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I. FEJEZET: Bevezetés

A disszertacio fejezetei a nyersanyagpiaci folyamatok, azon beliil is az olajar alakulasa,
valamint annak makrogazdasagi hatdsai koré szervezddnek. Célom, hogy betekintést
nytjtsak a nemzetkozi szakirodalom kapcsolddd eredményeibe, teszteljem, illetve
tovabbgondoljam azok fébb konklazioit. Az egyes fejezetek 6nalldo tanulmanyokat

képezve kiilon-kiilon is olvashatdak.

Az 11. fejezetben! korbejarom az olajarak makrogazdasagi hatasainak idbeli alakul4sat,
részletesen elemezve a teriileten sziiletett munkak fobb konklizidit, az azok kozotti
Osszefiiggések ¢és ellentmondasok, tehat a szakmat megosztd vitdk fobb pontjait. Latni
fogjuk, hogy az 1970-es ¢és 1980-as évek stagflacios periodusait a kozel-keleti
eseményeknek, egészen pontosan az olajtermelés visszaesésének tulajdonité elméletek
nem feltétleniil helytalloak, és bar elegans magyarazatot kinalnak a pénzromlas
felgyorsulasara, illetve a vele parhuzamosan jelentkezd recessziora, a jelenség mogott

komplexebb Osszefliggések — tobbek kozott az amerikai monetaris politikai 1épések —

allhatnak.

Szintén a Il. fejezetben mutatom be kvantitativ eszkozokkel Kilian [2010], illetve
Blanchard és Gali [2007] elméleteinek kompatibilitasat. Mig Kilian az olajarak
novekedésének alacsonyabb inflaciondveld ¢és kibocsatascsokkenté hatasat az
aremelkedést el6idéz6 fundamentumokkal magyarazta, addig Blanchardék az Egyesiilt
Allamok (és egyéb, altaluk vizsgalt nemzetgazdasagok) jobb ellenallé képességét jeldlték
meg elsédleges okként. A két elmélet Osszeegyeztethet6ségét a Kilian [2009] altal
kidolgozott modellbdl nyert olajpiaci (kinalati, aggregalt és specifikus keresleti) sokkok
makrogazdasagi hatasainak id6beli valtozasaval fogom bizonyitani, amihez a Kalman-
szlird eljarast veszem igénybe. Végiil a 2014 kdzepén indult aresést és annak lehetséges
makrogazdasagi kovetkezményeit is megvizsgalom a kapcsolddod szakirodalom és sajat

eredményeim tiikrében.

A 111. fejezetben Svédorszag és Norvégia, azaz egy importdr és egy exportér gazdasag

példajan keresztiil mutatom be, hogy a klasszikus idésoros megkozelités mellé hasznos

! A masodik fejezet Uliha [2012] és Uliha [2016b], a harmadik Uliha [2016a], mig a negyedik Uliha [2015]
szerkesztett valtozata.
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kiegészitést nyujthat a folyamatok egylittmozgasanak frekvenciatérben torténd elemzése.
A folytonos wavelet transzformécion alapuld eljarasok segitségével igazolom, hogy az
olajar ¢és a makrogazdasagi valtozok kozti egylittmozgas sokszor kiilonbdzo
frekvenciakon, és akar ellentétes eldjellel valosul meg, igy a szimplan az id6 dimenzidban
torténd vizsgalat konnyen vezethet hamis konklizidkhoz. Ebben az esetben is kimutatom
a valtozok kozti kapcsolat idébeli modosulasat, valamint azt, hogy ok-okozati
Osszefiiggések feltdrashoz nem magaval az arral, hanem az azt mozgat6 sokkvaltozokkal

érdemes dolgozni.

A IV. fejezetben az olajarak rovid tava (1-3 napos) elérejelezhetdségét, valamint a
projekciok teljesitOképességének stabilitasat tesztelem kiillonbozé 6konometriai €s gépi
tanulason alapulé modellek segitségével. Az eredményekbdl kideriil, hogy a legjobban
teljesitd modellek halmaza mind az eldrejelzési horizont (1, 2 vagy 3 napos eldrejelzés),
mind a kiértékelési idészak (2011, 2012, 2013 vagy 2014) dimenzidjaban instabil, nincs
univerzalis, a tobbi mdodszert dominalé eljaras. Emellett latni fogjuk, hogy a hibamutato
megvalasztidsa is erdsen befolydsolja az alkalmazott modellek teljesitoképességének
megitélését, illetve az input valtozok eldzetes szelekcidja sem oldja meg a

teljesitménybeli robusztussag hianyat.
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I1. FEJEZET: Az olajar gyengiil6 makrogazdasagi hatasai:
két versengo elmélet szintézise

Az 1970-es évek két nagy olajvalsagat kovetd stagflacios periodusok kialakulasat a
tankonyvi megkozelités a gazdasdgok aggregalt kinalati gorbéjének modosulasaval
magyarazza (lasd Mankiw [1999] 274-275. oldal). A levezetés szerint a kdolaj realaranak
exogén emelkedése a termelési koltségek novelésén keresztiil balra tolta az import6r
gazdasagok aggregalt kinalati gorbéjét, ezzel kisebb GDP-t ¢és magasabb
munkanélkiiliséget, illetve arszintet eredményezve. Az 1980-as évek sordan a kdolaj
vilagpiaci ara korrigalt, mégsem kovetkezett be globalis fellendiilés. Ugyanigy elmaradt
a vilaggazdasag ¢lénkiilése az dzsiai valsag altal kivaltott &rzuhanés utdn, mi tobb, a 2003-
tol megindult tartds dragulas sem okozott recessziot €s/vagy gyorsuld pénzromlast az
importdr orszagokban. Az olajarak makrogazdasagi hatasainak megfigyelt gyengiilését
szamos tényezdOvel probaltdk magyarazni. Az 1980-as évek eseményeit még igazolni
latszott az aszimmetrikus hatas hipotézise, amely szerint egy aremelkedés hatdsa abszolut
értékben meghaladja egy ugyanolyan volumenii csokkenését (Mork [1994], Hamilton
[2003], Jimenez-Rodriguez és Sanchez [2005], Edelstein és Kilian [2009]). Ez azonban
nem ad magyarazatot a 2000 utani id6szakra, amikor az aremelkedés hatdsa nem — vagy
legalabbis sokdig nem — jelentkezett a f0bb makrogazdasagi mutatokban. A jelenséget
megfejteni probald tanulmanyok egy része a gazdasagok jobb ellenalld képességében
(Blanchard és Gali [2007]), masok az olajarvaltozas szerkezetében (Kilian [2009],
[2010], Bodenstein et al. [2012]) keresték a megoldast. Blanchard és Gali [2007] szerint
a 2000-es évekre a technologiai fejlddés (egységnyt GDP eldallitasa kevesebb kdolaj
felhasznalasat igényelte), a rugalmasabb munkaerdpiac, valamint a hatékonyabb
monetaris politika tette lehetdvé az Egyesiilt Allamokban — és néhany masik fejlett
gazdasagban — a kedvez6tlen makrofolyamatok mérséklédését. Ezzel szemben a Kilian
[2010] féle nézet szerint az olajarak exogenitasanak feltevése hibds identifik4cios
stratégiat eredményez, mivel az arak endogén komponense (nemcsak az arak hatnak a
makroaggregatumokra, hanem azok is az arakra) miatt az elemzésekben alkalmazott
ceteris paribus megkotés a valésagban nem lehetséges. A magas olajarak és a veliik
parhuzamosan megfigyelt magas inflacio példaul nem feltétleniil all ok-okozati
kapcsolatban egymassal, elképzelhetd, hogy az aggregalt kereslet monetaris politika altal

generalt fellendiilése okozza mind az arszinvonal, mind az olajar megugrasat (Barsky és
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Kilian [2001]). Kilian [2009] eredményei szerint ,,nem minden olajar sokk egyforma”,
igy az olajpiaci események eltérd szerkezetében kell keresni a véltozas eredetét. A két
olajvalsadg soran nem ugyanazok a tényezok okoztak az arak emelkedését, mint a 2000-
es években, amikor a boviilé azsiai kereslet hajtotta felfelé a jegyzéseket, igy az USA-
ban megfigyelt jobb ellenalloképesség valdjaban az arvaltozas szerkezetében (aggregalt
keresleti sokkok) keresendd. Az olajarak endogenitasanak elmélete az elmult években
sz¢les korben elfogadotta valt, és kétségkiviil konzisztens magyardzatot nyujt a
stagflaciok elmaradasara. Ugyanakkor a két elmélet — eltéréd forras, megvaltozott
gazdasagi szerkezet — nem zdarja ki egymast, elképzelhetd, hogy egyiitt magyarazzak a
megfigyelt jelenséget. Ebben a fejezetben idében valtozd paraméterii 6konometriai
modellek segitségével vizsgilom a hipotézisek kompatibilitasat az Egyesiilt Allamok
példdjan, és megmutatom, hogy nem csupdn az arvaltozas forrasa szamit, de bizonyos
esetekben a kiilonbozo tipusu sokkok negativ hatasai is enyhiiltek az évtizedek folyaman.
Annak megvalaszolasa, hogy az enyhiil6 hatast a Blanchard és Gali [2007] altal megjelolt
tényezOk okoztdk-e, nem e dolgozat célja eldonteni, itt csupan a folyamat jelenlétét

probalom igazolni.

Az Il. fejezet felépitése a kovetkezd. Az elsé alfejezetben bemutom a témaban sziiletett
fobb kutatasi eredményeket, mégpedig a kovetkezd témakorok koré szervezve: az olajar
mozgasat meghatarozo tényezok, az arvaltozads makrogazdasagi hatdsai €s azok iddbeli
valtozasa, valamint az utobbi jelenséget magyarazo elméletek. A masodik alfejezetben
Blanchard és Gali [2007], valamint Kilian [2010] elméleteinek kompatibilitasat
bizonyitom, a harmadikban pedig azt mutatom be, hogy a szakirodalom és a sajat
eredményeim alapjan mi okozhatta az olajar 2014 kozepén indult esését, €s ennek milyen
kovetkezményei lehetnek az OPEC jovojét, valamint az amerikai és mas gazdasagok

kilatasait illetden. A negyedikben 0sszefoglalom a fejezet f6 kovetkeztetéseit.

II.1.: A vonatkozo szakirodalom attekintése

Az olajar alakulasdnak makrogazdasagi valtozokra — kiilonos tekintettel az inflaciora €s
a gazdasagi novekedésre — gyakorolt hatasa taldn a legtobbbet kutatott kérdés a
nyersanyagpiacok ¢s a gazdasag kapcsolatat leird elemzésekben. Ennek oka az olaj
»energiamixen” beliili magas aranya, a piacat jellemzd szerkezeti sajatossagok, valamint
jelentds geo- és gazdasagpolitikai vonatkozasai. Ebben az alfejezetben a szakirodalom

feldolgazasan keresztiil mutatom be, miként fejlodott, béviilt a teriileten alkalmazott
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modszerek ¢és elméletek kore, kiilonds tekintettel az olajar mozgasat befolyasolo

tényezokre, azok makrogazdasagi kdvetkezményeire és idobeli valtozasara.

I1.1.1. Olajvalsag és stagflacio

A kozgazdasagtan stagflacionak? nevezi azt a jelenséget, amikor a magas inflacios rata
alacsony gazdasagi novekedéssel (akar visszaeséssel) és magas munkanélkiiliséggel jar
egyiitt. Az, hogy mi szamit magasnak és alacsonynak nem pontosan definialt, de az 1970-
1980-as években tapasztalt — az olajvalsagokat koveté — gazdasdgi mutatdkat annak
szokas tekinteni. Akkor az olajar drasztikus emelkedését okoltak a kialakult helyzetért. A
2000-es években aztan ujabb arrobbanas szemtanti lehettiink, a stagflacié azonban
elmaradt. A GDP a korabbiaknak megfeleléen boviilt, az inflacié pedig ritkan 1épett a
monetaris politika 4ltal még toleralhaté szint f6l¢, ahogy az 1. dbran is lathat6®. Ez a
jelenség felveti a kérdést: mitdl gyengiilt az olajar makrogazdasagi mutatokra gyakorolt
hatasa? Egyaltalan gyengiilt-e, vagy taldn egészen mdas okok huzodnak a stagflaciok

kialakuldsa mogott, mint amire eddig gondoltunk?

2 A kifejezést els6ként lain Macleod brit konzervativ politikus hasznalta egy 1965-6s parlamenti
beszédében.

3 Szamtalan lehetdség koziil lehet vélasztani mind az olajar, mind a makrogazdasigi mutatok tekintetében.
Mivel az irodalom tobbsége az Egyesiilt Allamokkal foglalkozik, ezért a tengerentilon mérvadonak
szamitdo West Texas Intermediate olajtipus spot realarat és az Egyesiilt Allamok GDP és CPI adatait
mutatom be. Lathato, hogy a két olajvalsag idején tapasztalt stagflacié nem jelentkezett az 01j évezred
(korabbiakhoz hasonl6é volumenii) energiadr-emelkedései ellenére sem. Tobb mas nyugati orszagban is
hasonl6 dinamikék mentek végbe, tehat nem USA-specifikus jelenségrol van szo6 (1asd Blanchard és Gali
[2007]). Az adatok forrasa a Federal Reserve Economic Database (FRED).
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1. abra: WTI realar és az Egyesiilt Allamok makrogazdasagi mutatoi (1970Q1 -

2014Q4)
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recesszioként megjelolt idoszakokat jelolik.

