésével Osszekapcsolodik.
Természetesen a trendmutatotdl elvarhatd simasag fligg az inflacios
alapfolyamat iddsoros tulajdonsagaitol, ezek azonban nem ismertek,
mert pont a nem megfigyelt alapfolyamatot szeretnénk a trendmutatéval
kozeliteni. Emiatt a simasag nem Onmagaban vald érték, hanem az
egyéb szempontok szerint jol teljesitd trendmutatok koziil szeretnénk a
lehetd legkevésbé volatilist valasztani. Egy mutaté simasagat kétféle-
képpen fogjuk értékelni: az idésor szoérasaval, illetve az idésor perzisz-
tencidjaval, amit az elsérendii autokorrelacio nagysagaval mériink.

— Rovid tavu eldrejelzé képesség. Természetesen fontos, hogy a
trendinflaciés mutatd szoros kapcsolatban legyen az inflacids folyama-
tokkal. Az a kivanatos, hogy a mutat6 ne késleltetetten tiikkr6zze az inf-
lacié valtozasait, hanem eldretekintd legyen, €s ide sorolhatd az az el-
varas is, hogy jelezze az inflacios folyamat fordulopontjait. A rovid ta-
v eldrejelzd képességet egyrészt mintan beliil vizsgaljuk, ekkor a ko-
vetkez6 hat havi inflaciéval valo korrelaciot tekintjiik. E vizsgalat mo-
gbtt az az intuicid huzodik, hogy az éves index atlagosan hat honappal
késleltetett informaciot tartalmaz, ezért a hat honappal késobbi éves
index mutatja a jelenleg relevans informéaciot. Ebbdl az utols6 hat ho-
nap h6/ho inflacioja ismert, az ,,0j” rész a kdvetkezd hat havi inflacié.®
Masrészt mintan kiviil is vizsgaljuk az elérejelzé képességet, amelyet
ekkor ex-post hasonlitjuk 6ssze az RMSE-mutatd (root mean squared
error) segitségével. A fordulopont jelzését, grafikon alapjan, szemmel
értékeljiik, mivel kevés forduldopontot azonositottunk a mintaidészak-
ban, és igy a statisztikai teszteken alapuld dsszehasonlitds megbizhato-
saga kérdéses.

jellegli mutatok. Példaul az utols6 hat honap inflacidja maga is egy ilyen mutatd. Mivel az eldretekinté mutatok
korrelacidja a kovetkezd hat honappal ennél sokkal gyengébb lehet, az utolso hat honap elhagyasa nélkiil a visz-
szatekinté mutatok elénybe keriilnének.
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Szazalék

15

3. abra. Az év/év inflacio és a centralis mozgoatlag
(szezonalisan igazitott, afasziirt, logaritmizalt adatokbdl)

Hat honap
késleltetés
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—m— Evesitett ho/hé inflacio (regulalt arak nélkiil)
—a— Ev/év inflaci6 (regulalt arak nélkiil)

Az évesitett ho/ho inflacio centralis mozgoatlaga (regulalt arak nélkiil)*

— Alacsony revizio. Modszert6l fiiggden kiilonboz6 okokbol érint-
heti revizid az inflacios trendmutatokat. A mutatok tobbségénél a revi-
7i0 egyetlen forrdsa a szezonalis kiigazitds, ugyanis a fogyasztoi ar-
index alapadatait a KSH — eltér6en mas statisztikaktdl — nem véltoztat-
ja meg visszamendleg. Az idOsoros modszereknél szezonalis igazitas
nélkiil is gondot okozhat a végponti probléma, azaz az 0j adatpont be-
érkezésével visszamendleg is valtoznak a mutatod értékei. Hasonldan
érinti a revizid a dinamikus faktormodellt is, ott azonban némiképp
mérsékeltebb a probléma, a keresztmetszeti dimenziobol kapott infor-
macid miatt. A revizidra kétféle mértéket fogunk vizsgalni: az egy
idépontra vonatkozd, revidealt értékek szordsa megmutatja, hogy 6sz-
szességében mennyit ,,ugral” visszamenélegesen a mutatd. A masik
mérték az elsd €s az utolsé ,,verzid” kozotti valtozas nagysagat mutat-
ja. A revizié nagysaganak kozvetlen mérésén kiviil, a tobbi kritérium
vizsgalatdnal is figyelembe vettilk a hatasat, példaul az eldrejelzések
készitésekor mindig abbdl az idésorbol indultunk ki, amely a becslések
mintaidszakan ismert lehetett.
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Lathatd, hogy az eldretekintd tulajdonsag elvarasa nélkiil az egyszerli év/év inflacid
igen jol teljesitene a masik két szempont szerint: rendkiviil sima (hiszen gyakorlatilag
egy 12 tagl mozgo dsszeg) és revizidja egyaltalan nincs. Ugyanakkor erdsen visszate-
kintd jellegii, hiszen atlagosan a hat hdnappal korabbi inflacids folyamatokat mutatja.

A vizsgalatokat a 2000. évtdl kezd6d6 idoszakra végezziik, mert elbtte az inflacid
egy magas szintr6l trendszeriien csdkkent, ami miatt a stacionaritas ersen sériil, igy
az eredmények nagy része torzitott lenne (példaul az autokorrelacié joval nagyobb-
nak adodna).

