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Az inflacio figyelése, értékelése, eldrejelzése az aktualis gazdasagi folyamatokat kdvetd gazdasagi elemzék szamara fontos
feladat, mig a jegybankok szamara kdzponti jelentéségli. Eppen ezért lényeges az aktudlis inflacids folyamatokrél egy
robusztus kép kialakitasa, olyan mutatok figyelemmel kisérése, amelyek képesek az inflacios trend bemutatasara.

A probléma alapvet6en az, hogy az inflacié hd/ho tipusu indexe rendkiviil volatilis, mig a joval simabb év/év index késlel-
tetetten mutatja az aktualis folyamatokat. Ezért sziikség van az inflacié - kiilonb6zé modszerekkel torténd - szlrésére,
ami a rovid bazist indexek volatilitasat csokkenti.

A tanulmany fé céljai:

(@) magyar adatokon a trendmutatok olyan atfogo vizsgalata, ami igazodik a nemzetkozi gyakorlathoz (szezonalisan igazi-
tott, révid bazisu indexek hasznalata);

(b) dinamikus faktormodell hasznalata trendmutaté konstrualasara magyar adatokon;

(c) a szezonalis kiigazitasbol eredé revizid explicit figyelembe vétele a mutatok értékelésekor, amely tudomasunk szerint
nemzetkozi Gsszevetésben is Ujdonsagnak szamit.

A tanulmany konkllzidja, hogy lehetséges olyan inflaciés trendmutatét konstrualni, amely kedvezébb tulajdonsagokkal
rendelkezik, mint a hagyomanyosan hasznalt maginflacios mutato.

JEL: E31.
Kulcsszavak: maginflacio, trendmutato.
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Az inflacio figyelése, értékelése, eldrejelzése az aktualis gazdasagi folyamatokat kdvetd gazdasagi elemzék szamara fontos
feladat, mig a jegybankok szamara kdzponti jelent6ségi. Kiilondsen igy van ez az olyan jegybankok esetében, mint a
magyar, amelyek monetaris politikajukat Ugy folytatjak, hogy az inflacio hosszabb tavon egy kit(iz6tt inflacios célt érjen
el. Eppen ezért fontos az aktudlis inflacios folyamatokrol egy robusztus kép kialakitasa, olyan mutatok figyelemmel kisé-
rése, amelyek képesek az inflacios trend (underlying inflation) bemutatasara, és az inflacios elérejelzés tamogatasara.

Egy ilyen trendinflacios mutato iranti igény nemcsak el6rejelzéi, hanem monetaris politikai szempontbdl is indokolhatd. A
monetaris politika dontéseinél ugyanis legtobbszor nem egyszeriien a szokasos aggregalt fogyasztoiar-indexet veszi figye-
lembe." A fogyasztoiar-index ugyanis gyakran mutat olyan révid tavu, atmeneti ingadozast, amelyre a monetaris politika-
nak altalaban nem kell reagalnia. Egyrészt mert valoszin(ileg csupan relativ arvaltozast tiikr6z, ami ha nem épiil be az
inflacios varakozasokba, akkor hossz( tavon mar nem befolyasolja az aggregalt inflaciot.2 Masrészt mivel a monetaris
politika csak tobb negyedéves késleltetéssel képes hatni az inflaciora, ezért egy - elére nem lathato - atmeneti sokkra
valo reakcio elkésett lenne. Az atmeneti sokkok egy specialis tipusa az indirekt adok (afa, jovedéki add) valtozasa. Ezek
koziil az afakulcs valtozasa termékek széles korét érintheti, igy nem csak relativ arvaltozast okozhat, ugyanakkor elmond-
hato, hogy az indirektadd-valtozasok kozvetlen inflacios hatasa a gazdasagi szereplék szamara is kdzismerten atmeneti.
Ez més, késébb atmenetinek bizonyuld sokk esetében ex ante nem ennyire nyilvanvalo. igy kisebb az esélye annak, hogy
ezek a sokkok beépiilnek a varakozasokba.? A fenti érvelés alatamasztja, hogy az atmeneti sokkokat, specialisan az indi-
rektado-valtozasok kozvetlen hatasat érdemes kisz(irni a fogyasztoiar-indexbol.

Hogy milyen inflaciés trendmutat6 a legmegfelelébb, azt alapvetéen meghatéarozza, hogy milyen célra szeretnénk ilyen
mutatot hasznalni. Ahogy Ferenczi-Valkovszky-Vincze (2000) is érvel, nagyon valoszind, hogy kiilonb6z6 célokra kiilonbo-
z0 trendinflacios mutatdk lehetnek megfelel6ek. Jelen tanulmanyban a f6 cél az, hogy az egyedi, nagy valoszinliség szerint
atmeneti sokkok volatilitast novel6 hatasat - amely nemcsak az elérejelzés szempontjabol, de a monetaris politikai don-
téshozatalban is zavarod - szisztematikusan sz(rjiik ki a fogyasztoiar-indexbdl, és ne eseti, szubjektiv dontések hatarozzak
meg, hogy milyen sokkoktol tisztitjuk meg az inflacios idésort. Az igy kapott idésor alapvetd felhasznalasi célja, hogy az
aktualis inflacios helyzetértékelést segitse, ami egyfeldl az eldrejelzéseket, masfelél a monetaris politikai dontéshozatalt
tamogatja. Amennyiben a monetaris politika tAmaszkodik egy ilyen id6sorra dontései soran, ugy az idésor kommunikacios
célra is hasznalhato, és ilyen modon a varakozasok alakitasara is alkalmas.

A fenti elvarasok részben meg is hatarozzak, hogy milyen tulajdonsagokkal kell rendelkezzen egy idealis trendinflacios
mutatd. Az atmeneti sokkok szlirése Gsszekapcsolodik a kevéssé volatilis, sima idésor kdvetelményével: azt gondoljuk,
hogy a sziirendé sokkok nélkiil az id6sor kevésbé volatilis, illetve a simabb trendmutatd kivanatosabb, mint a kevésbé
sima.* Az el6rejelzés tamogatasanak igénye, illetve az a tény, hogy a monetaris politika hatasa késleltetett, alatamasztja
azt a kritériumot, hogy a trendmutaté eléretekinté legyen, azaz a fordulépontokat ne csak visszamendlegesen mutassa.
A trendmutat6 alapjan sziikségképpen valds idében torténik az inflacios helyzetértékelés, azaz nem kivanatos, ha késébb
visszamendlegesen megvaltozik a mutato, és igy a korabbi helyzetértékelés hibasnak bizonyul. Azaz azt szeretnénk, ha a
mutatot minél kisebb revizi6 érintené.

" Arrdl, hogy milyen célvaltozot kell meghatarozni, lasd Freedman-Laxton (2009).

2 Az empirikus arazasi irodalombél ismert, hogy az arakra egyedi (ideoszinkratikus) sokkok nagy hatast gyakorolnak, ami megmagyarazhatja, hogy miért
gyakoriak az aggregalt fogyasztoiar-indexben az atmeneti ingadozasok.

3 Amennyiben a bérezés mechanikusan az el6z6 évi inflacidhoz kotédik, akkor egy afavaltozas - egy ar-bér spiral beinditasaval - tartdsan is befolyasol-
hatja az inflaciot. A felmérések azt mutatjak, hogy Magyarorszagon jelenleg kicsi az ilyen médon bérezé vallalatoknak az aranya (Kézdi-Konya, 2009).