Az 1973-1974-es majd az 1979-1980-as aremelkedések és az azt kovetd valsagok miatt
az olajpiac sokaig a gazdasagpolitika €s a kozgazdasagtan f6 vizsgalati terepeinek egyike
volt, azonban a stagflaciok elmultaval a kérdés hamar lekeriilt a napirendrél, nagyobb
szamban csak az ezredfordulé utan kezdtek Ujra megjelenni a témaval foglalkozé
tudomanyos elemzések. Ezek egy része az arat mozgatd tényezok leirasaval, masik része
annak gazdasagi hatasaival foglalkozik. A legfrissebb eredmények pedig arra engednek
kovetkeztetni, hogy nem az arak valtozasat, hanem azok forrasat kell vizsgélni. A témarol
jo Osszefoglalast nyujtanak Barsky és Kilian [2004], Hamilton [2011], illetve Kilian

[2014], mely munkékra nagyban tdmaszkodom az elméletek ismertetésekor.

Azonban még miel6tt belekezdenénk a kutatési eredmények tanulmanyozaséaba, érdemes
végiggondolni, hogy a statikus kereslet-kinalati modell ebben az esetben nehezen
alkalmazhat6. A legegyszeriibb megkdzelités szerint az 1970-es években az OPEC révén
a kinalati, a 2000-es években a fejlodé gazdasagok miatt a keresleti fliiggvény tolodott el,
mindkét esetben az ar emelkedését eldidézve. Ugyanakkor a kdolaj egy kimeriilé?,

raktarozhato erdforras, amelynek arat dontéen befolyasoljak a jovoére vonatkozo

4 A kimeriil6 eréforrasok kdzgazdasagtanardl 1asd Hotelling [1931] klasszikus miivét.
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varakozasok. Ez sziikségessé teszi, hogy dinamikus keretben targyaljuk a problémat. A
helyzetet tovabb bonyolitja, hogy az elmult négy évtized soran a kindlati oldalt nem
egymassal versengd, arelfogado termelOk alkottak, hanem meghatarozo szerep jutott egy
kartellnek, igy az elemzés megkoveteli a kifinomultabb modszertani eszkozok

hasznalatat.

A kovetkezokben az arak ,hirtelen” valtozasainak, a sokkoknak a hatasait vizsgalom, ami
elsésorban rovid tava elemzésekre alkalmas®. Ha az arban fellelhetd trendszerti
valtozasoknak a kovetkezményeit szeretnénk kutatni, ahhoz valamelyest eltérd
modszertani  eszkozokre van sziikség. Az IMF kiadvanya (IMF [2011]) az olaj
szik0sségébol eredd hossza tavii makrogazdasagi hatasok bemutatasan keresztiil vilagitja

meg ezt a kérdéskort.

I1.1.2. Mi mozgatja az olaj arat?

A lehetséges okok két csoportba sorolhatok: gazdasagiak és nem gazdasagiak. ,,Nem
gazdasagi” vagy exogén forrasok alatt az olyan eseményeket értjiik, mint az orszagok
kozotti vagy orszagon beliili haboruk, illetve az ezekkel 6sszefliggd, elére nem lathato
termelésbovités/sziikités. Példaul egyes katonai konfliktusok idején a termelési volumen
véltozasa nemcsak abbol adodott, hogy a szemben allo felek kitermelése csokkent az
olajlétesitményeket érd tamadasok vagy a logisztikai nehézségek miatt, hanem abbdl is,
hogy mas orszagok — els6sorban a komoly tartalékokkal rendelkezd Szaud-Arabia —
potoltak a kiesd mennyiség egy részét. Egy ilyen Iépés mogott tobb ok is huzddhat.
Egyrészt az ellatdsi bizonytalansdgok miatt az importér orszagok tartalékok
felhalmozéasaba, a beszerzési forradsok diverzifikalasdba, alternativ energiaforrasok
kiaknézéasaba és takarékossagi intézkedések tamogatasaba kezdhetnek, ami hossza tadvon
rontja a termeld gazdasagok piaci pozicidit. Masrészt nem elhanyagolhat6 az a
geopolitikai fesziiltség sem, amely a Kozel-Kelet egymassal szemben all6 hatalmai kozt
okoz folyamatos problémadkat. A legnagyobb tartalékokkal rendelkezd Szaud-Arabia
mindig is raszorult az amerikaiak védelmére Irakkal, manapsag pedig Irannal szemben,

igy elofordulhat, hogy az emlitett 1€péseknek részben biztonsagpolitikai magyarazatai

> A bemutatandé kvantitativ elemzések (SVAR- és DSGE-modellek) a sokkok makrogazdasagi hatésait
szamszerUsitik. Hogy pontosan mit tekintlink sokknak, az mindig a modell felépitésétdl, az identifikacios
stratégiatol fiigg. Ez persze — mint latni fogjuk — komoly bonyodalmakat, nem ritkdn egymasnak
ellentmond6 eredményeket sziil.
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vannak (dm ez a kérdéskor messze tulmutat a kozgazdasagi elemzés hatarain, igy

vizsgalatatol a tovabbiakban eltekintek).

Ezen nem gazdasagi események visszavetik a kitermelést, ami a fosszilis tiizeldanyag
dragulasahoz vezet. Kilian [2008] szerint ezek az exogén események az elmult 40 évben
az 1973-as arab-izraeli habort, az 1973-1974-es olajembargo, az 1978-1979-es irani
forradalom, az 1980-1988-as iraki-irani haboru, az 1990-1991-es Obol-habort, a 2002-es
venezuelai megmozdulasok, valamint Irak 2003-as invazidja voltak®. Kilian [2008]
ugyanakkor 6konometriai médszerek hasznalataval arra a konklazidra jutott, hogy ezen
események csak kevés esetben idéztek eld szignifikans valtozast az olaj araban (vagy az
USA gazdasagi teljesitményében). A kinalat visszaesése marginalisnak tekinthetd a piac
méreteihez képest, nem utolsdsorban a gyakori szaudi kozbelépésnek koszonhetden. Egy
masik cikkében Kilian [2009] azt talalja, hogy bizonyos esetekben a haboruk okozta
bizonytalansag valoban vezethet aremelkedéshez a ,,biztonsagi vasarlasokon” keresztiil.
Példaul az Obol-hdbora idején jelentdsen nétt annak kockézata, hogy Irak lerohanja
Szaud-Arabiat, és elzarja a csapokat. A szlikds 1dokre késziilve tobben eldre beszerezték
a szamukra sziikséges mennyiséget, ami aremelkedéshez vezetett. Ez azonban csak

kozvetve tekinthetd exogén — politikai okokra visszavezethetd — dragulasnak.

Az arvaltozasok eredetét ezek szerint inkabb a gazdasagi koriilmények modosulasaban
kell keresni. Ezek egyike lehet a spekuldcid, amit sokan a 2008-as arcsticcsal hoznak
Osszefiiggésbe’, azonban ennek mértéke, hatasa nehezen szamszeriisithetd. Itt fontos
meghatarozni, hogy pontosan mit is értiink spekuléacio alatt. Egyrészt annak tekinthetjiik
az emlitett biztonsagi/eldvigydzatossagi vasarldsokat, masrészt azokat az ligyleteket,
amelyek soran a befektetok készletek felhalmozasaba kezdenek, hogy a piaci mozgasok
nyoman nyereséggel adjanak tal a szdmukra egyébként Onmagiban haszontalan
eréforrason®. A készletek felhalmozasa alatt nem kizarélag a kdolaj fizikai birtoklasat kell
érteni. Egy spekuldns hataridos tigyletek kotésével vasarolhat nyersanyagot, €¢s még a

fizikai leszallitas el6tt értékesitheti a rendelkezésre all6 mennyiséget. Ebbdl persze az is

6 1d6kozben tovabb béviilhetett e lista az arab tavasz részét képezé libiai, valamint az Iszlam Allam
térnyerését koveto iraki és sziriai eseményekkel, illetve az irani embargoval.

T Peersman és Stevens [2010] szerint a 2000-es évek aremelkedéseit nagyrészt ez okozta, bar akadnak
ellenvélemények is. Kilian [2009] a gyorsulo vilaggazdasagi novekedés generalta tobbletkereslettel
magyarazza a jelenséget.

8 A spekulécio természetesen az ellenkez6 irdnyba is torténhet, amikor az arak esését varjak.
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kovetkezik, hogy az ilyen jellegli miiveletek a hataridds piacon valésulnak meg, és onnan

gytrtiznek be az azonnali (spot) arakba.

Hamilton [2009a] a 2005-2008 kozotti idészak aremelkedéseinek okait kutatva két
alternativ hipotézist vizsgalt. Az egyik szerint az arakat a fundamentumok hajtottak
felfelé (n6vekvo kereslet, stagnalod kinalat), a masik szerint a befektetdk altal tamasztott
(nem elévigyazatossagi jellegii) spekulacios kereslet. Utobbi két modon is emelheti az
azonnali arat. Egyrészt a magas hataridos arak miatt a finomitok hamarabb préobaljak
beszerezni a termeléshez sziikséges mennyiséget, ami novekvd keresletet,
kovetkezésképp magasabb azonnali arakat eredményez. Emellett a hataridOs jegyzések
emelkedd tendencidja arra 6sztondzheti a kitermeldket, hogy csokkentsék a piacra dobott
mennyiséget, a jovoben pedig magasabb aron értékesitsék azt (a Hotelling [1931] altal
leirtaknak megfeleléen). Hamilton [2009a] megmutatta, hogy a 2008 juliusaban érvényes
hataridds é4rak ugyan mutattak némi emelkedd tendenciat az év végéig, de 2009
februarjatol mar folyamatosan csokkentek. Ez alapjan a termel6knek nem é&llt volna
érdekiikben visszafogni a felhozatalt®. Ami a masik csatornat illeti, Hamilton Kimutatta,
hogy ebben az esetben a spekulacidés hipotézis csak akkor mikodhetett, ha az
lizemanyagok keresletének arrugalmassdga meglehetésen alacsony volt, kiilonben a
finomitok irredlisan nagy készleteket halmoztak volna fel. A spekulacio altal felhajtott
hataridés arak a finomitokat vésarlasra Osztonzik, emiatt viszont emelkednek a spot
jegyzések, igy az lizemanyag 4ra is. Ha nem nulla az lizemanyag-kereslet arrugalmassaga,
akkor a fogyasztas visszaesése miatt a finomitoi készletek kényszeriien emelkednek (a
finomitok nyersolaj iranti kereslete ¢élénkiill, mikdzben {izemanyag-értékesitésiik
visszaesik). Magas arrugalmassag esetén a készletnovekedés tGl nagy lenne egy
racionalisan miikodd finomitd szdmara. A gondolatkisérlet végeredménye tehat az, hogy
a spekulacios hipotézis csak akkor allja meg a helyét, ha feltessziik, hogy az lizemanyag-
kereslet arrugalmassaga eléggé alacsony és a kitermelés nem alkalmazkodott az
arvaltozasokhoz (azaz stagnalt). Ezek azonban megegyeznek a fundamentumok altal
okozott aremelkedés hipotézisének feltételeivel. Hogy a dragulasbol mennyit okozott a

spekulacio, és mennyit a fundamentumok valtozasa, ez alapjan nem donthetd el,

9 Persze lehet, hogy a termel6k nem tekintik megbizhaté elérejelzésnek a hataridds arakat, ebben az esetben
viszont a spekulacios kereslet sem okozhatja a kitermelés visszafogasat. Ahogy Hamilton [2009a] Szaud-
Arabia esetén rdmutat: a felhozatalt inkabb azért fékezték, hogy hosszabb tdvon, a kdvetkezd generacidknak
is jusson az olajvagyonbol.
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mindenesetre Hamilton szerint a spekulacido énmagaban aligha tehetd feleldssé a teljes

elmozdulasért.

Egy masik lehetséges ok a kartellelméletb6l olvashato ki. Green és Porter [1984] szerint
egy olyan piacon, ahol a kibocsatas csak késve és nehezen figyelheté meg (az olajtermelés
tipikusan ilyen), ott a kartellt 6sszetartd er6k idében valtoznak. Alacsony realkamatlab és
gyors gazdasagi novekedés mellett az egylittmiikddés 6sztonz6i domindlnak, viszont
dekonjunktira és magas realkamatlabak idején a jovébeli kifizetés jelenértéke alacsony,
ezért erOsebb a kisértés a kartell szabalyainak megszegésére, az eladasok novelésére. Nem
kizart, hogy az OPEC miikddése jol kdzelithetd ezzel az elméleti modellel. A 2007-2008-
as pénziigyi valsag folyaman el6fordult, hogy a hordonkénti 30 dollar kdzelébe zuhand
nominalis arakat a termelés visszatartdsaval probaltadk megfékezni, azonban a bejelentett
intézkedéseknek csak toredéke valosult meg: az alacsony bevételek mellett a legtobb tag
nem engedhette meg magéanak jovedelme tovabbi csokkenését (még az esetenként negativ
realkamatlabak ellenére sem). Kérdéses persze, hogy ezt kizardlag a megvaltozott
vilagpiaci kornyezet okozta, vagy talan mas (esetleg politikai) folyamatok is szerepet
jatszottak benne (példaul a tagorszagok kozotti erdviszonyok moddosuldsan keresztiil).
Mindenesetre a modell ravilagit arra, hogy egy kartellt nem lehet tisztan statikus
szemléletben vizsgalni ott, ahol a kdrnyezet folyamatos mozgasban van. Az OPEC 2015-

0s latvanyos ,,szétesése” is ezt bizonyitja.