3. A vizsgalt mutatdk és a felhasznélt adatok

A vizsgélatba a kdvetkezé mutatokat vontuk be.

— CORE_VAI. Az MNB szokasos inflacios trendmutatdja. Az adovaltozasoktol
szlirt maginflacié szezonalisan igazitott ho/h6 (vagy negyedév/negyedév) tipust in-
dexei. A maginflacid ,.élelmiszer és energia nélkiil” tipust, a feldolgozatlan élelmi-
szereket, piaci drazasu energia tételeket (lizemanyag, flitéanyagok) és a szabalyozott
arakat (koztiik energia tipus tételeket: vezetékes gaz, tavho, aram) nem tartalmazza.

A CORE_VAI-n kiviil az 0sszes tobbi mutatot ugy allitottuk 0ssze, hogy a CPI
részletes, 160 tételes felbontasabol indultunk ki, szezonalisan igazitottuk ezeket az
idésorokat, és az afavaltozasok kozvetlen hatasat is tétel szinten sziirtiik ki. A kapott
idésorok logaritmusdnak havi differenciait szamitottuk, és ezekkel dolgozunk a to-
vabbiakban. Ezek kozelitéleg a szdzalékos ho/ho valtozasoknak felelnek meg. A sze-
zonalis igazitast az indokolja, hogy a szezonalitast az 1. részben felsorolt modszerek
onmagukban nem, vagy csak nagyon megbizhatatlanul sziirik.” Az afavaltozasok
eldzetes sziirése sziikséges, mert a termékek széles korét érintették, igy nem remél-
hetjiik, hogy a keresztmetszeti informaciot felhasznaldo modszerek képesek lennének
ezeket mechanikusan kisz{irni.

7 Felmeriil még az a lehetdség, hogy a médszerek alkalmazasa utdn igazitsunk szezonalisan. Kisérleteink
alapjan ez a megkdzelités rosszabb eredményt adott, mert a modszerek, példaul a median a szezonalitast kiilon-
boz6 iddpontokban és mértékben sziirték ki, emiatt a kés6bbi szezonalis kiigazitas nem miikodott jol. A prob-
léma parhuzamba allithaté az un. direkt-indirekt igazitas problémajaval. Aggregatumok esetében ugyanis java-
solt, hogy az aggregatumot igazitsuk (direkt igazitds) szemben azzal a médszerrel, amikor a résztételeket igazit-
juk, majd aggregaljuk (indirekt igazitas). A tanulmanyban szereplé mutatok azonban nemlinearis modon allnak
el6 a résztételekbdl, szemben az aggregalasnal, amikor linedris transzformacio torténik. A szezonalis igazitas-
hoz hasznalt SARIMA-modellek nemlinearis kombinacioi nem eredményeznek SARIMA-modellt, szemben a
linedris kombincio esetével. Igy nemlinedris transzformacié esetében a tanulmanyban is alkalmazott elézetes
igazitas vezet jobb eredményre.
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A szezonalis igazitasbol eredd revizidt figyelembe vettiik oly modon, hogy minden
tételt rekurzivan igazitottunk, ami azt jelenti, hogy 2000 januarjatol kezdédéen havon-
ként noveltiik az intervallum méretét, amin a szezonalis kiigazitast végeztiikk. Az iddso-
rok 1992. januarral kezdédtek. Az ilyen mddon igazitott tételek alapjan képeztiik a ko-
vetkezOkben szerepld trendinflacidos mutatokat, emiatt minden mutatobol sok verzid
allt eld. A késobbi vizsgalatok soran, példaul az elérejelzésnél, adott intervallumra tor-
ténd becslés esetén az intervallumhoz tartozo valtozatat hasznaltuk a trendmutatoknak.
Ezzel azt szimulaljuk, hogy adott pillanatban mi lett volna a rendelkezésre all6 infor-
macio, azaz azt probaljuk mérni, hogy mi a mutatok valds idejii teljesitménye.

A szabalyozott arakat elhagyjuk a tételek koziil, amelyet egyrészt az magyaraz,
hogy ezekre a monetaris politika csak csekély mértékben gyakorol hatast, masrészt
atarazasuk rendszerint ritkan, 16késszerlien torténik, ami szezonalis kiigazitasuk mi-
néségét nagymértékben rontja. Mivel ilyenforman egyik mutatd sem tartalmaz szaba-
lyozott arakat, ezért a révid tavu elérejelzd képességet nem a CPI-re, hanem a szaba-
lyozott arak nélkiili CPI-re (CPI_XREG) fogjuk nézni.

— Csonkolt atlag. A tételeket (egész pontosan azok logaritmikus differenciait)
minden idészakban (azaz keresztmetszetenként) kiilon-kiilon nagysag szerinti sorba
allitjuk, a legkisebb illetve a legnagyobb néhany értéket eldobjuk, és a maradék su-
lyozott atlagét vessziik. Azt, hogy mennyi értéket dobunk el, egy rogzitett a (illetve
B) szam hatdrozza meg, ez mutatja meg, hogy az eldobott néhany legkisebb (illetve
legnagyobb) tétel sulyainak Osszege mekkora legyen. A csonkolt atlag kozismert,
outlierekkel szemben robusztus becslése a varhatd értéknek.