4 Ferenczi-Valkovszky-Vincze (2000) bemutat egy elméleti modellt, amelyben a jegybank a maginflacios mutaté segitségével kommunikal egy olyan - a
piac szamara - zajjal megfigyelhetd informaciot, amire a jegybank a monetaris politikajat alapozza. Az eredmény alapjan a maginflaciés mutatok
Osszehasonlitasanal a szoraskritérium relevans.
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A szokasos, Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal 6sszeallitott, aggregalt inflacié nem felel meg a fenti kdvetelmények-
nek. A hé/ho index (azaz az elézé honaphoz viszonyitott index) bar mutatja az aktualis inflacios helyzetet, rendkiviil
volatilis. Az inflacio év/év indexe (azaz az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitott index) pedig bar joval simabb, mint a
ho/ho index, késleltetéssel mutatja az aktualis inflacios helyzetet, hiszen gy is gondolhatunk ra, mint a ho/hé indexek
egy olyan lényegében centralis mozgod dsszegére, ami 6 hdnappal késleltetve van®. Emiatt az év/év tipust inflacio gy is
tekinthetd, hogy atlagosan a 6 honappal korabbi inflacios helyzetet mutatja. A probléma hagyomanyos megoldasa, hogy a
fogyasztoi kosar volatilisnek tekintett tételeit kihagyva képeziink egy (j inflacios idésort, amit altalaban maginflacionak
szokas nevezni, és ennek rovid bazisu (azaz hd/ho, ill. negyedév/negyedév) alakulasat tekintjiik trendmutatonak.
A volatilisnek tekintett tételek tipikusan az élelmiszerek és energia tipusu javak (lizemanyagok, elektromos aram, gaz).

Ilyen, Un. ,élelmiszer és energia nélkiil” (ex food and energy) tipusu, a KSH altal osszeallitott, az MNB-vel egyiittm(ikodés-
ben kialakitott magyar maginflacios mutato is, amely a feldolgozatlan élelmiszertermékeket, az lizemanyag és piaci ener-
gia (f(itéanyagok: tiizifa, koksz, palackos gaz) tételeket, valamint a szabalyozott arakat nem tartalmazza. igy a maginfla-
ci6 a magyar gyakorlatban a feldolgozott élelmiszerek, iparcikkek, piaci szolgaltatasok, alkohol- és dohanytermékek inf-

adok (azaz az afa és a jovedéki adok) megvaltozasanak becsiilt hatasat, valamint a szezonalitas hatasat (azaz szezonalisan
igazitunk), és a kapott index - amelyet a tovabbiakban CORE_VAI-nak hivunk - h6/el6z6 ho (vagy negyedév/elzé negyed-
év) tipusu valtozasait tekintjiik. Ez a tipusi mutatd joval simabb, mint az aggregalt inflacid (szezonalisan igazitott) ho/ho

indexe.

Az utobbi idében a nemzetkozi irodalomban tobb masfajta trendinflacios megkdzelités is teret nyert, amelyek nem elére
rogzitett tételek kiszlirésén alapulnak, hanem az aktualisan megfigyelt - legtobbszor keresztmetszeti - adatok alapjan
igyekeznek meghatarozni a kiszlirendé kiugré értékeket. Jelen tanulmanyban szisztematikusan igyeksziink megvizsgalni,
hogy melyek lehetnek az irodalomban vizsgalt és a nemzetkozi gyakorlatban is hasznalt mutatok koziil azok, amelyek a

1. abra
A fogyasztoiar-index és a CORE_VAI*

(szezondlisan igazitott, évesitett havi valtozds)
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— CPI

* CORE_VAI: indirekt adok hatdsatol sztirt maginfldcié.

5 Egész pontosan 5 és fél honappal lenne késleltetve, a paros tagszamu mozgoosszegekre vonatkozo szabaly szerint.
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magyar adatokon a legjobban viselkednek. Vizsgalatunk fokuszaban az allt, hogy a hagyomanyosnak tekintheté CORE_VAI
mutatonak van-e olyan alternativaja, amely egy vagy tobb szempontbol is kedvezobb tulajdonsagu.

Magyar adatokbol konstrualt trendinflacios mutatokkal tobb korabbi tanulmany is foglalkozott: Valkovszky-Vincze (2000)
illetve Kokény (2005).

A tanulmany célja, hogy magyar adatokon a trendmutatok olyan atfogd vizsgalatat végezze, ami igazodik a nemzetkozi
gyakorlathoz (szezonalisan igazitott, révid bazist indexek hasznalata). Ujdonsagnak szamit, hogy magyar adatokon a dina-
mikus faktormodellt trendmutaté konstrualasara hasznaljuk. A szezonalis kiigazitasbdl szarmazo reviziot explicit figyelem-
be vesszilk a mutatok értékelésekor, ami tudomasunk szerint nemzetkozi Gsszevetésben is Ujdonsagnak szamit.

Ugy gondoljuk, hogy a tanulméanyban bemutatott modszertan az inflacion kiviil egyéb teriileteken is hasznosnak bizonyul-
hat, ahol egy aggregalt valtozo trendfolyamatait kivanjuk feltarni.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a 2. részben Osszefoglaljuk az irodalomban szereplé eredményeket, a 3. részben

részletesen kifejtjiik, hogy milyen szempontok alapjan kivanjuk értékelni a mutatokat, a 4. részben bemutatjuk a vizsgalt
mutatokat, majd az 5. részben ismertetjiik a kapott eredményeket. A 6. részben értékeljiik az eredményeket.
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A trendinflacionak (underlying inflation) nincs egységesen elfogadott definicidja.® Az biztos azonban, hogy hatarozottan
elvalik az inflacio megélhetésikoltség-indexként (cost of living index) torténé meghatarozasatol. Egyfajta monetaris infla-
ciorol van szo, amely értelmezhet6 hosszl tavl inflacioként, ami sokkok nélkiil kialakulna (Eckstein, 1981), és ami gyakor-
latilag megfelel az inflacids varakozasoknak egy hagyomanyos (varakozasokkal kiegészitett) Phillips-gorbében. Egy masik
megkozelités szerint a trendinflacio nem mas, mint az inflacié azon része, amely hossz( tavon nem hat az outputra
(Quah-Vahey, 1995). Ez utobbi értelmezés azonban jegybanki szempontbol nem tinik relevansnak, hiszen az alacsony
inflaciot célzé monetaris politika értelme, hogy ezzel hossz( tavon elGsegitse a gazdasagi novekedést, igy egy, az output-
ra hosszu tavon semleges valtozo figyelése nem segiti a cél elérését.