Feldstein [2008] emellett arra hivja fel a figyelmet, hogy az energiahordozo arat dollarban
jegyzik, igy annak értéke nem érdektelen az exportérok szamara. Ha a dollar
leértékelddik, akkor a dollarbevétellel rendelkezd termeldk redljovedelme csokken, a
keletkez6 veszteséget pedig az arak emelésével probaljak korrigalni (ezt pedig a keresleti
oldal is megengedi, hiszen szamukra a gyenge dollar olcsobb importot eredményez). Ez
azonban noveli az USA importkiadésait, igy a kiilkereskedelmi deficit is halmozddik.
Utobbi a valuta tovabbi leértékelddését vonja maga utan, €s az egész kezdddik elolrdl
(multiplikator hatas). Az arvaltozas egy része tehat egyszertien abbol adodik, hogy a
termék dollarban, nem pedig mas pénznemben denominalt. Ez persze elsdsorban a

nomindlis arakat érinti, a redlarakra mar joval kisebb befolyasa lehet.

Egyesek szerint az emlitetteknek csak marginalis hatasuk volt az olajvalsagok soran, a
volatilitast elsdsorban a vilagpiaci kereslet hatarozta meg. Barsky és Kilian [2001] az

1970-es évek aremelkedéseit az elhibazott amerikai monetaris politikaval indokoljak. A
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Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasa utan a Fed expanziv monetaris politikaba kezdett,
mikdzben a korményzat is talkoltekezett. Emiatt ndvekedett az aggregalt kereslet, de
nemcsak az USA-ban, hanem a tobbi fejlett orszagban is, mivel valutajuk talzott
erosodésétol félve, Ok is a monetaris lazitas eszkozét valasztottak. Normal esetben a
nagyobb kereslet nagyobb arat eredményezett volna, de az olajnal ez mésként tortént. A
nagy termeld vallalatok ekkoriban olyan szerzddéseket kotottek az exportdr orszagokkal,
amelyek szerint adott aron — a technologiai feltételek szabta kereteken beliil — annyi
koolajat hozhattak felszinre, amennyit csak akartak, ezért a ndvekvo keresletet kezdetben
nem volt képes megfékezni az emelkedd ar. Az OPEC-orszdgok aztan (érzékelve a
megvaltozott piaci kornyezetet) felmondtdk a szamukra elénytelen kontraktusokat,
aminek a vége hirtelen dremelkedés és a termelés csokkenése lett. A masodik olajvalsag
kirobbanasa eldtt szintén egy globalis monetaris expanzio porgette fel a vildggazdasagot,

ami a szerzok szerint kivaltotta az Gjabb aremelkedést.

I1.1.3. Milyen makrogazdasagi kovetkezményekkel jar az arvaltozas?

Az olajarak makrogazdasagi hatasait két részre, kozvetlen és kozvetett csatornikra
bonthatjuk (Kilian [2014]). Az olajar emelkedése negativan hat a GDP-re a haztartasok
csokkend elkolthetd jovedelmén (Dhawan és Jeske [2008], Bodenstein és Guerrieri
[2011]), valamint a vallalatok megnovekedett koltségein (Rotemberg és Woodford
[1996], Atkeson és Kehoe [1999], Finn [2000]) keresztiil. Ezzel parhuzamosan az
emelkedd termelési koltségek inflaciot okoznak, ugyanakkor a hdaztartasi oldalon
dezinflacids hatdsokat figyelhetiink meg. Az — energiafogyasztason feliili — elkolthetd
jovedelem redukalasa utan az egyéb javak iranti kereslet csokken, €s ez a hatis anndl
er6sebb, minél rugalmatlanabb az energia iranti kereslet. Marpedig Kilian és Park [2009]
azt talalta, hogy az exogén olajar véltozasokra az energetikai szektorba sorolhatd amerikai
részvények kevésbé érzékenyek, mint azok, amelyek a végsé fogyasztastol fliggnek
(kiskereskedelem, turizmus), ami az energiakereslet alacsony arrugalmassagara utal. Az
olajarak emelkedésének kozvetlen hatdsaként tehat csokken ugyan a GDP, az arszinvonal
esetén azonban egymassal ellentétes hatasok nehezitik a tisztanlatast. A kozvetett hatdsok

rdadasul tovabb bonyolitjak a képet.

Ezek a kozvetett hatasok azért keriiltek a kozgazdasagi elemzések fokuszaba, mert a
kozvetlen csatornak modellbe illesztésével két komoly probléma is akadt. Egyrészt az

olajar emelkedése a modellekben nem okozott a vartnak megfeleld nagysagu recessziot
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¢s inflaciot, masrészt nem tudta megmagyarazni, miért nem kovette a massziv
arcsokkenéseket egy erdteljes gazdasagi fellendiilés. Az indirekt hatasok beépitése némi
segitséget nyujtott ezen hidnyossagok kikiiszoboléséhez. Kilian [2014] osszefoglald
tanulmanya harom tipust nevez meg: allokacios €s bizonytalansagi hatést, illetve a

monetaris politikai valasztC,

Az allokacids elmélet lényege, hogy a dragulas visszaveti az olajintenziv termékek
keresletét, igy a gazdasag termelési szerkezetét a relative kevés energiaval eldallithatd
aruk és szolgaltatdsok javara modositja. Ez a strukturalis valtozas szamos igazodasi
koltséggel és piaci surlodassal jar, ami végsd soron kisebb kibocsatast eredményez
(Hamilton [1988]). Ezen feliil a human és a fizikai tékének bizonyos formait egyszeriien
nem lehet mas iparagakban ujrahasznositani, ami elsiillyedt koltségekhez vezet (IMF
[2011]). A legrosszabb forgatokdnyv szerint pedig egy nagyobb csddhullim a banki
mérlegeken keresztiil a gazdasag mas agazatait is bajba sodorhatja. Konnyen belathat6,
hogy ez a fajta atcsoportositasi mechanizmus akkor is milkddik, amikor az olaj éara
csokken, azaz egy nagyobb elmozdulds az energia ardban igy is, ugy is strukturalis
atalakuldsokhoz vezet, extra koltséggel terhelve a gazdasagot. Ez azt jelenti, hogy az
aktivitast érint0 kozvetlen hatasokat — az olajar valtozasanak eldjelétdl fiiggetleniil — az
allokacios hatas negativ irdnyba korrigalja. Tehat az olajarak ndvekedése altal okozott
GDP csokkenést felerdsiti, mig az arak mérséklddésének pozitiv direkt hatasait részben

ellensulyozza a leirt folyamat.

Ehhez hasonlo kimenetet eredményez a bizonytalansagi hatas. Bernanke [1983] szerint
az olajarak volatilitasanak novekedése a real opcios elmélet értelmében a vallalatokat
beruhazasaik elhalasztasara 6sztonzi (feltéve, hogy a kifizetés valamilyen modon fligg az
olaj aratol). Ehhez hasonldan a hdztartasok a tartds fogyasztasi cikkek beszerzését
halasztjak el (IMF [2011]). Igy osszességében az allokacids hatashoz hasonld folyamatot
figyelhetiink meg, a bizonytalansdg novekedése erdsiti a GDP visszaesését €s tompitja

annak bévulését.

Bernanke et al. [1997] amellett érvelnek, hogy az olajvalsagok soran a Fed szigoru
monetaris politikdja nem enyhitette, inkabb mélyitette a valsagot. Az olajarak

novekedésére ugyanis az iranyadd rata emelésével valaszolt, ami tovabb fokozta a

10 Megjegyzendd, hogy mindhdrom elmélet a real olajar valtozasinak aszimmetrikus makrogazdasagi
hatasaira épit, aminek jelenlétére utalnak Mork [1994], illetve Hamilton [2003] eredményei is.
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recessziot, raadasul a lehorgonyzott inflacids varakozasok miatt az arszinvonal csak
lassan reagalt (Bernanke és Gertler [1995]), igy egy ideig a gazdasag visszaesését gyors
iitemll pénzromlas kisérte (stagflacid). Ezzel szemben forditott esetben kevésbé volt
»galamb lelki” a Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC), és az olajarak esésénél nem csokkentette
olyan mértékben a kamatlabat, mint amennyire kordbban — pozitiv irdnyl elmozdulés
mellett — megemelte azt. igy Bernanke et al. [1997] szerint a Fed monetaris politikaja
kozvetett modon hozzajarult az olajarak makrogazdasagi hatdsainak megfigyelt

alakulasahoz. A stagflaciok monetaris eredete mellett érvel Barsky és Kilian [2001] is.

A kozvetett (aszimmetrikus) hatdsok elemzése igéretes iranynak tiint az 1980-as €s az
1990-es évek areséseit kovetd események, a robusztus gazdasagi fellendiilés
elmaradasanak magyardzatara, valamint a stagflaciok kialakulasanak modellezésére,
azonban a 2000-es évek nagy aremelkedéseivel parhuzamos prosperalas mar nem fért
bele e Kkeretrendszerbe. A real olajar novekedése nem érintette az amerikai és mas

t1, amelynek okat egyesek a gazdasig

importdr gazdasagok GDP és inflacios mutatoi
jobb ellenalld képességében (Blanchard és Gali [2007]), mig masok az olajarak

endogenitasaban (Kilian [2009], [2010]) vélték felfedezni.

I1.1.4. Mi lehet a csokkend hatas eredete?

Blanchard és Gali [2007] VAR modellek segitségével arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy az USA, Nagy-Britannia, Olaszorszag, Franciaorszag és részben Németorszag
esetében is csokkent a GDP-deflator, a CPI és a bérinflacid, valamint a GDP és a
foglalkoztatas olajarra valo érzékenysége. A gazdasagok jobb ellenalld képességét négy
tényezdvel magyaraztak. A technologiai fejlodés eredményeképp a termelésben
jelentdsen csokkent a kdolaj felhasznaldsi hanyada, azaz egységnyi redl GDP eldallitasa
kevesebb olajinputot igényelt. A rugalmasabb munkaer6-piacok a sokkokra adott
reakcioidot mérsékelték, és lehetdvé tették az optimalishoz kozeli kiigazitas elvégzését.
A monetaris politikdba vetett bizalom ndévekedése a gazdasagpolitikai beavatkozasok
hatékonysagat erdsitette, a ,,Great Moderation” utani évtizedekben az inflacio sokkal

kevésbé szorodott, a varakozédsok alacsony ¢€s stabil pénzromlési iitem mellett lettek

11 Bar Hamilton [2009a] szerint a 2007 negyedik és 2008 harmadik negyedéve kozotti amerikai recesszio
magas olajarak hianyaban nem alakult volna ki, és az USA lassu, de pozitiv GDP novekedést produkalt
volna. Ezzel cseng egybe Kilian [2010] megallapitasa is, aki szerint a pozitiv aggregalt keresleti sokkok
kifutdsa erdsitette a bruttd hazai termék visszaesését.
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lehorgonyozva. Emellett  Blanchardék  megemlitik, hogy korabban  mas
nyersanyagpiacokon is massziv aremelkedések szemtanui lehettiink, mig a 2000-es
években ez elmaradt. Tavolabbrol nézve azonban ez az allitds nem allja meg a helyét.
Ahogy azt késobb latni fogjuk, a kinai fellendiilés flitotte globalis ndvekedés mas

nyersanyagok keresletét is megemelte ebben a periddusban.

Ezzel szemben Kilian [2010] azzal érvel sajat korabbi eredményeire (Kilian [2009])
hivatkozva, hogy nem minden olajar sokk egyforma, és a termelés volumenét érintd
kinalati sokkok impulzus valasz fliggvényei szignifikancidjukat és alakjukat tekintve is
eltérnek az aremelkedést okozo keresleti sokkok hatdsaitol. Utobbiaknal a vilagpiaci
aktivitast éro, ezaltal a nyersanyagok Osszességére hatd aggregalt, illetve a kifejezetten

t12 kiilonboztette meg. Ervelése szerint —

az olajpiacot érint6 specifikus keresleti sokkoka
amit a 11.2. alfejezetben egy kibdvitett mintan és valtozohalmazon fogok bemutatni — az
eltérd sokkok eltérd makrogazdaséagi hatdsokkal birnak, és iddben folyamatosan valtozott
a redl olajar hulldmzasat meghatdrozo tényezdk fontossagi sorrendje. Ebbdl kovetkezden
a 2000-es években azért nem lattunk recessziot, mert a kinai novekedés fltotte
nyersanyagar emelkedések negativ hatdsat a kedvezd globalis kornyezet, azaz a gyors

vilaggazdasagi novekedés egy darabig ellensulyozni tudta.

Az olajar valtozasanak strukturalis elemzése mara elfogadott eszkozzé valt a
szakirodalomban. Kilian és Park [2009] az amerikai részvényarak és az olajpiaci sokkok
osszefiiggéseit vizsgaltak®®, Li és Zhao [2011] Kilian modelljét az USA pénzkinalataval
bovitették, mig Peersman és Van Robays [2011] 11 orszagra épitettek SVAR modelleket,
és becsiilték meg a sokkok makrogazdasagi hatasait. Anzuini et al. [2014] az Egyesiilt
Allamok aktivitasi és inflacios idésoraira illesztettek VAR modellt egy kétlépesds eljaras
segitségével, és kozelitették a biztonsagi vasarlasok altal kivaltott olajar emelkedés
kovetkezményeit. Peersman és Stevens [2010], illetve Bodenstein et al. [2012] DSGE

keretben elemezték az arvaltozas szerkezeti OsszetevOinek hatasait. Baumeister és

2 Kilian [2009] olajspecifikus keresleti sokk alatt végig elévigyazatossagi vasarlasokat ért, de nem vilagos,
hogyan tudja elkiiloniteni az elévigyazatossagi vasarlast a kordbban emlitett spekulaciétol, amit a modell
latszolag egyaltalan nem vesz figyelembe. Peersman és Stevens [2010] a kettdt egyiitt kezeli, és
feltételezhetd, hogy valdjaban a Kilian-féle sokk is tartalmazza ezt az elemet.