— Sulyozatlan median. A tételek értékének medidnjat vessziik minden id6szak-
ban. A median nemcsak az outlierekkel szemben ellenalld, hanem ferde eloszlasok
esetében is j6 mutatdja a centralis tendencianak.

— Sulyozott median. A sulyozatlan medianhoz hasonld, de a kozépsé érték meg-
hatdrozasanal nem egyszertien az értékek darabszamat, hanem az azokhoz tartozé si-
lyokat veszi figyelembe. Azaz olyan csonkolt atlagnak tekinthetd, amelynél a cson-
kolas mértéke 50-50 szazalék alulrol és foliilrol.

— Edgeworth sulyozasu index. A korabban mar leirt modon, a sulyozott atlagot
nem a fogyasztasi sulyokkal szamitjuk, hanem ezeket ugy valtoztatjuk, hogy a
volatilisebb tételek kisebb, a stabilabbak nagyobb sulyt kapjanak. A fogyasztasi su-
lyokat a tétel szérasanak reciprokaval szorozzuk. A szérast mozgo ablak segitségével
szamitjuk, konkrétan az elmult 24 honap értékeinek szorasat vessziik, beleértve az
aktualis honapot is. Ily médon figyelembe tudjuk venni, ha egy tétel volatilitasa id6-
ben megvaltozik. Példaul, ha az aktualis idopontban nagy kiugrd érték jelentkezik,
azt figyelembe vessziik a szoras szamitdsanal, tehat annak hatésa a stlyozott 4tlagban
mérsékeltebben jelentkezik, mintha az eredeti sulyozast hasznalnank.

— HP-trend. Az id6soros modszerek koéziil a Hodrick—Prescott-filtert valasztjuk,
amely segitségével a kapott trend lesz a vizsgalandé underlying mutatd. A szokasos-

Statisztikai Szemle, 89. évfolyam 2. szém



172 Bauer Péter

nal kisebb A paramétert valasztunk (A=144), kiilonben a HP-trend szinte semmilyen
variabilitdst nem mutatna, igy csak nagyon hosszu tAvon mutatna az inflacié valtoza-
sait.

— Dinamikus faktormodell. A Cristadoro et al. [2005] altal alkalmazott dinami-
kus faktor felbontason alapulé modszer. Ennek 1ényege, hogy a CPI tételek kdzos
faktorait megtalalja, és segitségiikkel a fogyasztoi arindexet felirja. Ilyen modon az
egyedi, csak az egyes tételekre jellemz6 sokkokat sziirjiik ki. A modell azért dinami-
kus, mert a faktorok késleltetettjei is figyelembe vannak véve, nemcsak az egyidejii
értékek (mint a statikus faktormodellnél). Emiatt a keresztmetszeti és az id6 dimen-
ziobol szarmazé informaciot is felhasznalja a modell. A mddszert kicsit részleteseb-
ben a Fiiggelék ismerteti. Mivel a dinamikus faktormodellel kapott mutatonak a
modszerbdl kovetkezden nincs értelmezve az atlaga,® ezért a skala mesterségesen lett
beéllitva, ugy hogy a legjobban kéovesse a tényinflacio atlagat. Erdemes megjegyez-
ni, hogy ebbdl is adédhat revizio (az 1j adatok beérkezésével boviil az intervallum,
amin az atlagnak meg kell egyezni). Az egyes mutatdk késébbiek soran alkalmazott
roviditéseit az 1. tablazat foglalja 6ssze.

1. tablazat

A trendmutatok roviditései

Rovidités Magyarazat
CPI_XREG A regulalt arak nélkiil szamolt fogyasztoi arindex
CPI_XREG_YOY | A regulalt arak nélkiil szamolt év/év alapu fogyasztoi arindex
CORE_VAI Az indirekt adok hatasatol sziirt maginflacio
TRIM o B Csonkolt atlag (alulrol o szazalék, feliilr6l B szazalék csonkolassal)
MEDIAN Sulyozatlan median
WMEDIAN Sulyozott median
EDGEW Edgeworth sulyozasu index
HPTREND HP-filterrel sziirt trend
DF Dinamikus faktormodell segitségével eléallitott mutatd

4. Eredmeények

Az eredmények ismertetésénél minden tablazatban a harom legjobb értéket emel-
titk ki. Itt jegyezziikk meg, hogy a csonkolt atlagnal a két paramétert, amely az also,

8 A faktorokra alapulé modszerekre altalaban is igaz, hogy standardizalt adatokon szokas Gket alkalmazni.
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illetve felsd csonkolas mértékét meghatarozza, olyan modon allapitottuk meg, hogy a
mutat6 a lehetd legeldretekintdbb legyen, tehat az dsszes paraméterpar koziil azt va-
lasztottuk, amely a kdvetkezd hat havi inflacioval a legnagyobb korrelaciot adta (lasd
a késébbiekben).