Ebben a tanulmanyban a jegybankok szokasos gyakorlatat vessziik alapul. A jegybankok gyakorlataban trendinflacionak
nevezik az olyan inflaciés mutatokat, amelyekbdl - kulonféle modszerekkel - kiszlrik az atmeneti hatasokat, outliereket:
pl. adovaltozasok, volatilis inflacioju arucikkek vagy szolgaltatasok. Ezekt6l a mutatoktol altalaban elvarjak, hogy elére-
tekint6k legyenek, azaz rovid tavl elérejelz6 képességgel is rendelkezzenek. Ez a megkozelités a fenti elméleti iranyoktol
eltéréen igen praktikus, ugyanakkor teoretikusan nem kelléen megalapozott. Emiatt az idedlis trendinflacios mutaté kiva-
lasztasanal nem tamaszkodhatunk az elméletre, hanem elére régzitett szempontok szerint értékeljiik a kiilonb6z6 tipusu,
nemzetkozi irodalomban javasolt mutatékat.

A mutatok széles korét részletesen ismertet6é tanulmany Wynne (1999), az abban szereplé csoportositas hasonlit ahhoz,
amelyet ebben a tanulmanyban alkalmazunk. A mutatokat a kovetkezd csoportokba soroljuk:

» Esetenkéni sziiréssel kapott mutatok. Akkor alkalmazhato, amikor tudhato, hogy egy outlier pontosan melyik idépont-
ban és hogyan befolyasolja az inflacios folyamatot. Ilyen példaul az indirekt adok valtozasanak sziirése. Ezt mas mod-
szerekkel kombinalva is szokas alkalmazni.

« ,Elelmiszer és energia nélkiil” tipust indexek. Bizonyos eldre rogzitett, volatilis tételek teljes kihagyasa a
fogyasztoiar-indexbdl. Leggyakrabban az élelmiszereket és energia tételeket hagyjak el.

o ,,Korlatozott hatasu becslés” (limited influence estimator). Az inflacios tételek koziil minden egyes id6pontban a leg-
szélsGségesebbeket hagyjuk ki, azaz a f6 kilonbség az ,élelmiszer és energia nélkiil” mutatokhoz képest az, hogy a
kihagyott tételek id6pontrol idépontra valtozhatnak. Ilyen mutatok a csonkolt atlag (trimmed mean), a median, a sulyo-
zott median. A modszer mogott az az elgondolas all, hogy igy minden idépontban sikeriil kisz(irni az outliereket.
A ,korlatozott hatasi becslés” mutatok hasznalata mellett Bryan-Cecchetti (1994) a kovetkez6 elméleti érveket adta.
Egy egyperiodust modellt irtak fel, amelyben az arvaltoztatasnak koltsége van. Egész pontosan az aggregalt inflacionak
(ezt hivhatjuk akar monetaris inflacionak is) megfelelé atarazas koltségmentes, az ett6l eltérd, relativar-sokkoknak
megfeleld atarazas koltséges. igy sokkok nélkiil a monetaris inflacio szerint araznak a vallalatok, ha pedig egy relativar-
sokk torténik, akkor csak akkor araznak at, ha 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 fiiggéleges vonallal meghata-
rozott) mértéknél nagyobb sokk kovetkezik be. Ebbdl latszik, hogy szimmetrikus eloszlas esetén az arvaltozasok atlaga
kiadja a monetaris inflaciot. Ferde eloszlas esetén ugyanakkor az arvaltozasok atlaga eltérhet a monetaris inflaciotol.
A median vagy csonkolt atlag ugyanakkor mindkét esetben visszaadja a monetaris inflacio értékét (természetesen a
megfelelé mértékl csonkolas esetén).

6 A trendinflacios mutatokat szokas maginflacios mutatonak is nevezni. Ebben a tanulmanyban a trendinflacios mutaté kifejezést hasznaljuk, hogy ne
keverjlik 0ssze a hivatalos, KSH altal osszeallitott maginflacio fogalmaval.
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2. abra
Szimmetrikus és aszimmetrikus sokkok eloszlasa*

Slrdségfliggvény

0,5+ 0,5_S(ir(iséngggvény

0,4+ 0,4-

0,34 0,3

0,2 0,2

0,14 0,1

0 T : T T T T ¥ 1 0 . . T T T T T T
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

* A két fiiggéleges vonal azt a tartomdnyt mutatja, amelyen beliil a relativdr-sokkok tul kicsik ahhoz, hogy drvdltozds torténjen.

« Sulyozas megvaltoztatasa. A fogyasztoi kosarban az egyes tételeket nem a hagyomanyos, fogyasztasi stlyokkal atla-

nagyobb sUlyt biztositunk. Mas hasonlé modszerek is léteznek, pl. a perzisztenciaval sUlyozas (Bilke-Stracca, 2008),
illetve az arvaltoztatasi gyakorisag reciprokaval sllyozas (Simensen-Wulfsberg, 2009), ezeknek is az a célja, hogy a
volatilisebb idésorok kisebb sulyt kapjanak.

Id6soros médszerek. A mozgoatlagok és a kiilonféle egyvaltozos trendszirések, pl. Hodrick-Prescott- (HP-) filter sorol-
hat6 ide, ahol nem hasznaljuk fel azt az informaciot, amely az inflacié keresztmetszeti felbontasabdl szarmazik, pusztan
az aggregalt inflacios idésorbol igyeksziink kisz{irni az atmeneti kiugrasokat.

Keresztmetszeti és id6soros informacié egyszerre. Az elterjedében lévé dinamikus faktormodellek tartoznak ebbe a
csoportba.
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Komoly elméleti megalapozas hianyaban, a trendinflacios mutatok értékelését bizonyos rogzitett szempontok alapjan
végezziik. A kdvetkezd szempontokat tekintettiik:

Simasag. A hagyomanyos trendmutat6, a CORE_VAI hasznalataval kapcsolatban tobbszor felmerdiilt kritika, hogy jelentds
a volatilitasa (bar ahogy lattuk, az egyszer( ho/hé alapu inflacional kisebb). Ezért egyik sikerkritériumunk, hogy olyan
mutatot talaljunk, amely simabb, trendszer(ibb, mint a CORE_VAI. Ahogy a bevezetében is emlitettiik, a simasag krité-
riuma az atmeneti sokkok szlirésével Gsszekapcsolodik. Természetesen a trendmutatotol elvarhato simasag filigg az
inflacios alapfolyamat idGsoros tulajdonsagaitol, ezek azonban nem ismertek, mert pont a nem megfigyelt alapfolyama-
tot szeretnénk a trendmutatdval kozeliteni. Emiatt a simasag nem dnmagaban valo érték, hanem az egyéb szempontok
szerint jol teljesité trendmutatok koziil szeretnénk a lehet6 legkevésbé volatiliset valasztani. Egy mutaté simasagat
kétféleképpen fogjuk értékelni: az idGsor szorasaval, illetve az idésor perzisztencidjaval, amit az els6rendi autokorre-
lacio nagysagaval mériink.