13 Ebbé1 kideriilt, hogy a sokkok eltérd hatisa nem csak a realgazdasagi valtozok esetében figyelheté meg.
magyaraztak az olajpiacot éré sokkok, azaz meghatarozo szerepiik volt a t6zsdei folyamatokban. Emellett
ramutattak, hogy egy kinalati sokknak nem volt szignifikans hatdsa, mig egy keresleti sokk
kovetkezményeként néhettek, csokkenhettek is a hozamok. E16bbi akkor, ha a sokk az aggregalt keresletet,
utobbi akkor, ha a biztonsagi vasarlasokat érintette.
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Peersman [2012], [2013] pedig idében valtozé paraméterti modelleket hasznaltak az
olajpiaci volatilitdsnak és a kinalati sokkok makrogazdasadgi hatdsainak leirasara.
Utobbihoz kapcsolddik jelen tanulmany is, hiszen célja, hogy Kilian [2009] modelljébdl
kiindulva megmutassa a kiilonb6z6 tipust olajpiaci (kinalati, aggregalt és specifikus
keresleti) sokkok makrogazdasagi hatasainak iddbeli valtozasat, ezaltal ravilagitson a

Blanchard és Gali [2007] elméletével valé kompatibilitasra.

I1.2.: Az olajar gyengiil6 makrogazdasagi hatasai: két versengo elmélet
szintézise

Az el6z6 alfejezetben leirtak alapjan az olajar 2000-es években megfigyelt emelkedését
nem kovette az olajvalsagok idején tapasztalt stagflacios periddus, a globalis gazdasagi
bdviilés liteme gyors, a pénzromlasé alacsony maradt (legalébbis a fejlett orszagokban).
Az olajar csokkend makrogazdasdgi hatdsainak lehetséges okairdl tobb elméletet is
attekintettiink, melyek alapjan két magyarazat lehetséges:

e Blanchard és Gali [2007] szerint az olajfogyasztds GDP-hez mért hanyada az
elmult 40 évben szignifikdnsan csdkkent, a munkaeré-piac rugalmasabb lett, és a
monetaris politika hatékonyséaga is javult

e Kilian [2010] szerint az olajpiaci események eltéré szerkezetében kell keresni a
valtozas eredetét, mivel — Kilian [2009] alapjan — ,,nem minden olajar sokk
egyforma”, és a két olajvalsdg soran nem ugyanazok a tényezOok okoztak az arak
emelkedését, mint a 2000-es években, amikor a boviild azsiai kereslet hajtotta

felfelé a jegyzéseket

Bar a két megkozelités alapvetden mas szempontbdl vizsgalja a makrogazdasagi hatdsok
valtozasat, valojaban nem zarjdk ki egymast, elképzelhetd, hogy a kettd egyiittesen
magyarazza a megfigyelt jelenséget. Ebben az alfejezetben arra teszek kisérletet, hogy
empirikusan igazoljam a két hipotézis ,kiegészit6” kapcsolatat: a gyengild
makrogazdasagi hatasokat az olajsokkok eltéré szerkezete, valamint e sokkok

makrogazdasagi hatdsainak idébeli valtozasa kozosen okozta.

Az alfejezet felépitése a kovetkezd. Az els6 és masodik szakaszban a felhasznalt adatok
¢s modszerek keriilnek bemutatasra. A harmadikban Kilian [2009] modelljének
eredményeit prezentalom egy kibdvitett mintan és valtozohalmazon, mig a negyedikben

az olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatdsainak idébeli valtozasat elemzem. Az 6todik
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szakasz tartalmazza a robusztussagi vizsgalatokat, mig a hatodik az Osszefoglalast, a

felmertilé problémakat és a potencialis tovabblépési iranyokat targyalja.

I1.2.1. Adatok

Az elemzés soran nyersanyagpiaci és makrogazdasagi valtozokkal dolgozom. A
nyersanyagpiaci valtozok (az olaj vildgpiaci kindlatanak, a vilagpiaci redl aktivitasnak és
az olaj realaranak idésorai) 1973 januarjatol 2014 decemberéig terjednek. A kinalati
adatok az Energy Information Administration (EIA) adatbazisabol'* szarmaznak,
mértékegységiik ezer hordo/nap. Ugyanitt lehet hozzafémi az Egyesiilt Allamok altal
importalt olaj finomitoi felvasarlasi araihoz (dollar/hordo), amelyet az amerikai CPI-vel
diszkontdlva kaptam meg az elemzés soran hasznalt redl valtozot (1974Ml1-es
dollar/hord6)®. Mivel a finomitéi 4rak iddsorai csak 1974 januarjatdl allnak
rendelkezésre, ezért a megel6z06 egy év adatait Barsky és Kilian [2001] alapjan szamoltam
vissza. A 2. abran az import olaj realarat és a kinalati idésort talaljuk. Lathatd, hogy az
1980-as évek elején mért csticsrol az OPEC arbefolyasolo erejének csokkenése miatt a
jegyzés nagyot esett, és a 2000-es évek elejéig nem is tudott tartésan elmozdulni ebbdl a
helyzetbdl. Ezt kovetéen egészen a gazdasagi valsagig emelkedett, onnan megint
visszacstszott, majd 2014 kozepéig egy — a korabbi évtizedekhez mérten — magasabb
szinten stabilizalddott. A globalis nyersolaj-termelés az 1970-es évek végén jelentésen
csokkent, és az addigi napi 60 milli6 hordo helyett mintegy fél évtizeden at az 50-55
milli6 hordos savban mozgott. A szaudiak stratégiavaltdsa utdn azonban hirtelen
novekedett (ez okozta az arak nagymértékii csokkenését), majd folyamatosan emelkedve
2014 végére 80 millié hordé/nap kozelébe keriilt'®, amit az OPEC-en kiviili termelés
felfutasa, illetve az ennek kovetkeztében megvaltozott OPEC stratégia (a piaci részesedés
megtartasara valo torekvés) egyarant elésegitett. Erdekes megfigyelés, hogy kisebb-
nagyobb megszakitdsokkal ugyan, de a termelés folyamatosan nétt, nem jellemezte az

arakéhoz hasonlo magas volatilitas.

14 http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm

15 Blanchard és Gali [2007] a WTI olajfajtat hasznaljak, amit az amerikai GDP-deflator segitségével
diszkontalnak. A CPI-t és az importtermék finomitdi felvasarlasi arait Kilian [2009] alkalmazza. A
fogyasztoiar-index elénye, hogy az implicit arindexszel szemben havi bontasban is hozzaférhetd.

16 Gyakran talalkozni napi 90 millié hordé fo16tti kinalati adatokkal. Az eltérést definiciobeli kiilonbségek
magyarazzak.

29



2. abra: A globalis nyersolaj-termelés és az amerikai reél olajar idésorai (1973M1-

2014M12)
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Forras: EIA (Energy Information Administration).

A vilaggazdasagi real aktivitas id6sorait Lutz Kilian szerkesztette, az adatok az 6
honlapjardl szarmaznak, ¢és el6szor Kilian [2009]-ben szerepelnek. Mivel latens
valtozordl van sz6, maga a mutatd csak egy proxy, ami vizi szallitdsi adatokbol
szarmazik, és célja, hogy szamszeriisitse a nyersanyagok irdnti vilagpiaci kereslet
valtozasat. Ahogy késébb latni fogjuk, erre azért van sziikség, hogy a modellezés soran
kiilon lehessen vélasztani az olajkereslet valtozasait aggregalt és specifikus (kizarolag az
olajpiacon megjelend) részre. A globalis GDP ugyanis erre nem igazan alkalmas.
Egyrészt az arfolyamok kezelése, valamint az eltér6 modszerrel szamolt GDP-k
aggregaldsa nem trividlis feladat, masrészt nem elhanyagolhatd koriilmény, hogy a
globalis hozzaadott érték véltozasa mibdl szarmazik, mivel az ipar és a szolgaltatasok
energiaigénye jelentGsen eltér egymastol. A mutatd részletes leirasa megtalalhaté Kilian
[2009] 1056. oldalan, itt csak annyit érdemes megjegyezni, hogy a szaraz rakomany (dry
cargo) szallitasi dijanak (freight rate) id6beli alakulasabol szarmazik, és logaritmizalas,
valamint lineéris trendsziirés utan alkalmas a ciklikus valtozdsok megragadasaral’. Az
idésor abrazolasabol (3. abra) kideriil, hogy a két olajvalsag idején nagy volt a real

aktivitds, azaz nemcsak az olaj, de a tobbi nyersanyag irant is megndtt a kereslet

17 A trendsziirés a technologiai fejlédés arcsdkkentd hatasa miatt sziikséges. Az eredeti id6sor emiatt nem
stacionarius. Megjegyzendd azonban, hogy a linearis megkozelités kozel egyenletes (€s torésmentes)
technologiai fejlodést feltételez, aminek teljesiilése nem garantalt.
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(0sszhangban Barsky és Kilian [2001] megallapitasaval), és ugyanez latszik 2002-t6l
kezdve. A gazdasagi €s pénziigyi valsdg hatdsdra azonban visszaesett a mutato, €s a
vizsgalati periodus végén ismét a negativ tartomanyba keriilt, azaz a nyersanyagok iranti
kereslet elmaradt a hosszu tavu trendtdl (ahogy arra egyébkeént a szén, a foldgaz és szdmos

mas nyersanyag aresése is utal).

3. abra: Globalis real aktivitas index (1973M1-2014M12)
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Forras: http:/lwww-personal.umich.edu/~Ikilian/reaupdate.txt

A modellezés soran a kitermelés logaritmikus differencigjaval, valamint a reél olajar
logaritmuséaval szamolok. A kitermelésnél a havi ndvekedési litem évesitése is
megtorténik, mégpedig a kapott dlog érték 12-vel torténd felszorzasa révén. A konnyebb
értelmezhetdség kedvéért a modellbe mindhdrom mutatd 100-zal felszorozva keriil,
0sszhangban Kilian [2009] megkdzelitésével, ami az eredmények dsszehasonlithatosagat

segiti.

Az olajarak makrogazdasagi hatasait négy szezonalisan sziirt valtozon vizsgalom. Ezek
sorrendben a 2009-es aron szamolt readl GDP, a munkanélkiiliségi rata, a fogyasztoiar-
index (CPI) és a GDP-deflator. Mindegyik valtozé az Egyesiilt Allamokra vonatkozik, és
a Federal Reserve adatbazisabol szarmazik'8. A GDP és a GDP-deflator csak negyedéves,

a masik két valtozo havi frekvencian érhet6 el, de az elemzésben utdbbiak is negyedéves

18 https://research.stlouisfed.org/fred2/categories
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aggregatumként szerepelnek, mégpedig ugy, hogy a kapott valtozé a negyedév soran

bekdvetkez6 valtozast mutassa:
CPI? = In(CPI,) — In(CPIZ;"

Ahol CPI? a CPI negyedéves aggregatumat, CPI 133 az adott negyedév, CPI,%1 pedig az
el6z6 negyedév utolso honapjara jellemzé CPI értéket jeldli. A munkanélkiiliségi rata (U)

esetén is hasonlo az eljarés, de logaritmusok nélkdil:
— 779 Q-1
ul=u a3~ Uns

A negyedéves novekedési litemek minden valtozo esetén felszorzassal lettek évesitve. A
4. abrarol leolvashatd, hogy a munkanélkiiliségi rata kontraciklikus valtozo, konjunktara
idején csokken, mig dekonjunktira idején emelkedik. Ennek megfeleléen nagyobb
pozitiv kilengések (a rata hirtelen emelkedése) a két olajvalsag mellett az 1980-as és
1990-es évek fordulojan, a 2000-es évek elején (dotcom valsag) és 2009-ben figyelhetdek
meg. Az utolsé néhany évben az amerikai gazdasag fellendiilését a GDP novekedése és a

munkanélkiiliségi rata csokkenése kisérte.

4. dbra: GDP és munkanélkiiliségi rata évesitett negyedéves novekedési iitemei
(1973Q1-2014Q4)
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Forras: FRED (Federal Reserve Economic Database).

32



Az inflaciés mutatok tekintetében megallapithatd, hogy mig az 1980-as évek elejéig
magasan tartozkodtak, utana kivétel nélkiil stabilizalodtak (Great Moderation), és csak
2008 harmadik negyedévében, illetve az azt kovetd rovid idészakban lathatunk nagy
volatilitast (5. dbra). Ekkor a kibontakoz6 gazdasagi €és pénziigyi valsag hatasara negativ
inflacio alakult ki, a fogyasztasi javak arvaltozasat méré CPI egy rovid iddre (2008Q4)
10-15%-0s minuszt is produkalt, ami 2,5-4%-os arcsokkenésnek felel meg egyetlen
negyedév alatt. Ehhez hasonlo utat jart be a GDP-deflator is, de joval kisebb volatilitas
mellett. A 2014 utols6 negyedévében tapasztalt visszaesésre gyakori magyarazat az
olajarak csokkenése, &m mint arr6l mar sz6 esett, nemcsak az olaj, hanem mas
nyersanyagok jegyzése is mérséklodott ebben az idészakban, raadasul a Federal Reserve
is felhagyott a korabbi mennyiségi lazitasi programmal, igy nem feltétleniil helyes
egyetlen tényezének tulajdonitani a teljes korrekcidt. Erre a 11.2.4. szakaszban még

visszatérek.

5. abra: CPI és implicit arindex évesitett negyedéves novekedési iitemei (1973Q1-
2014Q4)
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Forras: FRED (Federal Reserve Economic Database).

Az elemzés soran hasznalt vektor-autoregressziv (VAR) modell megkoveteli a valtozok
stacionaritasat, ezért az 1. tablazat a leiro statisztikak mellett tartalmazza az 9sszes (tehat
nemcsak a VAR modellben, de a késobbi vizsgalatokban is hasznalt) idGsorokra
vonatkozo kiterjesztett Dickey-Fuller (ADF) tesztek eredményeit (MacKinnon [1996]).