Elészor a mutatok simasagat vizsgaljuk. (Lasd a 2. tablazatot.) Kétféle modon
mérjiik: szorassal, illetve autokorrelacioval. A szoras alapjan a dinamikus faktormo-
dell, a median és a csonkolt atlag a harom legjobban teljesité mutato (azaz a legala-
csonyabb a szorasuk). Mindjart az is latszik, hogy nem biztos, hogy a szdrassal ér-
demes a simasagot mérni: ez alapjan szdmos, az éves indexnél simabb mutatonk van,
mig a grafikonokat tekintve nem ez a benyomasunk. (Lasd a 4. és az 5. abrat.) A
probléma abbol adodik, hogy simasagon altalaban a magas frekvencias ingadozas hi-
anyat értjiik, mig a szorasban a kis frekvencids, azaz hosszl tavon érvényesiild hul-
ldmzéasok is megnyilvanulnak. Emiatt jobb kritériumnak tlinik az autokorrelacio
nagysaga, amely alapjan a harom legjobb underlying mutat6é a HP-trend, a dinamikus
faktormodell és az Edgeworth-mutato. Ezek legfeljebb akkora simasagot mutatnak az
autokorrelacié alapjan, mint az éves index. A legkevésbé sima a CPI_XREG ho/ho
indexe, ami alatamasztja, hogy ez kevéssé hasznalhato trendmutatoként.

2. tablazat
Simasag
Trendmutatod Szoras* Perzisztencia**
CPI_XREG 0,31 0,57
CPI_ XREG YOY 0,19 0,98
CORE_VAI 0,22 0,82
MEDIAN 0,16 0,80
WMEDIAN 0,18 0,71
EDGEW 0,19 0,83
TRIM_25 32 0,17 0,73
HPTREND 0,19 0,98
DF 0,15 0,91

* A ho/ho valtozasok szorasa, szazalékpontban.
** A perzisztenciat az elsdrendii autokorrelacié nagysagaval mérjiik.

Ezutan a revizios tulajdonsadgokat elemezziik, amelyek megmutatjak, hogy az
egyes mutatok mennyit valtoznak visszamendlegesen, ahogy az 1j adatok beérkez-
nek. (Lasd a 3. tablazatot.)

Figyelembe vessziik, hogy a teljes iddszak soran mennyire ingadoznak a revidealt
értékek (atlagos revizids szoras), illetve, hogy az egy idOpontra vonatkozo6 adat els6
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és utolso revidealt értéke mennyivel tér el (atlagos abszolut teljes revizid). Az atlagos
revizids szoras értéke az éves indexnél bizonyul a legjobbnak, az Edgeworth, a
medidn, és a csonkolt atlag esetén jonak, a CPI_XREG hd/hé indexnél a legrosz-
szabbnak, a HP-filternél rossznak mondhatd. Az atlagos abszolut teljes reviziot vizs-
galva megallapithatd, hogy a CPI_XREG éves indexe a legalacsonyabb revizioju, az
Edgeworth, a median és a csonkolt atlag értéke a legjobb, a HP-trendnek és a dina-
mikus faktormodellnek a revizidja a legmagasabb, bar utobbinak 1ényegesen alacso-
nyabb, de még igy is nagyobb a CPI_XREG ho6/h6 indexnél is.

3. tablazat
Revizio
(ho6/ho valtozasra nézve, szazalékpontban)

Trendmutatd Atlagos revizios szoras* Atlagos abszolut teljes revizio**
CPI_XREG 0,039 0,067
CPI_XREG_YOY 0,003 0,004
CORE_VAI 0,024 0,051
MEDIAN 0,021 0,034
WMEDIAN 0,029 0,046
EDGEW 0,015 0,031
TRIM_25 32 0,023 0,036
HPTREND 0,035 0,117
DF 0,027 0,074

* Atlagos revizios szoras: adott havi adat Gsszes revidedlt értékének szorasat vessziik, majd ezeknek az ét-
lagat képezziik az 6sszes honapra.

** Atlagos abszolut teljes revizio: adott havi adat elsé becslése és utolsé becslése kozotti kiilonbség abszo-
lat értékét vessziik, majd ezeknek az atlagat képezziik az 9sszes honapra.

A simasag és a revizid utan azt vizsgaljuk, hogy mennyire eléretekinték a muta-
tok. Mintan beliil ezt a mutatd és a kdvetkezd hat havi inflacid korrelacidjaval mér-
jik. A 2. részben mar emlitettiik, hogy ezt alapvetden az indokolja, hogy a hat honap
mulva megfigyelheté éves index mutatja varhatéan az aktualis inflacios helyzetet,
amibdl a kovetkezo hat honap inflacidja az, amit nem ismeriink még.

A korrelacids egylitthatokat a 4. tdblazat tartalmazza és bemutatja azt is, hogy 1¢-
nyeges figyelembe venni a reviziot is, mert az komolyan befolyasolhatja az eredmé-
nyeket. Azaz mindségileg is mas eredményt kapunk, ha nem a teljes mintaidészakon
szamolt mutatora, hanem helyesen, az aktualis idépontban ismert értékekre szamitjuk
a korrelaciot. Lathato példaul, hogy a revizidt figyelmen kiviil hagyva a HP-trend a
legeldretekintdbb, mig ha a revizioval is szamolunk, akkor az egyik leggyengébb
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mutato. Tehat a HP-trendnek nemcsak magas a revizioja, ahogy korabban lattuk, ha-
nem ez érdemben is befolyésolja a folyamatok HP-trend alapjan torténd megitélését.
Ezzel szemben a dinamikus faktormodellnek szintén jelentds volt a revizidja, de ezt
figyelembe véve is a legeldretekintdbb mutatd a vizsgaltak kozott. Az Edgeworth és
a csonkolt atlag szintén jonak mondhato. A CPI_XREG éves és ho/ho indexe a rosz-
szabb mutatok kozott van, ami indokolja, hogy miért érdemes egyéb inflacios trend-
mutatdkat keresni. A CORE_VALI sincs a legjobb mutatok kozott, a vizsgalt szem-
pont alapjan tehat van néla jobb trendmutat6.