Rovid tavu eldrejelzé képesség. Természetesen fontos, hogy a trendinflaciés mutatd szoros kapcsolatban legyen az
inflacios folyamatokkal. Az a kivanatos, hogy a mutato ne késleltetetten tiikrozze az inflacio valtozasait, hanem elére-
tekintd legyen. Ide sorolhato az az elvaras is, hogy a mutaté jelezze az inflacios folyamat forduldopontjait. A rovid tavu
elérejelzo képességet egyrészt mintan beliil vizsgaljuk, ekkor a kdvetkez6 6 havi inflacioval valé korrelaciot tekintjik.
E mogott a vizsgalat mogott az az intuicio hizodik, hogy az éves index atlagosan 6 honappal késleltetett informaciot
tartalmaz, ezért a 6 honappal kés6bbi éves index mutatja a jelenleg relevans informaciot. Ebbél az utolsé 6 honap ho/
ho inflacidja ismert, az ,,uj” rész a kdvetkezd 6 havi inflacio.” Az elérejelzd képességet mintan kiviil is vizsgaljuk, ekkor
ex-post elérejelzé képességeket hasonlitunk 6ssze az RMSE-mutato segitségével. A fordulopont jelzését grafikon alapjan,
szemmel értékeljiik, mivel kevés fordulopontot azonositottunk a mintaidészakban, és igy a statisztikai teszteken alapu-
16 Osszehasonlitas megbizhatosaga kérdéses.

Alacsony revizio. Modszert6l fliggéen kiilonb6z6 okokbdl érintheti revizio az inflacios trendmutatokat. A mutatok tébb-
ségénél a revizib egyetlen forrasa a szezonalis kiigazitas, ugyanis a fogyasztoéiar-index alapadatait a KSH - eltéréen mas
statisztikaktol - nem valtoztatja meg visszamendleg. Az idG6soros madszereknél szezonalis igazitas nélkiil is problémat
okozhat a végponti probléma, azaz az (j adatpont beérkezésével visszamendleg is valtoznak a mutatd értékei. Hason-
l6an érinti a revizid a dinamikus faktormodellt is, ott azonban némiképp mérsékeltebb a probléma, a keresztmetszeti
dimenzidbdl kapott informacio miatt. A revizidra kétféle mértéket fogunk vizsgalni: az egy idépontra vonatkozo, revi-
dealt értékek szorasa megmutatja, hogy Osszességében mennyit ,,ugral” visszamendlegesen a mutatd. A masik mérték
az elso és az utolsod ,verzio” kozotti valtozas nagysagat mutatja. A revizio nagysaganak kozvetlen mérésén kiviil, a tobbi
kritérium vizsgalatanal is figyelembe vettiik a hatasat, példaul az elérejelzések készitésekor mindig abbdl az idésorbol
indultunk ki, amely a becslések mintaidészakan ismert lehetett.

Lathatd, hogy az eléretekintd tulajdonsag elvarasa nélkiil az egyszer( év/év inflacio igen jol teljesitene a masik két szem-
pont szerint: rendkiviil sima (hiszen gyakorlatilag egy 12 tagli mozgd Gsszeg) és revizidja egyaltalan nincs. Ugyanakkor
erdsen visszatekintd jelleg(i, hiszen atlagosan a 6 hdnappal korabbi inflacios folyamatokat mutatja.

inflacidja maga is egy ilyen mutato. Mivel az eldretekinté mutatok korrelacidja a kovetkez6 6 honappal ennél sokkal gyengébb lehet, az utolsd 6 honap
elhagyasa nélkil a visszatekinté mutatok elénybe keriilnének.
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3. abra
Az év/év inflacio és a centralis mozgoatlag

(szezondlisan igazitott, dfasziirt, logaritmizalt adatokbol)
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Evesitett ho/ho inflacio (regulalt arak nélkiil)
—Ev/év inflacio (regulalt arak nélkiil)
=== Az évesitett ho/ho inflacio centralis mozgoatlaga (regulalt arak nélkiil)*

A vizsgalatokat a 2000. évtol kezd6do idészakra végeztiik, mert el6tte az inflacio egy magas szintrél trendszerlien csok-
kent, ami miatt a stacionaritas erésen sériil, igy az eredmények nagy része torzitott lenne (pl. az autokorrelacio joval

nagyobbnak adddna).
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A vizsgalatba a kdvetkezé mutatdkat vontuk be:

o CORE_VAI. Az MNB szokasos inflacios trendmutatoéja. Az adovaltozasoktol szlirt maginflacio szezonalisan igazitott ho/
ho (vagy negyedév/negyedév) tipusu indexei. A maginflacio ,,élelmiszer és energia nélkil” tipusu, a feldolgozatlan élel-
miszereket, piaci arazasu energia tételeket (izemanyag, flitbanyagok) és a szabalyozott arakat (koztiik energia tipust
tételeket: vezetékes gaz, tavho, aram) nem tartalmazza.

A CORE_VAI-n kiviil az 6sszes tobbi mutatot gy allitottuk ssze, hogy a CPI részletes, 160 tételes felbontasabol indultunk
ki, szezonalisan igazitottuk ezeket az idésorokat, és az afavaltozasok kozvetlen hatasat is tétel szinten kiszdrtiik. A kapott
id6sorok logaritmusanak havi differenciait szamitottuk ki, és ezekkel dolgozunk a tovabbiakban. Ezek kozelitéleg a szaza-
lékos ho/ho valtozasoknak felelnek meg. A szezonalis igazitast az indokolja, hogy a szezonalitast a 2. részben felsorolt
modszerek onmagukban nem, vagy csak nagyon megbizhatatlanul sz(rik.® Az afavaltozasok el6zetes szlirését pedig az
indokolja, hogy ezek a termékek széles korét érintették, igy nem remélhetjiik, hogy a keresztmetszeti informaciot fel-
hasznalé modszerek képesek ezeket mechanikusan kiszdrni.

A szezonalis igazitasbol ered6 reviziot figyelembe vettiik oly mdédon, hogy minden tételt rekurzivan igazitottunk, tehat
2000 januarjatol kezd6d6en havonként noveltiik azon intervallum méretét, amelyen a szezonalis kiigazitast végeztiik. Az
id6sorok 1992. januarral kezd6dtek. Az ilyen modon megigazitott tételek alapjan képeztiik az alabbiakban szerepld trend-
inflacios mutatokat, emiatt minden mutatobdl sok verzié allt elé. A késébbi vizsgalatok soran, példaul az elérejelzésnél,
adott intervallumra torténd becslés esetén az intervallumhoz tartozo verzidjat hasznaltuk a trendmutatoknak. Ezzel azt
szimulaljuk, hogy adott pillanatban mi lett volna a rendelkezésre allo informacio, azaz azt probaljuk mérni, hogy mi a
mutatok valds idejii teljesitménye.

A szabalyozott arakat elhagytuk a tételek koziil, amit egyrészt az magyaraz, hogy ezekre a monetaris politika csak csekély
mértékben gyakorol hatast, masrészt atarazasuk rendszerint ritkan, lokésszer(ien torténik, ami szezonalis kiigazitasuk
mindségét nagymértékben rontja. Mivel ilyenforman egyik mutat6 sem tartalmaz szabalyozott arakat, ezért a rovid tavu
elérejelzé képességet nem a CPl-re, hanem a szabalyozott arak nélkiili CPI-re (CPI_XREG) fogjuk nézni.

o Csonkolt atlag. A tételeket (egész pontosan azok logaritmikus differenciait) minden idészakban (azaz keresztmetsze-
tenkeént) kiilon-kilon nagysag szerinti sorba allitjuk, és a legkisebb, illetve a legnagyobb néhany értéket eldobjuk, és a
maradék sulyozott atlagat vessziik. Azt, hogy mennyi értéket dobunk el, egy rogzitett o (illetve B) szam hatarozza meg,
ez mutatja meg, hogy az eldobott néhany legkisebb (illetve legnagyobb) tétel sllyainak Gsszege mekkora legyen. A
csonkolt atlag egy kozismert, outlierekkel szemben robusztus becslése a varhato értéknek.