A nullhipotézis minden esetben az, hogy a folyamat eltolasos véletlen bolyongast kovet,
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mig az alternativ hipotézis szerint egy nem nulla varhat6 értéki, staciondrius idésorrol
van sz6. Mind az olajpiaci (termelés, aktivitas, olajar), mind a makrogazdasagi valtozok
a korabban bemutatott, transzformalt alakban szerepelnek (logaritmikus differencia,
évesités stb.), de mig az elsd csoportnal havi, addig a masodiknal negyedéves bontasban.
A mintaiddszak 1973-t61 2014-ig terjed. Az eredményekbdl kitiinik, hogy 10% feletti p-
érték csupan a GDP-deflator esetében fordul eld. Ugyanakkor a valtozd nem szerepel a
VAR modellben, igy a stacionaritdas hidnya sem okoz problémat, ezért wjabb

transzformacidén mar nem esik at.

1. tdblazat: A valtozok leird statisztikai és az egységgyok tesztek (ADF) p-értékei

Termelés  Aktivitas Olajar CPI GDP GDP-defl.  Munkanélkiiliség

Atlag 0,9% 0,26 12,67 4,1% 2,7% 3,5% 0,0%
Median 2,3% -5,27 22,55 3,2% 3,0% 2,6% 0,0%
Maximum 78,0% 76,56 117,59  16,3% 15,3% 11,8% 5,6%
Minimum -118,9% -56,71 114,78  -13,9% -8,5% -0,7% -3,6%
Sz6rés 19,0% 25,73 51,22 3,6% 3,3% 2,5% 1,5%
ADF 0,0% 0,8% 5,5% 5,0% 0,0% 24,0% 0,0%
N 503 503 503 168 168 168 168

Forras: EIA, FRED, Kilian.
Megjegyzés: EIA (termelés évesitett ndvekedési liteme, real olajar logaritmusanak 100-szorosa), FRED
(évesitett CPI és GDP-deflator inflacio, GDP novekedés és a munkanélkiiliségi rata valtozasa

(szazalékpont)), Kilian (real aktivitasi index).

II.2.2. Médszertan

A bemutatasra keriil6 modellek Kilian [2009] cikkére épiilnek, ahol az olajpiaci sokkok
identifikalasa SVAR (strukturalis vektor-autoregressziv) modellel tortént, Cholesky

dekompozicié mellett. A VAR struktirija a kdvetkezd™:

24

AOZt =a+ ZAiZt—i + &t
i=1

Ahol z az endogén valtozok, a a konstansok, ¢ pedig az ortogonalis és autokorrelalatlan
hibak oszlopvektora. A z vektor elemei sorrendben a vilagpiaci olajtermelés valtozasa (a

kitermelési volumenekbdl logaritmikus differencidval szdmolva), a vilagpiaci real

19 A modell alaposabb leirasa megtalalhato Kilian [2009] 1058. oldalan.
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aktivitas €s az olaj redlaranak logaritmusa. Az adatok havi bontastiak, a minta 1973
januarjatol 2014 decemberéig terjed. A fenti strukturalis modell persze kozvetleniil nem

becsiilhetd, csak annak redukalt valtozata:

24
Zt = B + ZBth_l + et
i=1

Ahol B =A;'a, B;=A, A; é e, =Ag'e,. Az impulzus valasz fiiggvények
generalasahoz plusz feltevésekre van sziikség. Kilian az emlitett Cholesky dekompoziciot

hasznalta identifikacios stratégidnak:

kitermelési kitermelési
et a11 0 0 gt
— real aktivitas | — real aktivitas
e;‘eélér as1 Qap3 dadsg gtreélér

Kilian a kitermelés id6sorabdl szarmaz6 innovaciokat olajkinalati sokkoknak nevezte el,
aggregalt keresleti sokknak hivja (ami az olaj és mas nyersanyagok irant egyidejiileg
jelentkezd keresletndvekedést takarja), végiil az olajar iddsoraban 1év6 innovaciok azon
részét, melyet az el6z6 kettdbdl egyik sem magyaraz, olajspecifikus keresleti sokk néven
definialja, és az elovigyazatossagi vasarlasokkal hozza Osszefiiggésbe. A feltevések
szerint a real aktivitas és az olajar valtozasara a termel6k nem tudnak ugyanabban a
honapban reagalni, amit a kitermelési volumen modositdsanak magas koltsége
(technologiai akadéalyok), valamint a bizonytalansag (tartésan magas/alacsony marad-e
az ar) magyaraznak. A kovetkezd feltevés szerint a vilagpiaci redl aktivitast is
leghamarabb egy honapos késéssel képes befolydsolni az olaj aradnak valtozasa. Ezt
magyardzhatja a megkotott szerzOdések miatti rugalmatlansag, illetve konzisztens azzal,
amit a realar és aktivitds idOsorok dinamikajaban tapasztalunk, hiszen a nagyobb
arvaltozasokat sosem kovette az aktivitas egyidejii elmozdulasa. Az ar viszont gyorsan,
akar ugyanabban a honapban képes reagalni a masik két valtozo6 mozgasara, ami a piac
likviditasabol és az arak gyors alkalmazkodoképességébdl kovetkezik. Lathatd, hogy a
havi bontasu adatokra azért van sziikség, mert negyedéves alapon ez az egyszeri feliras

mar érvényét veszten€.
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A SVAR OLS-sel egyenletenként becsiilhetd, a standard hibak pedig Goncalves és Kilian
[2004] bootstrap modszere alapjan szamolhat6ak®®. Innen a sokkok id8sorai is
kinyerhetoek, igy a kiilonbozé makrogazdasagi aggregatumokra vald hatasuk is
vizsgalhatd. Az olajkinalati sokk a termelés valtozasat, az aggregalt keresleti sokk
nemcsak az olaj, hanem az egyéb nyersanyagok iranti novekvd keresletet, az
olajspecifikus keresleti sokk pedig az -eldvigyazatossagi vasarlasokat jellemzd
innovaciokat foglalja magaban?’. Mivel a GDP és az implicit arindex csak negyedéves
bontasban hozzaférhetd, a makrohatdsok szamszeriisitésénél a sokkok negyedéves

atlagaval érdemes szamolni:

fjt:

3
Ejti
=1

Wl =

l

Ahol & jt a]. tipust (kindlati, aggregalt vagy specifikus keresleti) sokk atlagos becsiilt
¢értéke a t. negyedévben, &; pedig a j. tipusi sokk becsiilt értéke a t. negyedév i.
hénapjaban (i,j=1,2,3). A makrogazdasagi idésorok ezutan regresszalhatok az exogén
sokkokkal, mivel a hibatag és a regresszorok korrelalatlansaga miatt a parcialis hatasok
OLS becslése torzitatlan €s konzisztens. Az egyenletek bal oldalan a mar bemutatott
makrogazdasagi valtozok szerepelnek (Ay;), mig a jobb oldalon egy konstans tag (&), és
a vizsgalt sokkhatas 13 negyedévi értéke (az egyidejii illetve a megel6z6 3 év sokkjai

egyiitt):

12
Ay, =6+ Z 9iéjt—i + U
i=0

Jo 4

Ahol 6; jeloli a sokknak a fliggd valtozora vonatkozo, i negyedévvel késdbbi parcialis
hatasat. A fenti tipusu egyenletbdl dsszesen 12 becslés késziil, a harom sokk és a négy

crer

makrogazdasagi valtozo dsszes kombinacidjat végigprobalva. Mivel eléfordulhat, hogy a

2 A modell becslése MATLAB-ban tortént. A Kilian altal hasznalt eredeti .m fajlok az American Economic
Review honlapjan (https://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.99.3.1053) érhetdk el. A
konfidencia intervallumok szamitasahoz 50000 ismétlést hasznaltam.

2L Kilian végig el6vigyazatossagi vasarlasokat emlit, de alighanem ebbe a tagba keriilnek a tagabb
értelemben vett spekulacios keresletet érinté sokkhatasok is, ha van egyaltalan érdemi szerepiik. A témarol
lasd bdvebben Hamilton [2009a], Peersman és Stevens [2010], Fattouh et al. [2013], Kilian és Murphy
[2013], Knittel és Pyndick [2013], Fattouh és Mahadeva [2014], illetve Kilian és Lee [2014].
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hibatagoknal autokorrelacio 1ép fel, ezért a konfidencia intervallumok block bootstrap
eljardssal szamolédnak?®. Hangsulyozandé, hogy az eljards a Kilian-féle VAR-bol
szarmazo sokkok exogenitasara épiil, am elképzelhet, hogy az Egyesiilt Allamok
vildggazdasagban betoltott szerepe, valamint kiterjedt olajszektora miatt ez nem teljesiil,
¢s az egyenletek becslésekor endogenitasi probléma 1ép fel. Példaul a makrovaltozok
hatassal lehetnek a globalis olajpiac miikddésére, adott esetben magat a sokkot is
kivalthatjak. Ennek ellendrzésére Granger oksagi teszteket végeztem, melyekbdl kideriilt,
hogy a keresleti sokkok esetén nem all fenn ilyen probléma®3. A kinalati sokkoknal
azonban mas a helyzet. A GDP bdviilési litemének esetében kiilondsen erds a Granger
oksagi kapcsolat jelenléte, és bizonyos beallitasok (késleltetésszam) mellett a GDP-
deflator és a CPI novekedésérdl is ugyanez mondhat6o el. Emiatt a kinalati sokkok
makrogazdasagi hatasaira kapott eredmények fenntartassal kezelenddk. Szintén a kinalati
sokkokkal fligg 0ssze egy masik, inkabb értelmezésbeli probléma. Amennyiben az
elévigyazatossagi vasarlasok ¢lénkiilése egy olyan lehetséges (példaul katonai konfliktus
miatti) termeléskisés miatt torténik, ami késobb valéban bekdvetkezik, akkor az arak
emelkedését a termelés vagy a varakozasok szaml4jara irjuk? Az elsd esetben a kinalati
sokk becsiilt hatdsaihoz hozza kell adni az altala kivaltott készletezési kereslet hatéasait.
Az eredmények értelmezésekor a masodik megkozelitéssel dolgozom, mivel nem lehet
egyértelmiien eldonteni, hogy a készletezési kereslet felfutdsanak mekkora része kotddik

egy késébb megvaldsuld eseményhez.

Miutan Kilian [2009] modelljeit a kibdvitett adatbazison futtatom, megvizsgalom az
olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatasainak idébeli valtozasat, ami Kilian eredményeit
Uj aspektusba helyezi. Szignifikans eltérések felfedezése esetén elmondhat6, hogy a két
versengd elmélet (Kilian [2010], illetve Blanchard és Gali [2007]) kompatibilis
egymassal, és mindkét tényezd (eltérd jellegli olajpiaci folyamatok, ellenallobb
makrogazdasagi struktira) szerepet jatszott az olajar gyengiild hatasdban. Az idében

valtozo paraméter(i 6konometriai modellek becslése Kalman-sziir$ segitségével torténik,

22 4-es blokkméret és 50000 ismétlés mellett. Az eljaras kezeli az esetleges autokorrelaciobol adodo
torzitast, de nem veszi figyelembe, hogy az egyenlet jobb oldalan generalt regresszorok szerepelnek.

23 A szokésos szignifikancia szintek mellett nem utasithatok el az ,,X makrovaltoz6 nem Granger oka az Y
sokknak” jellegli nullhipotézisek.
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ahol a fenti egyenletek paraméterei a latens valtozok?*. A Kalman-sziird 1ényegében egy

allapot-tér modell, ahol az allapot és megfigyelési egyenletek a kovetkezo alakot oltik:

Veyr = Fvp + fesq

Zt = GTxt +HTVt +wt

Ahol x és z a megfigyelhetd, v pedig a nem megfigyelhetd (latens) valtozok vektora, mig
a T fels6 index a matrix transzponaltjat jeloli. A u és w hibatagokrdl (pontosabban
hibavektorokrol) felteszem, hogy nulla varhato értékii tobbdimenzids normalis eloszlast
kovetnek, €s a két egyenlet hibatagjai egymassal korreldlatlanok (Q és R jeldlik u és w

kovariancia matrixait)?®:

od ¥ (1[5 &)

Az olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatdsainak vizsgalatakor az allapot egyenletek a
konstans tagok ¢€s a parcidlis hatdsok idobeli alakulasat foglaljak magukba. Itt azzal a
feltevéssel élek, hogy a koefficiensek eltolas nélkiili véletlen bolyongast kovetnek. Ennek

megfeleléen az allapot egyenletek:

Or1 =0t + V41
Oit+1 = it + Pit+1

Ahol y és p; nulla varhato értékli gaussi fehér zajok (i=0,..,12). Azaz a korabbi
jelolésekkel v, = [8; Ogr ... B12)7, F a 14xl4-es identitds matrix és fepq =

[Ves1 Pors1 - Pr2e+1]T- A megfigyelési egyenletek az altalanos forma 4tirdsabol jonnek,

2 A Kalman-sziir6 médszertananak alapos leirdsa megtaldlhaté Hamilton [1994] 13. fejezetében. A
paraméterek becslése rugalmas legkisebb négyzetek modszerével (flexible least squares, FLS) is
lehetséges, de ahogy Montana et al. [2009] megmutattak, a két eljaras majdnem ekvivalens. A méodszertan
hazai alkalmazasaihoz lasd Varga [2011], [2014], Darvas és Varga [2014].