4. tablazat

Mintdn beliili elérejelzés

Korrelaci6 a kovetkezd hat havi inflacioval
Trendmutatd
revizio nélkiil revizioval
CPI_ XREG _YOY 0,43 0,43
CPI_XREG 0,47 0,41
CORE_VAI 0,49 0,43
MEDIAN 0,43 0,43
WMEDIAN 0,50 0,49
EDGEW 0,55 0,51
TRIM_25 32 0,53 0,52
HPTREND 0,83 0,41
DF 0,76 0,55

A mintan beliili utan a mintan kiviili elérejelzé képességet vizsgaljuk meg. Az
egyenlet, ami alapjan ezt tessziik, a kovetkezo:’

h
> =o+ A(L)m, +Bz, +u, 1/
i=1

ahol m, a ho/hé inflacié (regulalt arak nélkiil), z, a vizsgalt mutatd, u, a hibatag,
A(L) pedig a késleltetési operator polinomja, amely meghatarozza, hogy az inflacio

’ Megjegyezziik, hogy tobb mas egyenlet is hasznalatos az irodalomban. Az egyik alternativa, ha az /1/
egyenlet jobb oldalan a trendmutat6 egyidejii értéke mellett annak késleltetései is szerepelhetnek. Egy masik
alternativa, hogy a késébb, a torzitottsag vizsgalatdhoz hasznalt /2/ egyenlettel végezziik az eldrejelzést is.
Ugyanakkor latni kell azt is, hogy a gyakorlatban az inflaciot nem ilyen egyszerti, egy egyenletes modellekkel
szokas eldre jelezni, hanem altalaban tobb egyenletes, az inflacion kiviil redlgazdasagi és egyéb valtozokat is
szerepeltetd modelleket hasznalnak. Az elérejelzd képesség valodi értékeléséhez tehat bonyolultabb modellekre
lenne sziikség, ez azonban tilmutat a tanulmany keretein, itt csupan azt a szerényebb célt tliztiik ki, hogy meg-
allapitsuk, hogy az adott mutato eléretekintd-e, azaz dsszefliggésben van-e a jovobeli inflacioval.
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milyen késleltetései mekkora sullyal szerepelnek, 4 az eldrejelzési horizont. Az
egyenlet bal oldalan ily modon az jelenik meg, hogy # periddus alatt mennyivel
emelkedik a fogyasztdi arindex, mig a jobb oldalan a vizsgalt mutaté mellett az inf-
lacié késleltetettjei szerepelnek. Ilyen egyenletet hasznal eldrejelzési képesség érté-
kelésére példaul Amstad és Potter [2007]. A benchmark, amihez a kiilonféle trend-
mutatok eldrejelzési képességét viszonyitjuk, a z, elhagyasaval kapott eldrejelzés,
azaz, amikor csak az inflacio késleltetettjei a magyarazdvaltozok.

Az egyenletet rogzitett intervallumra becsiiltik meg, majd kiilonb6z6 4 értékekre
elérejelzéseket készitettiink. Az intervallumot folyamatosan, egy-egy honap hozza-
adasaval noveltiik, az egyenletet Gjrabecsiiltiik, majd elorejelzéseket készitettiink. Az
igy rekurziv médon készitett eldrejelzésekbdl — kiilonbozo £ értékekre kiilon-kiilon
— RMSE-t szamoltunk. A procedura sordn iigyeltiink arra, hogy adott intervallumhoz
azokat az idésorokat hasznaljuk, amelyek az adott id6északban ismertek voltak, azaz a
reviziot figyelembe vettiik.'” Az eredményeket az 5. és a 6. tablazat mutatja. Mivel a
CORE_VALI és a DF mutatok csak 1999-t61 alltak rendelkezésre, ezért esetiikben az
elorejelzést 2002-tAl inditottuk. A tobbi mutato esetén 2000-tol és 2002-t61 is bemu-
tatjuk az eredményeket. A késleltetések szamat hatra allitottuk.

5. tablazat

Mintan kiviili elérejelz6 képesség™

(2002. januartol, RMSE értékek, revizio figyelembe vételével)

Horizont | CORE_VAI | MEDIAN EDGEW WMED TRIM_25 32 | HPTREND DF Benchmark

1 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,28 0,26 0,24
3 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,28 0,24 0,20
6 0,20 0,21 0,20 0,20 0,20 0,27 0,23 0,20
12 0,25 0,27 0,24 0,25 0,25 0,24 0,20 0,24

*Itt és a 6. tablazatban az atlagos ho/ho valtozasra vonatkozé RMSE-t mutatja szazalékpontban.