8 Felmeril még az a lehetdség, hogy a modszerek alkalmazasa utdn igazitsunk szezonalisan. Kisérleteink alapjan ez a megkozelités rosszabb eredményt
adott, mert a modszerek, pl. a median, a szezonalitast kiilonb6z6 idépontokban kiilonb6z6 mértékben sziirték ki, emiatt a késébbi szezonalis kiigazi-
tas nem miikodott jol.
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« Sulyozatlan median. A tételek értékének medianjat vessziik minden id6szakban. A median nemcsak az outlierekkel

szemben ellenalld, hanem ferde eloszlasok esetében is jo mutatdja a centralis tendencianak.’

Sulyozott median. A sulyozatlan medianhoz hasonld, de a kézéps6 érték meghatarozasanal nem egyszeriien az értékek
darabszamat, hanem az azokhoz tartozé sulyokat veszi figyelembe. Azaz tekinthet6 egy olyan csonkolt atlagnak, amely-
nél a csonkolas mértéke 50-50% alulrol és folilrél.

Edgeworth-sulyozasu index. A korabban mar leirt mddon, a sulyozott atlagot nem a fogyasztasi stlyokkal szamitjuk,
hanem ezeket (gy valtoztatjuk, hogy a volatilisebb tételek kisebb, a stabilabb tételek nagyobb sllyt kapjanak.
A fogyasztasi stlyokat a tétel szorasanak reciprokaval szorozzuk. A szorast mozg6 ablak segitségével szamitjuk, konkré-
tan az elmult 24 honap értékeinek szorasat vessziik, beleértve az aktualis hdnapot is. Ily modon figyelembe tudjuk venni,
ha egy tétel volatilitasa idében megvaltozik. Példaul, ha az aktualis id6pontban nagy kiugré érték jelentkezik, azt figye-
lembe vessziik a szoras szamitasanal, igy annak hatasa a sulyozott atlagban mérsékeltebben jelentkezik, mintha az
eredeti sulyozast hasznalnank.

HP-trend. Az idGsoros mddszerek koziil a Hodrick-Prescott-filtert valasztottuk, amely segitségével kapott trend lesz a
vizsgalandd underlying mutato6. A szokasosnal kisebb A paramétert valasztottunk (L = 144), kiilonben a HP-trend szinte
semmilyen variabilitast nem mutatna, igy csak nagyon hossz(l tdvon mutatna az inflacid valtozasait.

Dinamikus faktormodell. A Cristadoro et al. (2002) altal alkalmazott dinamikus faktor felbontason alapuld modszer.
A modszer lényege, hogy a CPI-tételek kozos faktorait megtalalja, és segitségiikkel a CPI-t felirja. llyen modon az egye-
di, csak az egyes tételekre jellemzé sokkokat kiszlirjik. A modell azért dinamikus, mert a faktorok késleltetettjei is
figyelembe vannak véve, nem csak az egyidejl értékek (mint a statikus faktormodellnél). Emiatt a keresztmetszeti és
az id6é dimenziobol szarmazo informaciot is felhasznalja a modell. A modszert kicsit részletesebben a fliggelék ismerte-
ti. Mivel a dinamikus faktormodellel kapott mutatonak a modszerbél kovetkez6en nincs értelmezve az atlaga'®, ezért
mesterségesen lett a skala beallitva tgy, hogy a legjobban kévesse a tényinflacié atlagat. Erdemes megjegyezni, hogy
ebbdl is adodhat revizid (az (j adatok beérkezésével béviil az az intervallum, amelyben az atlagnak meg kell egyezni).

Az egyes mutatok késdbbiek soran alkalmazott roviditéseit az 1. tablazat foglalja Ossze.

1. tablazat
A trendmutatok roviditései

Rovidités Magyarazat
CPI_XREG A regulalt arak nélkil szamolt fogyasztoiar-index
CORE_VAI Az indirekt adok hatasatol szlirt maginflacio
TRIM_o B Csonkolt atlag (alulrol a%, felilrél B% csonkolassal)
MEDIAN Sulyozatlan median
WMEDIAN Sulyozott median
EDGEW Edgeworth-sGlyozast index
HPTREND HP-filterrel sz(irt trend
DF Dinamikus faktormodell segitségével elGallitott mutato

9 Felmeriilhet a kérdés, hogy miért nem csak a slUlyozott mediant vizsgaljuk, hiszen a CPl az egyes tételek indexének sulyozott atlagaként all eld.

Ugyanakkor felvethetd, hogy ezek a sllyok fogyasztasi sulyok, amelyek a fogyasztdiar-index megélhetésikoltség-index fogalmahoz kapcsolédnak.
Amennyiben a trendinflaciéval a monetaris inflaciot kivanjuk kozeliteni, nem kell feltétleniil ragaszkodnunk ezekhez a silyokhoz, hiszen az inflacios
varakozasok, illetve az infaciot befolyasolo kinalati sokkok a kiilonb6z6 termékek és szolgaltatasok araiban egyarant megjelenhetnek, fliggetleniil azok
fogyasztasi sUlyaitol.

10 A faktorokra alapulé modszerekre altalaban is igaz, hogy standardizalt adatokon szokas 6ket alkalmazni.
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Az eredmények ismertetésénél minden tablazatban a harom legjobb értéket kiemeltiik.

Itt jegyezziik meg, hogy a csonkolt atlagnal a két paramétert, amely az also, illetve felsé csonkolas mértékét meghata-
rozza, olyan madon allapitottuk meg, hogy a mutaté a lehet6 legeléretekintébb legyen, tehat az Gsszes paraméterpar
kozil azt valasztottuk, amely a kovetkezd 6 havi inflacioval a legnagyobb korrelaciot adta (lasd késobbi szakasz).

El6szor a mutatok simasagat vizsgaltuk (2. tablazat). Kétféle modon mérjik: szorassal, illetve autokorrelacioval. A szoras
alapjan a dinamikus faktormodell, a median és a csonkolt atlag a harom legjobban teljesité mutatd (azaz a legalacsonyabb
a szorasuk). Mindjart az is latszik, hogy nem biztos, hogy a szorassal érdemes a simasagot mérni: ez alapjan szamos, az
éves indexnél simabb mutatonk van, mig a grafikonok alapjan nem ez a benyomasunk (4. és 5. abra). A probléma abbdl
adodik, hogy simasagon altalaban a magas frekvencias ingadozas hianyat értjiik, mig a szorasban a kis frekvencias, azaz
hossz( tavon érvényesiilé hullamzasok is megnyilvanulnak. Emiatt jobb kritériumnak tlinik az autokorrelacio nagysaga,
amely alapjan a harom legjobb underlying mutato a HP-trend, a dinamikus faktormodell és az Edgeworth-mutato6. Ezek
legfeljebb akkora simasagot mutatnak az autokorrelacio alapjan, mint az éves index. A legkevésbé sima a CPI_XREG ho/
ho indexe, ami alatamasztja, hogy ez kevéssé hasznalhat6 trendmutatoként.