% Bar a Kalman-sziir6 egyik legkedvezébb tulajdonsaganak a becslés robusztussagat szoktak nevezni, az
eloszlassal kapcsolatos feltevések valtoztatasa az eredményeket is modositja. A témarol lasd bévebben
Smith és Miller [1986], Meinhold és Singpurwalla [1989], Bradley et al. [1992], illetve Naveau et al.
[2005].
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mégpedig z, = Ay, H = [1 éjt fjt_lz]T és w; = u, behelyettesités mellett, a GT x, tag

elhagyasaval:

12
Ay, =6, + Z Hitéjt—i + U
i=0

Tehat a makrogazdasagi hatasok becsléséhez hasznalt egyenletek annyiban médosulnak,
hogy koefficienseik id6ben valtoznak, ugyanakkor a valtozas nem lehet tul nagy (a
paraméterek csak kicsit mozdulhatnak el egyetlen negyedév alatt). A késObbiekben a
modellbdl szamitott paraméterek simitott (Smoothed) verzidival dolgozom, melyekbdl a
sokkokhoz tartoz6 impulzus valasz fliggvények fognak kirajzoloédni. A Kalman-sziir6hoz

tartozo6 szimulaciokat az EViews 7 programcsomag segitségével végeztem.

I1.2.3. Olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatasai

A 6. abra a SVAR modellbdl szarmazé impulzus valasz fiiggvényeket, illetve az ezekhez
tartozo egy ¢és két standard hibanyi konfidencia intervallumokat mutatja egy szorasnyi
sokk mellett, a bekovetkezést kovetd 2 évben, havi bontasban. Az eredeti IVF-ek némi
modositason estek at. Az olajkinalati sokkok esetén a szoras minusz egyszeresével (egy
varatlan termeléskieséssel) dolgozom, mig a termelésre vonatkozd hatasoknal az
impulzus valasz fliggvények kumulalt alakja szerepel, igy mindharom valtozo esetén a

szintben bekodvetkez6 elmozdulasok keriilnek feltiintetésre.

A kinalati sokk termelésre vonatkoz6 hatasa idével gyengiil, ami helyettesitésre utal, azaz
mas térségekben részben vagy egészben potoljak az igy kiesett mennyiséget. A real
aktivitasra és az olaj redlarara vonatkozo hatds azonban inszignifikans, akéar az egy, akar
a két standard hibanyi konfidencia intervallumot tekintjik. Az eredményekbdl
kovetkezik, hogy a vizsgalt periodusban a nem vart termeléskiesés legfeljebb marginalis
hatassal lehetett az olaj realarara és a vilaggazdasagi aktivitasra (legalabbis az atlagos

hatast tekintve).

Ellenben egy aggregalt keresleti sokk szignifikdnsan novelte a redlarat (idében egyre
magasabb szintre torndzva a kurzust) és a kitermelést is befolyasolta, bar utdbbi esetén a

két standard hibanyi konfidencia intervallum hasznalata mellett nem tapasztalunk nullatol
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valo szignifikdns eltérést. Ugyanakkor lathatd, hogy a pontbecslés szerint az els6 évben
a kumulalt hatds pozitiv, és 7-10 honappal a sokk bekovetkezése utan enyhén
szignifikans, majd lassan a negativ tartomanyba bukik, és a 17. honaptdl kezdve ismét
enyhén szignifikans lesz. A kezdeti feliveld szakaszt alighanem a nyersanyag iranti
novekvo kereslet okozza, az azonban nem egyértelmii, késébb mitdl esik vissza a kinalat,
mikézben az arak tartésan magasak maradnak. Elképzelhetd, hogy a megfejtést a
kartellelméletben kell keresni, mivel Green és Porter [1984] eredményei szerint a
koriilmények valtozasa a kartell viselkedését is modositja, €s ,,kedvezd kdrnyezetben” (a
kereslet dinamikus boviilésekor) konnyebb betartatni a szervezet szabalyait, és az
Osszprofitot maximalizalo stratégiat kovetni. Ez jelen esetben a kinalat visszafogasat, az

arak magas szinten torténd stabilizalasat jelentheti.

Egy olajspecifikus keresleti sokk az olajtermelést nem, mig a reél aktivitast csak az elsd
par honapban ¢€lénkiti, az olaj redlarat pedig a bekdvetkezés utani elsd honapokban emeli
meg a legjobban, utana az alappalyatdl vett eltérés folyamatosan csokken, ellentétben az
aggregalt keresleti sokknal megfigyelt esettel. Ez arra utal, hogy a kindlat csokkenésének
veszélye ritkan tartds, és az eldvigyazatossagi vasarlasok gyors felfutasat jellemzden az

arak rapid normalizalodasa koveti.
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6. abra: Impulzus valasz fliggvények egy szorasnyi sokk esetén, valamint az egy és két

standard hibanyi konfidencia intervallumok (0-24 honap)
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Forras: sajat szerkesztés.

A SVAR eredmények ismeretében kiszamolhatd, hogy a sokkok milyen mértékben
jarultak hozza az olaj realaranak alakulasahoz az elmult évtizedekben (7. abra, ahol a
fiiggoleges tengely a sokkoknak 100*In(rpo)-hoz valé hozzajarulasat méri, ahol rpo az
olaj redlara). Ebbdl kitlinik, hogy a vizsgélati periodus alatt az olajkinalati sokkok
érdemben nem modositottak az arat (6sszhangban a 6. abran lathato IVF-fel), ellenben a
keresleti sokkok erés befolyast gyakoroltak ra. 1975-t61 1979-ig a globalis gazdasagi
lassulas miatt a redl aktivitast éré sokkok Osszességében csokkentették az olaj realarat,
ugyanakkor lathato, hogy mar 1977-t61 kezdve megfordult a trend, az €¢lénkiild kereslet
pedig elkezdte ledolgozni a kordbbi minuszokat. Ebben az iddszakban a specifikus

keresleti sokkok is hozzajarultak a magas arakhoz, ezek azonban rovid periddusok voltak,
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¢és az 1980-as csucs (az irani forradalom és az afganisztani szovjet beavatkozas) utdn
folyamatosan csokkent a szerepiik. Ezutan majd masfél évtizeden at a specifikus sokkok
hozzajaruldsa negativ volt, csupan néhany kivételes esemény okozott nagyobb
kilengéseket. Ilyen volt az elsé Obol-habora, amikor a biztonsagi készletezés révén
pozitiv specifikus keresleti sokkhatas érte a piacot, ez azonban a geopolitikai fesziiltség
enyhiilése utan azonnal megsziint. Igazi valtozast a 2000-es évek elejétdl, nagyjabol
2002-t61 tapasztalunk, amikor az aggregalt keresleti sokkok egészen 2008-ig
folyamatosan emelték az olaj redlarat, és csak a valsag utan, 2010 kozepétol fejtettek ki
negativ hatast, ami egészen a mintaidészak végéig kitartott. Ezzel némileg ellentétesen
mozgott a specifikus keresleti sokkok kumulativ hatasa. A modell szerint ezek
visszaesése okozta a pénziligyi/vildggazdasagi valsdg sordn megfigyelt hirtelen aresést,
majd tdmogatta az drak korrekcidjat a magasabb tartoményokba, ezzel ellentételezve a
real aktivitast ér0 negativ innovaciok befolyasat egészen 2014 masodik feléig. Ekkor a
megfigyelt aresés donté hanyada mar kozvetleniil az olajpiacot érintd sokkok
kovetkezménye volt. Ez a megfigyelés elsére talan ellentmondéasosnak tlinik, mivel a
kezdeti arcsokkenést inkabb a valsag okozta recesszioval, a visszapattanast az abbol
torténo kilabalassal, azaz aggregalt keresleti sokkokkal, mig az utols6 honapok zuhanésat
kinalati elemekkel (amerikai palaolaj termelés felfutasa, OPEC stratégiavaltasa)
magyaraznank. Azonban a modell eredményei ravilagitanak e hipotézis helytelenségére.
Jol lathaté ugyanis, hogy a real aktivitds kumulativ hatdsa a teljes mintdn lassan,
egyenletesen valtozott, mikdzben a specifikus kereslet hozzajarulasa akar néhany honap
alatt nagy elmozdulasokat tudott produkdlni. Az olajarba gyorsan beéplilnek az
informéciok: a rossz makrogazdasagi kilatdsok Onmagukban elegek ahhoz, hogy
lenyomjéak a hataridds arakat, onnan pedig a csokkenés atgytiriizik az azonnali piacokra
(illetve a rovid lejarata széllitasok dijszabasaba). Igy az olajar 2008-2009 soran lathatd
visszaesése csak részben tekinthetd az akkor mar lassuld globalis novekedés
eredményének, azt jorészt a kilatasok romlasa, a jovObeli kereslet csokkenése okozta,
mégpedig a biztonsagi jellegli vasarlasok mérséklddésén keresztiil. Mikor elkezd6dott a
valsagbol valo kilabalas, az emelkedd arakra vonatkozo6 varakozasok és az arab tavasz
eseményei pozitiv specifikus keresleti sokkokat generaltak, melyek a hosszu tava trend
ald buko redl aktivitds negativ hatasat ellensulyozva elérték, hogy az olajar
visszaemelkedjen a korabbi szintek kozelébe. Ezt az ellatasi bizonytalansagot térte meg,

amikor a nem konvenciondlis kitermelés volumene az OPEC fontosabb szerepldit,
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els6sorban Szaud-Arabiat a piaci részesedés megtartdsara, a kitermelés novelésére

0sztonozte.

7. dbra: A sokkok olaj realarara vonatkoz6 kumulativ hatdsa (havi bontas, 1975M1-

2014M12)
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Forras: sajat szerkesztés (a real olajar logaritmusahoz valo hozzajarulas a VAR modellszamitasok

alapjan).

A modellbdl nyert sokkvaltozok iddsorai mar alkalmasak a makrogazdasagi hatasok
elemzésére. Az IVF minden esetben az egyenletek becsiilt paramétereinek sorozata,
aminek kumuldlt valtozata adja a szintben bekovetkezett valtozdsokat. A konnyebb
értelmezhetdség kedvéért olajkinalati sokk alatt ezuttal is a termelés visszaesése értendd.
Az eredményeket a 8. dbra foglalja 0ssze, minden blokkban az oszlop szerinti sokk
egységnyi valtozasanak a sor szerinti makrogazdasagi valtozora vonatkoz6 hatdsa (az
alappalyatol vett szdzalékos, munkanélkiiliségi rata esetén szazalékpontos eltérése),
valamint a kumulalt IVF-hez tartoz6 egy és két standard hibanyi konfidencia

intervallumok szerepelnek a sokk bekovetkezése ota eltelt id6 fiiggvényében.

Két standard hibanyi konfidencia intervallum hasznalata mellett arra a megallapitasra
jutunk, hogy egy kinélati sokk csupan a munkanélkiiliségi ratat képes szignifikdnsan
megemelni, azt is csak a bekovetkezés utan 1-3 negyedévvel. Amennyiben a
megengeddbb egy standard hibanyi konfidencia intervallummal dolgozunk, akkor a
munkanélkiiliséget noveld hatas a 3 év alatt végig kitart, és egy rovid ideig tartd gazdasagi

visszaeséssel (0-2. negyedévben a GDP szignifikansan az alappélya ald bukik), illetve
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némi inflacioval parosul. Utdbbi kapcsan érdemes megjegyezni, hogy mig a CPI
alappalyatol vett eltérése nagyjabol a bekovetkezés utan 6 negyedévvel valik
inszignifikanssa, addig ugyanehhez a GDP-deflatornak 10 negyedévre van sziiksége. A
maximalis eltérés a sokk bekovetkezése utan 1-1,5 évvel alakul ki, onnantol kezdve mind
a CPI, mind a GDP-deflator pontbecslése korrigal. Az egy standard hiba hasznalata
melletti elemzés persze nem feltétleniil meggy6z6. Perotti [2012] mas munkak kapcsan
megjegyzi, hogy a kozgazdasagi alkalmazasokban talan csak azért terjedt el ennyire az
egy standard hibanyi konfidencia intervallum hasznalata, mert két standard hiba mellett
a levont konkliziok jelentds hanyada mar érvényét veszitené. Osszességében tehat nincs
meggy6z6 bizonyiték arra, hogy az Egyesiilt Allamokban az olajkinalati sokkok komoly
recesszios €s inflaciés hatassal birtak volna az elmult évtizedekben, egyediil a

munkanélkiiliségi ratanal tapasztalni egy rovid ideig tartd szignifikdns emelkedést.