A tablazatokbol latszik, hogy a benchmarknal jobb elérejelzést igen nehéz adni.
Az is latszik, hogy az indul6 idépont (2000. januar, illetve 2002. januar) megvalasz-
tasa befolyasolja az eredményeket. Annyi elmondhatd, hogy egy évnél rovidebb eld-
rejelzési horizonton a CORE_VAL jdl teljesit, ugyanakkor robusztusnak tiinik, hogy
az Edgeworth-mutaté minden horizonton és mindkét indulé idopont mellett a legjob-

1% Az eljarast elvégeztiik arra az esetre is, amikor a reviziot nem vettiik figyelembe, azaz minden mutato
esetében a teljes id6szakon kiszamolt értékeket hasznaltuk. Az eredmények a HP-trendnél voltak lényegesen
jobbak, mint amikor a reviziot is figyelembe vettiik.
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bak kozott volt. Az is lesziirhetd, hogy a HP-trend és a dinamikus faktormodellel ka-
pott mutatd az egy évnél rovidebb horizontokon a legrosszabb, mig az egy éves hori-
zonton a legjobbnak bizonyul. Kiemelendd ebbdl a szempontbol a faktormodell, hi-
szen az egyetlen mutat6 (a 2002 januarjatol indulo eldrejelzéseket tekintve), amely a
benchmarknal jobb eldrejelzést ad.

6. tablazat
Mintan kiviili elérejelzé képesség*
(2000. januartol, RMSE értékek, revizio figyelembe vételével)
Horizont MEDIAN EDGEW WMED TRIM_25 32 HPTREND Benchmark
1 0,27 0,27 0,28 0,27 0,32 0,27
3 0,24 0,23 0,24 0,23 0,31 0,25
6 0,23 0,22 0,23 0,23 0,30 0,23
12 0,23 0,21 0,22 0,22 0,28 0,24

Fontos szempont a mutatok értékelésében, hogy az inflacidban bekovetkezo for-
dulopontokat jelzik-e, és ha igen, mennyivel eldbb, mint ahogy az az év/év inflaciod
alapjan észlelhetd. 2000 6ta 6t forduldpontot azonositottunk az év/év index alapjan,
amikor egy emelkedd (csokkend) trend megtort és megfordult (lasd a 4. és az 5. ab-
rat):

—2001 kozepén meredek csokkenésbe valtott az inflacid. Ez 6ssze-
fliggésbe hozhatdé a monetaris politikai rezsimvaltassal, amikor is a
csusz6 leértékelés rendszerét felvaltotta az inflacios célkitiizés rend-
szere.

— A kovetkezé nagyobb csokkenés 2004 kozepén kezd6dott, amit
az unios csatlakozassal kapcsolatosan az olcs6 import bearamlasa ma-
gyarazhat.

— Az inflacié hatarozott emelkedését figyelhettiik meg 2006 koze-
pén, amikor az orszaggylilési valasztasok utan koltségvetési kiigazitasi
1épéseket jelentettek be. Egyrészt a vallalati koltségeket noveld addin-
tézkedések, masrészt az afa és jovedéki adok emelése hatott az inflaci-
ora és az inflacios varakozasokra is.

— A 2006-o0s intézkedések kifutasa utan, az inflacid mérséklédését

2007 kozepétdl a nyersanyagarak globalis emelkedése torte meg.

— 2008 6szétdl a nyersanyagarak csokkenése €s a globalis recesszio

kezdete meredek csokkenést okozott az inflacidoban.
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4. abra. Fordulopontok és trendinflacios mutatok*

Szazalék (az afavaltozasok hatasatol szlirt mutatok, ho/ho valtozas)
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*Itt és az 5. abran a karikak a fordulopontokat jelzik.

5. abra. Fordulopontok és trendinflacios mutatok *
(az afavaltozasok hatasatol sziirt mutatok, ho/ho valtozas)
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Mivel kevés szamu fordulépontunk van és rovid mintaidészak all rendelkezésre,
ezért a mutatok értékelését a grafikon alapjan, szemmel végezziik. A HP-trendet a
nagy revizid miatt nem vizsgaltuk. Bar abrazoltuk, szintén problémas lehet a dinami-
kus faktormodell szerepeltetése, mert ennek is jelentds volt a revizidja, amit az abran
nem vesziink figyelembe. Az mondhato, hogy valamennyi vizsgalt mutato jelzi a
fordul6épontokat, és fordulépontok idején lényegében egylittmozogtak. Kivételt taldn
csak a CORE VAI jelent, amely 2007 kozepén gy tiinik tilreagalta az élelmiszer-
¢és energiasokkot, mig 2008 6szén az inflacid csokkenését jelezte, eltilozva a tobbi
mutatohoz képest.

Végiil a mutatdk eldretekintéségével kapcsolatban a torzitottsagot vizsgaljuk. Egy
trendmutat6 kivant tulajdonsaga ugyanis, hogy azt a palyat adja meg, ahova az infla-
ci6 hosszabb tavon konvergal: igy, ha egy iddpontban nagyobb értéket vesz fel, mint
az inflacio (regulalt arak nélkiil szamolt) éves indexe, akkor az inflacié a jovoben
emelkedjék, ha pedig az trendinflacio kisebb, mint az inflacio, akkor az inflacio
csokkenjen. Ez a tulajdonsag a trendfolyamatok egyszeri értékelését teszi lehetove,
hiszen elég egy grafikonon abrazolni az inflacidt és a trendmutatét, és ha a trendmu-
tatd az inflacid folott van, akkor az inflacié emelkedésére, ha alatta van, akkor a
csokkenésére szamithatunk.