Ezutan a revizios tulajdonsagokat elemeztiik, amelyek megmutatjak, hogy az egyes mutatok az (j adatok beérkezésével
mennyit valtoznak visszamendlegesen (3. tablazat).

Figyelembe vettiik, hogy a teljes id6szak soran mennyire ingadoztak a revidealt értékek (atlagos revizios szoras), illetve,
hogy az egy id6pontra vonatkozo adat els6 és utolso revidealt értéke mennyivel tér el (atlagos abszolUt teljes revizid). Az
atlagos revizios szorasa az éves indexnek a legjobb, a vizsgalt trendmutatok kozil az Edgeworth, a median és a csonkolt
atlag teljesitett a legjobban. A CPI_XREG ho6/h6 indexe a legrosszabb, illetve a HP-filter is rosszul teljesit. Az atlagos

2. tablazat
Simasag
Széras* 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 hd/hé vdltozdsok szérdsa, szdzalékpontban.
** A perzisztencidt az elsérendi autokorreldcié nagysdgdval mérjik.
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3. tablazat

Revizio
(ho/hé vdltozdsra nézve, szdazalékpontban)
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 szords: vessziik egy adott havi adat Gsszes revidedlt értékének szordsat, majd ezeknek az dtlagdt képezziik az 6sszes honapra.
** Atlagos abszolut teljes revizio: vessziik egy adott havi adat elsé becslése és utolso becslése kozotti kiilonbség abszolut értékét, majd ezeknek az
dtlagdt képezziik az 6sszes honapra.

tok kozil az Edgeworth, a median és a csonkolt atlag teljesit legjobban. Legnagyobb a teljes revizidja a HP-trendnek és a
dinamikus faktormodellnek, bar utébbinak lényegesen alacsonyabb, de még igy is nagyobb a CPI_XREG hd/hé indexnél is.

A simasag és a revizioé utan azt vizsgaljuk, hogy mennyire eléretekintéek a mutatok. Mintan beliil ezt a mutaté és a kovet-
mulva megfigyelhet6 éves index mutatja varhatoéan az aktualis inflacios helyzetet, amibél a kdvetkez6 6 honap inflacioja
az, amit még nem ismeriink.

A korrelacios egyiitthatdkat a 4. tablazat mutatja. A tablazat bemutatja azt is, hogy lényeges figyelembe venni a reviziot
is, mert az komolyan befolyasolhatja az eredményeket. Azaz mingségileg is mas eredményt kapunk, ha nem a teljes min-
taid6szakon szamolt mutatoéra, hanem helyesen, az aktualis id6pontban ismert értékekre szamitjuk ki a korrelaciot. Lat-
hato példaul, hogy a reviziot figyelmen kiviil hagyva a HP-trend a legel6retekintébb, mig ha a revizidval is szamolunk,
akkor az egyik leggyengébb mutatd. Tehat a HP-trendnek nemcsak magas a revizidja, ahogy korabban lattuk, hanem ez
érdemben is befolyasolja a folyamatok HP-trend alapjan torténé megitélését. Ezzel szemben a dinamikus faktormodellnek
szintén jelentds volt a revizidja, de ezt figyelembe véve is a legeléretekintébb mutatd a vizsgaltak k6zott. Az Edgeworth
és a csonkolt atlag szintén jol teljesit. A CPI_XREG éves és ho/ho indexe gyengén teljesit, ami indokolja, hogy miért érde-
mes egyéb inflacios trendmutatokat keresni. A CORE_VAI sincs a legjobban teljesité mutatok kozott, a vizsgalt szempont
alapjan tehat van nala jobb trendmutato.

A mintan beliili elérejelz6 képesség utan a mintan kiviili elérejelzé képességet vizsgaljuk meg.
A kovetkezd egyenlet alapjan vizsgaljuk az elérejelzé képességet:

h
S r=a+ AL)r, + fz, +u,, (1)

i=1

" Megjegyezziik, hogy tobb mas egyenlet is hasznalatos az irodalomban. Az egyik alternativa, ha az (1) egyenlet jobb oldalan a trendmutaté egyideji
értéke mellett annak késleltetései is szerepelhetnek. Egy masik alternativa, hogy a kés6bb a torzitottsag vizsgalatahoz hasznalt (2) egyenlettel
végezziik az elérejelzést is. Ugyanakkor latni kell azt is, hogy a gyakorlatban az inflaciét nem ilyen egyszer(, egyegyenletes modellekkel szokas el6re
jelezni, hanem altalaban tobbegyenletes, az inflacion kiviil realgazdasagi és egyéb valtozokat is szerepelteté modelleket hasznalnak. Az elérejelzé
képesség valdodi értékeléséhez tehat bonyolultabb modelleket kellene hasznalni, ez azonban tulmutat a tanulmany keretein. Itt csupan azt a szeré-
nyebb célt tliztik ki, hogy megallapitsuk, hogy az adott mutato eléretekinté-e, azaz Gsszefiiggésben van-e a jovébeli inflacioval.
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4. tablazat
Mintan beliili elérejelzés

Korrelacié a kovetkezé 6 havi inflacioval
Revizié nélkiil Revizioval
CPI_XREG 0,47 0,41
CPI_XREG_YOY 0,43 0,43
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

ahol m, a ho/ho inflacio (regulalt arak nélkil), z, a vizsgalt mutato, u, a hibatag, A(L) pedig a keésleltetési operator poli-
nomja, amely meghatarozza, hogy az inflacio milyen késleltetései mekkora sullyal szerepelnek, h az elérejelzési horizont.
Az egyenlet bal oldalan ily modon az jelenik meg, hogy h periddus alatt mennyivel emelkedik a fogyasztdiar-index, mig a
jobb oldalan a vizsgalt mutato mellett az inflacio késleltetettjei szerepelnek. Ilyen egyenletet hasznal elérejelzési képes-
ség értékelésére pl. Amstad-Potter (2007). A benchmark, amelyhez a kiilonféle trendmutatok elérejelzési képességét
viszonyitjuk, a z, elhagyasaval kapott el6rejelzés, azaz, amikor csak az inflacid késleltetettjei a magyarazoé valtozok.

Az egyenletet megbecsiiltiik egy rogzitett intervallumra, majd kiilonb6zé h értékekre elGrejelzéseket készitettiink.
Az intervallumot folyamatosan, egy-egy honap hozzaadasaval noveltiik, az egyenletet Gjrabecsiiltiik, majd elérejelzéseket
készitettiink. Az igy rekurziv médon készitett elérejelzésekbdl - kiilonbozé h értékekre kiilon-kiilon - RMSE-t szamoltunk.
A procedura soran lgyeltiink arra, hogy adott intervallumhoz azokat az id6sorokat hasznaljuk, amelyek az adott id6szak-
ban ismertek voltak, azaz a reviziot figyelembe vettiik."? Az eredményeket az 5. és 6. tablazat mutatja. Mivel a CORE_VAI-
és a DF-mutatok csak 1999-t6l allnak rendelkezésre, ezért esetiikben az elérejelzést 2002-t6l inditottuk. A tobbi mutato
esetén 2000-t6l és 2002-t6l is bemutatjuk az eredményeket. A késleltetések szamat 6-ra allitottuk.