Az aggregalt keresleti sokk ezzel szemben mar mind a négy makrovaltozd esetén
szignifikans eltérést eredményez a sokk nélkiili esethez képest. Az arindexek
folyamatosan emelkedve, nagysagrendileg 1,5-2 év utan érik el a maximalis kiilonbséget,
majd utana enyhén korrigalnak. Egy standard hibanyi konfidencia intervallum mellett az
eltérés a 3 év egészében szignifikans, és CPI esetén a sokk bekdvetkezése utan 2-9
negyedévvel még két standard hiba mellett is az marad. A GDP-deflatornal a vizszintes
tengely a konfidencia intervallum hataran helyezkedik el, azaz ekkor is van némi
statisztikailag kimutathat6 inflacios hatas. Ennek oka, hogy az aggregalt keresleti sokk az
olaj arat tartésan emeli (6. abra), illetve egyéb nyersanyagoknal is dragulds figyelhetd
meg, ami az amerikai arindexek novekedésével jar. Ez id6vel a redlgazdasagi mutatokat
1s negativan érinti, am kezdetben e hatds nem érvényesiil. Az elsé negyedévekben a
pontbecslés még a GDP novekedését, a munkanélkiiliség esését jelzi (bar szignifikdns
eltérésrdl itt nem beszélhetiink), valamikor a mésodik év sordn azonban a magasan ragadt
nyersanyag arak negativ hatdsa kezd domindlni, és az alappalyahoz képest tartdosan
magasabb munkanélkiiliségre és alacsonyabb GDP-re lehet szamitani. Kilian [2010] erre
a dinamikara utalva allitotta, hogy (Hamilton [2009a] eredményeivel 6sszhangban) a
magas olajarak végiilis hozzajarultak a recesszi6 kialakuldsahoz, mivel a 2003-2008
kozotti aremelkedést okozo, folyamatosan jelentkezd aggregalt keresleti sokkok pozitiv
rovid tavh hatdsa egy darabig segitette a gyors gazdasagi novekedés fennmaradasat,
azonban a sokkok megsziinésével ez az ellenstily megsziint, és a hosszabb tava negativ

hatas tudott érvényesiilni.
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A 6. abran lathatd volt, hogy egy specifikus keresleti sokk az olaj redlarara az elsd
negyedévekben fejti ki a legnagyobb hatast. Ennek kovetkeztében a CPI-t is csak a
bekovetkezés utan fél évig tudja szignifikdnsan az alappalya folé 16kni, mig a GDP-
deflatornal az eltérés statisztikailag nem kiilonbozik nullatol?®. A redlgazdasagi
valtozoknal nincs lassulasra (magasabb munkanélkiiliségre, illetve alacsonyabb GDP-re)
utald jel. Ez azt sugallja, hogy a 2008-2009-es valsagbol valo kilabalas alatt az Egyestilt
Allamok gazdasagat nem hatraltatta a specifikus sokkok miatti olajar emelkedés. Sét, ha
csak a pontbecslést nézziik, akar még hozzd is jarulhatott a munkanélkiiliség
csOkkenéséhez. Ezt magyardzhatja az amerikai olajtermelés felfutasa, megjegyzendd
azonban, hogy az IVF a teljes mintaid6szakra jellemzé atlagos értéket mutatja, mig a
palaolaj forradalom csak az utébbi 5 évben tudott meghatarozé tényezdvé valni. Azaz
konnyen elképzelhetd, hogy a sokkok makrogazdasagi hatasai a vizsgélati periddus alatt
jelentds valtozadson mentek keresztiil, és a teljes idOszakra vonatkozé éatlag valdjaban

eltérd viselkedést éveket/évtizedeket mos egybe. Ezt a lehetdséget elemzem a kdvetkezo

szakaszban.

% Egy standard hibanyi konfidencia intervallum hasznalata mellett mar a vizsgalt 3 év egésze alatt
kimutathat6 a kiillonbség.
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8. abra: A sokkok kumulalt hatésa az Egyesiilt Allamok makrogazdasagi mutatéira (O-

12 negyedév)
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Forras: sajat szerkesztés.

Megjegyzés: Az dbrak értelmezése a szovegben keriilt bemutatasra.
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I1.2.4. A makrogazdasagi hatasok id6beli valtozasa

A Kalman sziirés modellbdl nyert eredményeket a 9-11. abrdk tartalmazzék. Minden
esetben a cimben megjeldlt, egységnyi nagysagti sokkhoz tartoz6 kumuldlt impulzus
valasz fiiggvények keriilnek megjelenitésre, azaz a makrogazdasagi valtozd szintjében
bekovetkezett valtozas, az alappalyatdl (a sokk nélkiili esettdl) valdo szazalékos
(munkanélkiiliségi rata esetében szazalékpontos) eltérés lathatd. Tovabbra is igaz, hogy
a kinalati sokknal egy nem vart termeléskiesés hatdsa szerepel. Minden abra azonos
struktarat kovet. Az els6 oszlopban az egységnyi sokk sor szerinti makrovaltozo szintjére
vonatkoz6 hatasa szerepel 3 évre elére, negyedéves bontasban, 6t kiilonb6z6 idépontban,
azaz attol figgden, hogy a nem vart valtozas mikor kovetkezett be. A vizsgalt negyedévek
a kovetkezok: 1978Q1, 1987Q4, 1996Q4, 2005Q4, 2014Q4. A masodik oszlopban
szintén a kumulalt IVF-ek szerepelnek, de mar egy masik nézépontbdl. Innen azt lehet
leolvasni, hogy egységnyi sokknak milyen hatdsa volt a sor szerinti valtozo szintjére 0, 1,
2 és 3 évvel a bekdvetkezése utan, attol fiiggden, hogy ez a sokk melyik negyedévben
(vizszintes tengely) kovetkezett be. A becslés soran az egy és két standard hibanyi
adnak informaciot. Az dbrak harmadik oszlopaban talalhato hotérképek e szignifikancia
tesztek eredményeit hivatottak grafikus formaba siiriteni. A vizszintes tengelyen a sokk
bekovetkezésének idpontja szerepel, mig a fiiggdleges tengely rogzitett, mindig 0-12
negyedévet jelol. A hétérkép gyakorlatilag egy matrix, aminek (i; j) eleme azt mutatja,
hogy a j. negyedévben bekovetkezd sokk hatasa szignifikdns-e 1 negyedévvel a
bekovetkezés utan (az dbran a sorok sorrendje fel van cserélve, azaz a legfelsd sorban
nem az azonnali, hanem a 12 negyedévvel késobbi hatds szerepel, mig az azonnali
hatashoz az als6 sor tartozik). Ha a hatas a két standard hibanyi konfidencia intervallum
mellett is szignifikans, akkor a mez6 fekete, ha csak egy standard hiba mellett tekinthetd
statisztikailag nullatol kiilonbozdnek, akkor sziirke, minden egyéb esetben, tehat amikor

a hatés inszignifikans, fehér.

Kinadlati sokk

Kinalati sokkok tekintetében az eredmények vegyesek (9. abra). Az arindexeknél szinte
sosem taldlunk szignifikans hatast. Ez al6l CPI-nél a pénziigyi, gazdasagi valsag idészaka
jelent kivételt, ahol majdnem a teljes 3 éves horizonton statisztikailag kimutathato az

Osszefiiggés, igaz, ahogy az els6 sor masodik oszlopaban talalhaté grafikonrol
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leolvashatd, a modell szerint ekkor kifejezetten negativ hatasa volt egy nem vart
kiesésnek. Mivel a kés6bbiekben ez a szignifikancia teljesen eltlint, nem zarhato ki, hogy
csak atmeneti jelenségrol volt szo, amit a valsag okozta zaj szamlajara irhatunk, és amit
az alkalmazott mddszertan nem tudott megfelelden kezelni. Az implicit arindexnél ez a
kiugras mar nem jelenik meg, bar itt nagyjabol 2000-t6l kezdve enyhén szignifikans
eredményeket kapunk, legaldbbis a sokkot kovetd 1-2 negyedév tavlataban, ami némi

inflaciés nyomas kialakuldsara, majd gyors eliminaldédasara utal.

A GDP szintjére egy kinalati sokknak maximum f¢él évig volt szignifikans befolyasa,
ennél hosszabb idétavon legfeljebb 1980 koriil lehetett némi hatasa, ami azonban egyszeri
kiugrasnak tekinthetd. A 0-2 negyedéves id6tavon nincs egyértelmi trend, a
szignifikancia szintje hol erdsodott, hol gyengiilt, a pontbecslés pedig a negativ

tartomanyokban mozgott.

A nem vart kisések hatdsa tehat sem a vizsgalt arindexek, sem a GDP esetén nem mutat
egyértelmi idébeli valtozast, vagy ha igen, akkor az nem tlinik trendszerti elmozdulasnak.
Ezzel szemben az amerikai munkanélkiiliségi rata egyre erdsebben reagdl a kinalati
sokkokra, ami mind a pontbecslésben, mind annak szignifikancidjdban megjelenik.
Blanchard és Gali [2007] szerint a rugalmasabb munkaerd-piac segit tompitani az olajar
novekedésének negativ hatasait, amibdl az kdvetkezne, hogy a foglalkoztatas — legalabbis
hosszu tavon — kevésbé érzi meg a kiils6 sokkokat, itt azonban nem ezt latjuk. Ez pedig
ra is mutat a modszertan egyik hidnyossagara. Egy kinalati sokk nem tekinthetd
homogénnek, a forras lehet az OPEC-en beliil ¢és kiviil, vagy ami jelen esetben még
fontosabb, az USA-n beliil és kiviil. Nyilvanvald, hogy a palaolaj termelés felfutasa nem
ugyanazt jelenti az amerikai munkaerd-piacnak, mint a szatudiak termelésbdvitése, pedig
a metodologia szerint mindkettd ugyanolyan kinalati sokknak szdmit. Azonban mig
utobbi legfeljebb az olcsobb olajon és a monarchia amerikai termékek iranti
megnovekedett keresletén keresztiil fejthet ki hatast, addig elébbi kdzvetleniil érinti az
USA olajiparanak és beszallitoinak munkavallaloit, az adobevételeket, beruhazasokat,
jovedelmeket stb. Igy akar az is eléfordulhat, hogy egy nem vart kiesés
munkanélkiiliségre vald hatasanak eldjele attol fiigg, hol kovetkezik be a kinalati sokk.
Ha az USA-ban, az rontja az ottani olajipar €s a beszallitdo dgazatok pozicidit, mig ha
kiilf61don, akkor az amerikai kitermel6k még profitdlhatnak is a nyersanyag dragulasabol.

Tovabbfejtve Kilian [2009] ,nem minden olajarsokk egyforma” megallapitasat, azt
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mondhatjuk, hogy nem minden kindalati/keresleti sokk egyforma, és bizonyos esetekben
sziikség lehet az itt hasznalt felbontasnal is mélyebbre asni (1asd Bodenstein et al. [2012]).

Aggregalt keresleti sokk

A vildgpiaci redl aktivitds varatlan élénkiilése az 1970-es és 1980-as években a
késobbieknél joval erésebb, gyakran enyhén szignifikans hatést fejtett ki a CPI szintjére,
rdadasul ez a hatds sokszor tartds volt, a sokk utan 3 évvel is kimutathat6 maradt (10.
abra). Ez az inflaciés nyomds azonban a ’90-es évek elején gyakorlatilag teljesen
megsziint, és bar a valsadg soran latszolag ijra megjelent, a korabbiakhoz hasonldan itt is
csak atmeneti jelenségnek bizonyult, jo eséllyel nem valds Osszefliggésrdl, csupan
modellezési prolémardl van sz6. Ezzel szemben az implicit arindexnél ezuttal sem
tapasztalni ilyen jellegi devianciat, és a becslési eredmények arra engednek
kovetkeztetni, hogy bar a GDP-deflator szintjében szignifikdns emelkedést okoz egy
aggregalt keresleti sokk, az eltérés volumene az évtizedek soran trendszerlien csokkent,
az utolsd években mar csak a bekdvetkezés utdni 2. negyedévtdl kezdve van némi
szignifikancia (amennyiben az egy standard hibanyi konfidencia intervallummal
dolgozunk). A redl olajar 2000-es években tapasztalt emelkedése soran tehat nemcsak
azért sikertilt elkeriilni a pénzromlas litemének gyorsuldsat, mert az aremelkedés mogott
az aggregalt keresleti sokkok felfutasa, az azsiai novekedés beindulasa 4llt, hanem azért

1s, mert annak inflacids hatésa az évtizedek folyaman sokat gyengiilt.

Hasonlé megallapitasra jutunk a redlgazdasagi hatasokat illetden is. Bar a GDP esetében
nem trendszerli gyengiilés, inkabb folyamatos hulldmzas jellemzi az iddsort, a
pontbecslések szerint épp a 2000-es években meglehetdsen enyhe, és a valsag rovid
1d6szakat leszamitva inszignifikdns volt az alappalyatol valo eltérés. Megjegyzendd,
hogy az eredmények alapjan ezt megelézéen sem igazan volt szignifikdns a hatds. Az
utobbi években ugyanakkor ismét erdsddni tudtak az aggregalt keresleti sokkok negativ
kovetkezményei, de csak Ujabb adatok beérkezése utan lehet majd eldonteni, hogy ez

valamiféle trend kezdete vagy a korabbi hullamzas folytatodasa.

A munkanélkiiliségi ratanal mar sokkal egyértelmiibb, hogy a globalis kereslet nem vart
emelkedése egyre kevésbé érinti a valtozo palyajat. A kumulalt IVF-ek szerint a sokk
bekovetkezése utani 0,5-3 évben a munkanélkiiliségi rata anndl kevésbé emelkedett,

minél késobb tortént a vératlan esemény. A sokk utani elsé fél/hdromnegyed évben
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rdadasul az egy standard hibanyi konfidencia intervallum szerint még szignifikans
csOkkenés is torténik. Ennek oka, hogy bar a nyersanyagok iranti kereslet élénkiilése
emeli az amerikai importkiadasokat, azonban a vilaggazdasagi élénkiilés kezdetben
ellensulyozza ennek negativ hatdsait, ahogy az mar az idében valtozatlan paraméterti

modellnél is megallapithaté volt.

Igy 6sszességében elmondhatd, hogy az aggregalt keresleti sokkok arindex novel6 hatasa
jelentésen gyengiilt az elmult évtizedek folyaman, a GDP esetén a befolyas mértéke hol
gyengébb, hol erésebb volt, de épp a 2000-2010-es id6szakban inszignifikancia
jellemezte, mig a munkaerd-piac ellendlld képessége az egész mintaiddszak alatt javuld
tendenciat mutatott. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a 2000-es években a stagflacio
elmaradasa részben a sokkok oOsszetételének, részben az olajar emelkedését okozd

sokktipus gyengiil6 makrogazdasagi hatdsainak volt koszonhetd.