A tulajdonsagot a kovetkezd egyenlet segitségével vizsgaljuk (Amstad—Potter
[2007] alapjan):

Ht+h—nt=(l+B(Zt—Ht)+ut, 12/

ahol I, az inflacid éves indexe, z, a vizsgalt mutatd, / pedig az a horizont, amin

az inflacionak a trendmutatéhoz kell igazodnia. Idealis esetben az o értéke nulla, a
B -¢ pedig egy. Ekkor ugyanis az inflacié ardnyosan valtozik a trendinflacio és az
inflacio aktualis eltérésével.

A 7. tablazat mutatja a kiilonb6z6 mutatokra és horizontokra az o és B becslé-
sét. Az latszik, hogy szinte az Osszes esetben az o becslése nem szignifikans, kivéve
a HP-trendnél és a DF-nél, illetve tobb esetben az egy éves horizonton. A B-nal az 1-
tél lényegesen elmaradd becsléseket lathatunk, de — egy kivétellel (HP-trend egy
éves horizonton) — valamennyi pozitiv. A legnagyobb P becsléseket a DF-nél ta-
pasztalhatjuk, ott egyéves horizonton még 1-nél is nagyobb, a legkisebb [ egyiittha-
tok a CORE_VAI-ndl vannak. Abban, hogy a HP-trend és a DF torzitottabbnak bizo-
nyul (a konstans tag szignifikancidja miatt) a tobbi mutaténdl, szerepe lehet a na-
gyobb revizionak is.
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7. tablazat
Torzitas, revizioval
Eﬁﬁft' CORE_VAI MEDIAN WMEDIAN | EDGEW | TRIM 25 32 | HPTREND DF
3 hénap
o 0 0 0 0 0 0 HEK
B 0,260988*** 0,297653*** 0,30987*** | 0,343876*** | 0,332906*** 0,24743*** | 0,43205%**
6 honap
o 0 0 0 0 0 ** *kE
B 0,30321 1 #** 0,450923%** | (0,495022%%*%* 0,55695*** | 0,577502%** 0,390823*** 0,830162
12 honap
o dkk 0 *k k% 0 kkk kkk
B 0,058734%** 0,571559** |  0,387699*** 0,432233%*|  0,547687*** -0,097003*** 1,19366

Megjegyzés. * 10 szazalékon, ** 5 szazalékon, *** 1 szazalékon szignifikans. Az o esetében a nullhipotézis
o =0; B esetében a nullhipotézis: f=1. Az o becslésénél 0 jeloli, ha 10 szazalékon sem volt szignifikans.

5. Konkluzié

8. tablazat

Az egyes mutatok teljesitményének dsszefoglalo tablazata

— I
Sl a9l 2| £ 8| ¢
Szempontok, mutatok 2 : ; | é L% (;5 E 5
o E E 2 m ==}
@) & = =
Perzisztencia
Atlagos revizids szoras
Atlagos abszolit teljes revizi6
Korrelacio a kovetkezo hat
havi inflacioval
Mintan kiviili el6rejelz ké- 1 honapra ? ?
pesség (2000. januartol) 3 honapra ? ?
6 honapra ? ?
12 héonapra ? ?
Mintan kiviili el6rejelzo ké- 1 honapra
pesség (2002. januartol) 3 honapra
6 honapra
12 hénapra

Megjegyzés. A kérddjelek azt mutatjak, hogy a CORE_VAI- és a DF-mutatok eldrejelz6-képessége az ada-
tok rendelkezésre allasa miatt csak 2002-t61 értékelhetd.
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Az eredmények konnyebb attekinthetosége kedvéért a fobb eredményeket 6ssze-
vontuk a 8. tablazatban, ahol minden kritériumndl a legjobbnak bizonyuldé hirom
mutatot jeloltiik meg.

A simasagot, a revizidt és az eléretekintd tulajdonsagokat megvizsgalva a kdvet-
kez6 kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

— A hagyoméanyos CORE_VALI trendinflacids mutatondl talaltunk
jobban teljesitd mutatokat tobb kritérium szerint is.

— Az Edgeworth-mutaté az Osszes kritérium alapjan a legjobb mu-
tatok kozott van. Ha egyetlen mutatot kellene kijelolniink, mint leg-
jobbat, akkor ezt valasztanank.

— A dinamikus faktormodell segitségével eldallitott mutatd revizid-
ja kissé magas. Mintan kiviili elérejelzd képessége ennek ellenére egy-
éves horizonton kiemelkedden jonak mondhatd, és a HP-trend utan a
legperzisztensebb iddsor. Ugyanakkor torzitottnak tekinthetd abbol a
szempontbol, hogy az inflacidhoz képesti nagyobb (illetve kisebb) ér-
téke nem jelenti feltétlentiil, hogy az inflacio noni (illetve csokkenni)
fog.