A tablazatbol latszik, hogy a benchmarknal jobb el6rejelzést igen nehéz adni. Az is latszik, hogy az indul6 idépont (2000.
januar, ill. 2002. januar) megvalasztasa befolyasolja az eredményeket. Annyi elmondhato, hogy egy évnél rovidebb elére-
jelzési horizonton a CORE_VAI jol teljesit, ugyanakkor robusztusnak tlinik, az Edgeworth-mutaté pedig minden horizonton
és mindkét induld idépont mellett a legjobbak kozott volt. Az is leszlrhetd, hogy a HP-trend és a dinamikus faktormodel-
lel kapott mutato az egy évnél révidebb horizontokon a legrosszabb, mig az egyéves horizonton a legjobbnak bizonyult.
Kiemelend6 ebbdl a szempontbdl a faktormodell, hiszen az egyetlen mutato volt (a 2002 januarjatol induld elérejelzése-
ket tekintve), amely a benchmarknal jobb elérejelzést volt képes adni.

Fontos szempont a mutatok értékelésében, hogy az inflacioban bekovetkez6 fordulopontokat jelzik-e, és ha igen, meny-
nyivel elébb, mint ahogy az az év/év inflacio alapjan észlelhetd. 2000 6ta ot forduldopontot azonositottunk az év/év index
alapjan, amikor egy emelkedé (csokkend) trend megtort, és megfordult (4. és 5. abra):

2001 kozepén meredek csokkenésbe valtott az inflacio. Ez Gsszefliggésbe hozhato a monetaris politikai rezsimvaltassal,
amikor is a csiszo leértékelés rendszerét felvaltotta az inflacios célkitlizés rendszere.

12 Az eljarast elvégeztiik arra az esetre is, amikor a reviziot nem vessziik figyelembe, azaz minden mutaté esetében a teljes idészakon kiszamolt érté-
keket hasznaltuk. Az eredmények a HP-trend esetében voltak lényegesen jobbak ahhoz képest, mint amikor a reviziot is figyelembe vettiik.

MNB-TANULMANYOK 91. « 2011

17



18

5. tablazat
Mintan kiviili elérejelzé képesség*

(2002. janudrtol, RMSE-értékek, revizio figyelembevételével)

Revizigval
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

* A tdbldzat az dtlagos ho/hé vdltozdsra vonatkozé RMSE-t mutatja szdzalékpontban.

6. tablazat
Mintan kiviili elérejelz6 képesség*®

(2000. janudrtdl, RMSE-értékek, revizid figyelembevételével)

Reviziéval
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

* A tdbldzat az dtlagos ho/hé vdltozdsra vonatkozé RMSE-t mutatja szdzalékpontban.

« A kovetkezd nagyobb csokkenés 2004 kézepén kezd6dott, amit az unids csatlakozassal kapcsolatosan az olcso import
bearamlasa magyarazhat.

« Az inflacié hatarozott emelkedését figyelhettilk meg 2006 kdzepén, amikor az orszaggydlési valasztasok utan koltségve-
tési kiigazitasi lépéseket jelentettek be. Az ennek keretében torténé adoemelések egyrészt a vallalati koltségek eme-
lésén keresztiil emelték az inflaciot, masrészt az afa és jovedéki adok emelése ezek direkt hatasan kiviil az inflacios
varakozasokat is megemelték, ami szintén hozzajarult az inflacio emelkedéséhez.

« A 2006-0s intézkedések kifutasa utan az inflacio mérséklodését 2007 kozepétdl a nyersanyagarak globalis emelkedése
torte meg.

« 2008 6szétdl a nyersanyagarak csokkenése és a globalis recesszid kezdete meredek csokkenést okozott az inflacioban.

Mivel kevés szamu fordulopontunk van és rovid mintaidészak all rendelkezésre, ezért a mutatok értékelését a grafikon
alapjan, szemmel végezziik. A HP-trendet a nagy revizié miatt nem vizsgaltuk. Bar abrazoltuk, szintén problémas lehet a
dinamikus faktormodell szerepeltetése, mert ennek is jelentds volt a revizidja, amit az abran nem vesziink figyelembe.
Az mondhatd, hogy valamennyi vizsgalt mutato jelzi a fordulopontokat, és fordulopontok idején lényegében egyiittmozog-
tak. Kivételt talan csak a CORE_VAI jelent, amely 2007 kdzepén Ugy tiinik, tulreagalta az élelmiszer- és energiasokkot, mig
2008 6szén az inflacio csokkenését jelezte eltllozva a tobbi mutatéhoz képest.

Végiil a mutatok eldretekintéségével kapcsolatban a torzitottsagot vizsgaljuk meg. Egy trendmutato kivant tulajdonsaga
ugyanis, hogy azt a palyat adja meg, ahova az inflacié hosszabb tavon konvergal. igy, ha egy idépontban nagyobb értéket
vesz fel, mint az inflacio (regulalt arak nélkiil szamolt) éves indexe, akkor az inflacio a jovoben emelkedjék, ha pedig az
trendinflacio kisebb, mint az inflacio, akkor az inflacié csokkenjen. Ez a tulajdonsag a trendfolyamatok egyszerii értéke-
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lését teszi lehetdvé, hiszen elég egy grafikonon abrazolni az inflaciot és a trendmutatoét, és ha a trendmutaté az inflacio
folott van, akkor az inflacio emelkedésére, ha alatta van, akkor a csokkenésére szamithatunk.

A tulajdonsagot a kdvetkez6 egyenlet segitségével vizsgaltuk (Amstad-Potter, 2007 alapjan):
H1+h_H1:a+ﬁ(zz_Hz)+ut’ ()

ahol IT, az inflacié éves indexe, z, a vizsgalt mutatd, h pedig az a horizont, amelyen az inflacionak a trendmutat6hoz kell
igazodnia. Idedlis esetben o az értéke 0, a B-é pedig 1. Ekkor ugyanis az inflacio aranyosan valtozik a trendinflacio és az
inflacié aktualis eltérésével.”

A 7. tdblazat mutatja a kiilonb6z6 mutatokra és horizontokra az o és B becslését. Az latszik, hogy szinte az Gsszes esetben
az o becslése inszignifikans volt, kivéve a HP-trendnél és a DF esetében, illetve tobb esetben az egyéves horizonton. A
esetében az 1-t6l lényegesen elmarado becsléseket lathatunk, de - egy kivétellel (HP-trend egyéves horizonton) - vala-
mennyi pozitiv volt. A legnagyobb B-becsléseket a DF esetében tapasztaltuk, ott egyéves horizonton még 1-nél nagyobb
is volt, a legkisebb B-egyiitthatok a CORE_VAI esetében voltak. Abban, hogy a HP-trend és a DF torzitottabbnak bizonyul-
tak (a konstans tag szignifikanciaja miatt) a tobbi mutatonal, szerepe lehet a nagyobb revizionak is.