— A HP-trend hasznélata egyértelmiien nem javasolt trendinflacios
mutatoként, mert revizids tulajdonsagai rosszak, és ez szignifikans ha-
tassal van a mutat6 eldretekintd tulajdonsagaira is.

— A median, stlyozott median Osszességében hasonldan, mig a
csonkolt atlag némileg kedvezdébben teljesitett.

— Fontos tanulsag, hogy a reviziot érdemes figyelembe venni a
vizsgalatok soran, mert 1ényegesen megvaltoztathatja az eredménye-
ket.

A felsorolt eredményekhez érdemes hozzafiizni, hogy szamos esetben nem voltak
tulsdgosan nagyok a kiillonbségek az egyes mutatok kozott. Emiatt nem biztos, hogy
eredményeink a mintaiddszak megvalasztasara robusztusak. Az id6sorok rovidsége
azonban nem teszi lehetdvé ennek formalis vizsgalatat. Egyértelmiinek tlinik viszont,
hogy az adott mintan az Edgeworth-mutaté bizonyult a legjobbnak, mig a HP-trend a
legrosszabb. A HP-trend kivételével a mutatokbol képzett minimum-maximum sav
ugyanakkor képes lehet robusztus képet adni az inflaciés folyamatokrol, mikdzben a
bizonytalansagot is megfeleléen bemutatja. (Lasd a 6. abrat.)
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6. abra. Trendinflacios mutatok savja,* a dinamikus faktormodellel kapott mutaté és a CORE _VAI
(az afavaltozasok hatasatol sziirt mutatok, évesitett ho/ho valtozasok)

10

Evesitett ho/ho (szazalék)

2
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Trendmutatok savja — — —DF — CORE_VAI

* Sulyozott és sulyozatlan median, csonkolt atlag, Edgeworth-mutato.

Az 4bran a dinamikus faktormodellel kapott mutatot nem a sav részeként, hanem
kiilén vonallal abrazoltuk, amit az indokol, hogy tulajdonsagai némileg eltértek a

tobbi trendinflacios mutatotol, emiatt egyes idészakokban a tobbi mutaté alkotta sav-
tol Iényegesen eltavolodik.

Flggelék

A Cristadoro et al. [2005] cikkben hasznalt dinamikus faktormodellt alkalmazzuk.
Legyen x, =(x,,,Xy,,...,%,,) egy vektor sorozat. Esetiinkben x,, a teljes inflaciot jel6li, mig a

tobbi valtozo az egyes tételek inflacidja. A mddszer megengedné egyéb, az inflacioval kapcsolat-

ban 4ll6 indikator hasznalatat is (példaul kiskereskedelmi forgalom), de ebben a tanulméanyban
ilyeneket nem hasznaltunk.

Feltessziik, hogy x;, két részbdl all, egy xl* , trendinflaciobdl, amit meg szeretnénk becsiilni, és
egy €, tagbol, ami a zajt, azaz a rovid tdvl dinamikat és a mérési hibat tartalmazza. Az x, valto-

zokat (minden j-re) fel lehet irni egy kozos komponens és egy ideoszinkratikus (azaz egy egyedi)
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komponens ortogonalis Osszegére: x;, =y ; +&; . A kdzds komponens felirhaté kis szamu kozos

q s

faktor, u,, segitségével: y = ZZb kM- - Lathatd, hogy a g darab kozos faktor késleltetettjei
h=1k=0

is szerepelnek, ezért beszélhetiink dinamikus faktormodellrél. Az ideoszinkratikus komponensek

minden késleltetés melletti korrelalatlansaga nincs kikotve. A modell identifikacidja frekvencia tar-

tomanyban torténik, és x, spektral siiriség matrixanak sajatértékeire épiil. A pontos részleteket
Cristadoro et al. [2005] tartalmazza.

Az inflacioban szereplé kozos komponens, y,, felbonthatd egy rovid tava €s egy hossza tava

.. " . st * e e 4 r 7 r
komponensre. A becsiilendd trendinflacio, x;, a kdzds komponens hossza tavi része.

A modellel kapcsolatban érdemes megemliteni egy magyar vonatkozast, nevezetesen, hogy
Ziermann—Bankovi—Veliczky [1986] Gttér6 modon mar a 80-as években hasznalt gazdasagi iddso-
rok elemzésére és eldrejelzésére — az e tanulmanyban szerepl6t6l némiképp kiilonbozé — dinamikus
faktormodelleket.
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Summary

Following, evaluating and forecasting inflation are important tasks of economic analysts and
are especially essential for central banks. Thus, it is necessary to form a robust view on inflationary
processes, and to watch indicators that can demonstrate the underlying trend in inflation.

The central problem is that the month-on-month index of inflation is excessively volatile while
the much smoother year-on-year figures show actual developments with a lag. Therefore, inflation
needs to be filtered to decrease volatility of short-based indices.

The main objectives of this paper are the following:

— an overall analysis of underlying inflation indicators for Hungarian data that is in line with in-
ternational best practices (e.g. using seasonally adjusted short-based indices);

— constructing an underlying indicator using a dynamic factor model for Hungarian data;

— taking into account the effect of revision arising from seasonal adjustment when evaluating
the indicators.

The conclusion of the paper is that it is possible to construct underlying inflation indicators,
which have more appealing features than the traditionally used core inflation indicator.