7. tablazat

Torzitas
REViZIOVAL

3 hénap CORE_VAI MEDIAN WMEDIAN EDGEW TRIM_25_32 HPTREND DF
alfa 0 0 0 0 0 0
béta 0,260988*** 0,297653*** 0,30987** 0,343876*** 0,332906*** 0,24743** 0,43205***

6 honap CORE_VAI MEDIAN WMEDIAN EDGEW TRIM_25_32 HPTREND DF
alfa 0 0 0 0 0 *
béta 0,303211*** 0,450923*** 0,495022*** 0,55695*** 0,577502*** 0,390823*** 0,830162***

12 hénap CORE_VAI MEDIAN WMEDIAN EDGEW TRIM_25_32 HPTREND DF
alfa 0 - o 0
béta 0,058734 0,571559*** 0,387699** 0,432233*** 0,547687*** -0,097003 1,193666***

*xxek 10%-on, 5%-on, 1%-on szignifikdns. Az alfa becslése esetében 0 jeloli, ha 10%-on sem volt szignifikdns.

3 A figyelmes olvaso észreveheti, hogy a (2) egyenlet valdjaban az (1) egyenlet korlatozott valtozata, amennyiben az inflacié éves indexét az inflacio
12 havi indexeinek 6sszegeként irjuk fel, és megfeleléen atrendezziik az egyenletet. Feltehet6 a kérdés, hogy ezt a restrikciot az (1) egyenlet becs-
lési eredményei tamogatjak-e. A f6 kérdés azonban a (2) egyenlet esetében nem az eldrejelz6 képesség vizsgalata volt, hanem az, hogy a vizsgalt
mutato egyszerl grafikus dsszevetése az éves inflacioval utal-e az inflacio varhatoé alakulasara (emelkedésére vagy csokkenésére). Ebbél a szempont-
bol lényegtelen, hogy a restrikcio érvényes-e vagy sem.
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Az eredmények konnyebb attekinthetGsége kedvéért a fobb tablazatok eredményeit Gsszevontuk a 8. tablazatban, ahol
minden kritériumnal a legjobbnak bizonyulé harom mutatét bejeloltiik.

A simasagot, a reviziot és az eléretekintd tulajdonsagokat megvizsgalva az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

« A hagyomanyos CORE_VAI trendinflacios mutatonal talaltunk jobban teljesité mutatokat tobb kritérium szerint is.

» Az Edgeworth-mutato az dsszes kritérium alapjan a legjobb mutatdk kdzétt van.

« A dinamikus faktormodell segitségével eldallitott mutato revizidja kissé magas. Mintan kiviili elérejelzé képessége ennek
ellenére egyéves horizonton kiemelkedden jonak mondhatd, és a HP-trend utan a legperzisztensebb id6sor. Ugyanakkor
torzitottnak mondhaté abbdl a szempontbdl, hogy az inflaciohoz képesti nagyobb (illetve kisebb) értéke nem jelenti

feltétleniil, hogy az inflacio néni (illetve csokkenni) fog.

o A HP-trend hasznalata nem javasolt trendinflaciés mutatoként, mert revizios tulajdonsagai rosszak, és ez szignifikans
hatassal van a mutaté eléretekinté tulajdonsagaira is.

« A median, sulyozott median, csonkolt atlag mutatdok Gsszességében hasonloan teljesitettek.

« Fontos tanulsag, hogy a reviziot érdemes figyelembe venni a vizsgalatok soran, mert lényegesen megvaltoztathatja az
eredményeket.

8. tablazat
Az egyes mutatok teljesitményének osszefoglalo tablazata
CORE_VAI | TRIM_25_32 MEDIAN WMEDIAN EDGEW HPTREND DF

Perzisztencia
Atlagos revizios szoras
Atlagos abszolut teljes revizio
Korrelaci6 a kovetkezd 6 havi
inflacioval

L, 1 honapra ? ?
Mintan kivili
elérejelzé 3 hénapra ? ?
képesség
(2000. 6 honapra ? ?
januartol) i

12 honapra ? ?
. . . |1honapra
Mintan kivili
elérejelzé 3 honapra
képesség
(2002. 6 honapra
januartol) ;
12 honapra
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A fenti eredményekhez érdemes hozzaflizni, hogy szamos esetben a kiilonbségek nem voltak tulsagosan nagyok az egyes
mutatok kozott. Emiatt nem biztos, hogy eredményeink a mintaidészak megvalasztasara robusztusak. Az idésorok rovid-
sége azonban nem teszi lehetévé ennek formalis vizsgalatat. A mutatokbol képzett minimum-maximum sav ugyanakkor
képes lehet robusztus képet adni az inflacids folyamatokrol, mikozben a bizonytalansagot is megfeleléen bemutatja
(6. abra). Az abran ugyanakkor a dinamikus faktormodellel kapott mutatot nem a sav részeként, hanem kiilén vonallal
abrazoltuk, amit az indokol, hogy tulajdonsagai némileg eltértek a tobbi trendinflaciés mutatotol, emiatt egyes idésza-
kokban a tobbi mutatd alkotta savtol lényegesen eltavolodik.

A savot a tovabbiakban mint az inflacios alapfolyamatot megragado indikatort kivanjuk hasznalni, és az inflacios jelenté-
sekben ezzel fogjuk bemutatni a rovid tava inflacios trend alakulasat. A CORE_VAI ugyanakkor varhatéan megmarad a
szimultan egyenletes elérejelzé modellben (DELPHI) hasznalt kulcs inflacios valtozoként.

6. abra
Trendinflaciés mutatok savja*, a dinamikus faktormodellel kapott mutat6é és a CORE_VAI

(az dfavdltozdsok hatdsdtol sziirt mutatok, évesitett h6/hé valtozdsok)
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* Sulyozott és sulyozatlan medidn, csonkolt dtlag, Edgeworth-mutato.
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A Cristadoro et al. (2005) cikkben hasznalt dinamikus faktormodellt alkalmazzuk.

Legyen Xx,=(X,.,X,,..-,X,,)” egy vektorsorozat. Esetiinkben x,, a teljes inflaciot jeloli, mig a tobbi valtozo az egyes tételek
inflacidja. A modszer megengedné egyéb, az inflacioval kapcsolatban allé indikator hasznalatat is (pl. kiskereskedelmi
forgalom), de ebben a tanulmanyban ilyeneket nem hasznaltunk.

Feltessziik, hogy x,, két részbdl all, egy x*, trendinflaciobol, amit meg szeretnénk becsiilni, és egy ¢, tagbol, ami a zajt,
azaz a rovid tavu dinamikat és a mérési hibat tartalmazza. Az x; valtozokat (minden j-re) fel lehet irni egy koz6s kompo-
nens és egy ideoszinkratikus (azaz egy egyedi) komponens ortogonalis Gsszegére: Xip = Nje * éjt. A koz6s komponens felir-

q s
hat6 kis szamu kozos faktor, u,, segitségevel: X = zzb ikUnex . Lathatd, hogy a g darab kozos faktor késleltetettjei is
h=l k=0

szerepelnek, ezért beszélhetiink dinamikus faktormodellrél. Az ideoszinkratikus komponensek minden késleltetés mellet-
ti korrelalatlansaga nincs kikdtve. A modell identifikacidja frekvenciatartomanyban torténik, és x, spektralsiir(iség matri-
xanak sajat értékeire épiil. A pontos részleteket Cristadoro et al. (2005) tartalmazza.

Az inflacioban szerepld kozos komponens, y,, felbonthat6 egy révid tavl és egy hossz( tavi komponensre. A becsiilend
trendinflacio, x%, a koz6s komponens hosszu tavl része.
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