Specifikus keresleti sokk

A biztonsagi vasarlasokkal Osszefiiggd specifikus keresleti sokkok makrogazdasagi
hatasainal is azt talaljuk, hogy az évtizedek folyaman komoly valtozdson mentek at. Ez
azért kiilonosen érdekes, mert az olajar valsadg utani visszaemelkedésében, valamint a
2014 masodik felében indult aresésben is e sokkok jelentették a dominans elemet (7.
abra). gy vizsgalatukkal képet nyerhetiink arrol, milyen szerepet jatszott a magas olajar
a valsagbol valo kilabalas soran, illetve milyen makrogazdasagi kdvetkezményekkel

jarhat a legutobbi arzuhands. Az eredményeket a 11. abra foglalja 6ssze.

Az amerikai fogyasztoiar-index az évtizedek folyaman egyre ellenallobb lett a specifikus
keresleti sokkokkal és az altaluk kivaltott &tmeneti olajar emelkedéssel szemben. A ’80-
as években volt a legnagyobb ¢€s leginkdbb szignifikans az alappalyatol valo eltérés, majd
folyamatos csokkenés utan a 2000-es évek kozepére szinte teljesen eliminalddott az
inflaciés nyomas, radadasul az enyhiilés a sokk bekovetkezése utani 3 év egészében
megfigyelhetd, a kumulalt IVF minden horizonton a vizszintes tengelyhez kozelitett. Ezt
kdvetden azonban hirtelen visszarendezddés tortént, és bar a pénziigyi, gazdasagi valsag
lecsendesedése utan ujra némi enyhiilést figyelhetiink meg, napjainkban ismét a *80-as
¢és az aggregalt keresleti sokkok esetén lehetett a valsag okozta zajjal magyardzni a

torténteket, hasonld okfejtés itt mar aligha allna meg a helyét, hiszen nem tapasztalunk
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kell6 mértékt korrekciot. Egy lehetséges magyarédzat szerint az olajspecifikus keresleti
sokkok az olajaron keresztiil az amerikai olajszektorra pozitiv hatast fejtenek ki, a
megnovekedett jovedelem pedig élénkiti az USA aggregalt keresletét, ezaltal emeli az
arszinvonalat. Kérdéses persze, hogy az egyéb agazatokat érintd tobbletteher nem
ellenstilyozza-e ezt a hatast. Természetesen tovabbra is lehetséges, hogy csupan a rossz
modellspecifikicid okozza ezt a dinamikat, és részletesebb bontds, valamint egyéb
magyarazo valtozok (pl. a Fed monetaris politikajanak) figyelembe vételére lenne
sziikség. Mindenesetre az eredmények azt sugalljak, hogy a 2014-ben esésnek indult

olajar legalabb rovid tavon (az elso fél évben) szignifikans dezinflacios hatassal bir.

Egységnyi specifikus sokk a bekdvetkezés utan 2-4 negyedévvel szignifikans novekedést
eredményezett az implicit drindex szintjében, fiiggetleniil att6l, hogy az elmult 40 év
soran mikor kovetkezett be. Rdaddsul a modellbecslés szerint a hatas volumene is
valtozatlan volt az évtizedek alatt. 1 éven tal azonban jol lathatd, hogy az alappalyatol
vett differencia jelentdsen sziikiilt, a minta végén 2 éven tul mar semmiféle szignifikancia
nem mutathato ki, és 1-2 éves tavlatban is csupan az egy standard hibanyi konfidencia
intervallum mellett tekinthetjiik statisztikailag nullatol kiilonbozének a kumulalt hatést.
fgy a CPI-hez hasonléan itt is azt mondhatjuk, hogy a mintaidészak végére jellemzd
negativ specifikus sokkok ugyan némileg cs6kkentik a GDP-deflator nagysagat, e hatas

azonban nem lesz tartds, nagyjabol 1-2 év elteltével teljesen eliminalodik.

A GDP esetén meglehetdsen vegyes eredmények sziilettek, ugyanakkor a szignifikancia
tesztek alapjan legfeljebb a minta mésodik felében, a sokk bekovetkezése utan 0-1
negyedévvel van szignifkans hatasa egy specifikus keresleti sokknak (ez azonban csak az
egy standard hibanyi konfidencia intervallum hasznélata mellett igaz). Meglepd modon a
pontbecslés ekkor enyhén pozitiv elmozdulast jelez, azaz a biztonsagi vasarlasok
felfutasa inkabb élénkiti, nem pedig csokkenti a GDP-t. A kumulalt IVF-ek 0 és 1
negyedév esetén pedig trendszeri emelkedést mutatnak, ami a hatas er6sodését jelenti (a
11. dbran csak az azonnali hatds idébeli valtozasa szerepel, de az 1 negyedéves érték is
hasonl6 dinamikat mutat). Ezt a trendet a jovében tovabb erdsitheti az amerikai gazdasag
strukturélis valtozasa, az olajszektor ndvekvo fontossadga. Az eredmények egyben arra is
ramutatnak, hogy az olajar legutobbi csokkenésébdl nem feltétleniil tud majd profitalni

az amerikai gazdasag, s6t, atmeneti lassulas is kovetkezhet.
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A munkanélkiiliségi ratanal ezuttal is a sokkhatas egyértelmi csokkenését tapasztaljuk.
A biztonsagi vasarlasok okozta olajar emelkedés egyre kevésbé jart egyiitt a
munkanélkiiliség novekedésével, €és a mintaidészak végére 0-2 negyedéves tavlatban
enyhén szignifikans és negativ hatast fejtett ki a mutaté értékére, ezzel ismét az amerikai

olajszektor fontossagara hivva fel a figyelmet.

Osszességében elmondhatd, hogy a specifikus keresleti sokkok hatdsa idében jelentds
valtozason ment keresztiil, és az eredmények azt sugalljak, hogy a 2008-as valsag utani
kildbalas alatt nem hatraltattak, inkabb segitették az amerikai gazdasagot a novekedés
gyorsitasan és a munkanélkiiliség mérséklésén keresztiil. A 2014-ben indult massziv
aresés azonban kedvezdtlentil érinthette az USA realgazdasagat, bar a hatas csak rovid

ideig, legfeljebb 1-2 negyedéven at tekinthetd szignifikansnak.
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9. dbra: Egységnyi kinalati sokk hatésa az Egyesiilt Allamok makrogazdasagi mutatéira

(id6ben valtoz6 paraméterii modell eredményei)
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Forrds: Az abrak értelmezése a szovegben keriilt bemutatasra. Az elsé oszlopban talalhato jelolések: —
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torténik.
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10. 4bra: Egységnyi aggregalt keresleti sokk hatdsa az Egyesiilt Allamok
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11. abra: Egységnyi specifikus keresleti sokk hatasa az Egyesiilt Allamok

ényei)

r

I

terl modell eredm

0 paramé

J4

74

makrogazdasagi mutatdira (idében valtoz

1dJ

010¢
900¢
T00¢C
9661
661
L3861
861
861

8 10 12

6

r\._s.., 8007
s | 00T

h )

N 0002
A S66T
N\,

o 1661
.,

F 9861
T ] 2861
_ 86T

1018}9p-das

o
o

105

9%

19

1%?5

0T0¢
900¢
T00¢C
9661
661
L3861
861
86T

8 10 12

6

ejes 13asimyjjpuenunin

il

19%

194

Forras: lasd a 9. abrat.

55



I1.2.5. Robusztussag vizsgalat

A bemutatott eredmények robusztussaganak tesztelésére néhany alternativ eljarassal
értékelem ki, illetve becsiilom ujra a modellek outputjait. A robusztussagi vizsgalatokat
egyetlen eljaras kivételével nemcsak az eddig vizsgalt négy valtozora, hanem az amerikai
termeldi arindexre (PPI), és a szintén az Egyesiilt Allamokra vonatkozo személyes
fogyasztasi kiadasok indexére (PCE) is elvégzem?’. A korabban bemutatott abrdk PCE-
re és PPI-re vonatkozé megfeleldi a fiiggelékben taldlhatoak. A fébb megallapitasok:

e AKilian [2009] féle megkozelitést alkalmazva kidertil, a korabbiakhoz hasonléan
igaz (lasd a 36. abrat), hogy a kinalati sokkok hatasa a teljes idészak (1975Q1-
2014Q4) atlagaban inszignifikans, mig az aggregalt keresleti sokkok id6ben
er6s0do, a specifikus keresleti sokkok pedig idében gyengiild inflacios hatéssal
jarnak, azaz mig eldbbinél a sokk bekovetkezése utan tobb negyedéven keresztiil
né az alappalyatol valo eltérés, addig utobbindl az elsé negyedévekben éri el a
maximumat. A kumulalt [IVF-ek alapjan a PPI esetében erdsebb a szignifikancia.

e A Kalman-sziirés modellb6l szarmazo eredmények (37-38. abra) szerint mind a
PPI-nél, mind a PCE-nél jelentds zajt visz a becslésekbe a 2007-2008-as pénziigyi
valsag, ekkor ugyanis megné a sokkok hatasanak szignifikanciaja és az IVF-ek
kilengése. Ugyanakkor 6sszességében azt tapasztaljuk, hogy a kinalati sokkok ezt
a rovid periddust leszamitva nem birtak statisztikailag kimutathatd inflacios
hatassal, mig a kiilonb6zd keresleti sokkok befolyasa stagnalt vagy enyhiilt az
évtizedek folyaman (ismét eltekintve a 2005-2010 kozott kimutatott

Visszaerdsodéstol).

Az eredmények alternativ kiértékelése

A Kalman-sziirés eljarassal kapott IVF-ekb6l nyert konkluziok akkor sem valtoznak, ha
a korabban bemutatott eljards helyett alternativ megkozelitésekkel dolgozunk. Itt két

esetet mutatok be.

Az elsében a kumulalt IVF-eknek a sokk bekdvetkezése utan 0, 1, 2 stb. negyedévvel

késobbi értékeit minden egyes (0, 1, ..., 12) negyedévre kiatlagolom a minta elsd

27 Mindkét véltozo forrasa a FRED adatbézis. A PPI havi idésora szezondlisan igazitatlan formaban allt
rendelkezésre, ezért X12 eljarassal, multiplikativ szezonalitas feltevése mellett sziirtem ki a
szezontényezObol fakadod elmozdulasokat. A valtozokon végrehajtott egyéb transzforméciokat a CPI
mintdjara végeztem.
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(1975Q1-19940Q4) és masodik (1995Q1-2014Q4) felére, és ezek kiilonbségét vizsgalom.

Mindez formalisan:

2014Q4 | 1994Q4 |
a=| D Q8= ), )8 w0
t=1995Q1 j=0 t=1975Q1 j=0
Ahol i=0, 1, ..., 12. Az eredményeket a 19. tablazat tartalmazza (lasd a Fiiggeléket).

Ebbdl kitlinik, hogy:

e ACPI aPCE, a GDP deflator és a munkanélkiiliségi rata esetén a keresleti sokkok
hatasai fOleg negativ irdnyba valtoztak, Osszhangban az iddsoros vizsgalat
megallapitasaival (lasd 9-11. abra).

e A specifikus keresleti sokkok GDP-re vonatkozo6 hatasanal az elmozdulas iranya
a bekovetkezést kdvetd 0-3. negyedévekben pozitiv, ami a gazdasag jobb ellenalld
képességére utal (ennél hosszabb idétavon nem volt szignifikdns az alappalyatol
vett eltérés).

e Ezzel szemben az aggregalt keresleti sokkoknal inkabb az IVF-ek negativ iranyt
elmozdulésat (az esetleges recesszios hatds mélyiilését) mutatjdk az eredmények.
Ennek oka, hogy a 10. abran latottak szerint, bar a hatas idében folyamatosan
valtozott, az elmozdulas inkabb egyfajta hullamz6 mozgast mutatott, nem pedig
trendszerli csokkenést/novekedést. Az aggregalas soran ez az informacio elvész,
¢és csak a valtozasok atlaga marad, ezért van latszolagos ellentmondas a korabbi
eredményekkel.

e PPIl-nél az aggregalt kereslet hatasa inkabb pozitiv (inflacids nyomas erésddése),
mig a specifikus kereslet¢ negativ iranyba mozdult. Ugyanakkor a valtozas
elojelét jelentds részben a 2007-2008-as valsag soran megfigyelt kiugrasok
okoztak, amelyek torzitjak az eredményeket.

e A kinalati sokkok hatdsa a PCE-t leszamitva minden vizsgalt valtozonal inkabb
pozitiv elmozdulast mutat a két idészak kozott. Ez hol az abszolit hatas
er6s0dését, hol a gyengiilését jelzi. A korabbi eredmények alapjan azonban a
munkanélkiiliségi rata volt az egyetlen olyan mutatd, amely a mintaidészak
egésze soran szignifikdns elmozdulast produkalt a termelési volumen nem vart

valtozasainak kovetkeztében, igy a vizsgalat soran érdemes csak ezt az esetet
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figyelembe venni. Az Egyesiilt Allamok munkaerd-piacanak megnovekedett

érzékenysége pedig megfelel a korabbi konkluzioknak.

A masodik megkozelitésben linearis trenddel modellezzem az egyes (0, 1, ..., 12)
negyedévekhez tartoz6 kumulalt IVF-ek valtozasanak iranyat a teljes (1975Q1-2014Q4-
es) mintan. Azaz veszem az azonnali (0. negyedéves) hatast és az ehhez tartozd Oot
értékeket minden t negyedévre (t=1975Q1, ..., 2014Q4), majd erre az iddsorra illesztek

linearis trendet OLS eljarassal:
HOt :90+T0't+190t

Ahol T, az azonnali hatas koefficienséhez tartozé trendparaméter értéke, 9, pedig a
hibatag. Ugyanezt megismétlem a tobb negyedévvel késobbi hatasokra is, de ott mar a
Z§-=O 8¢ idésorokra (ahol i=1, 2, ..., 12 jeldli a sokk bekovetkezése 6ta eltelt negyedévek
szamat). Az eredményeket a 20. tablazat (Fiiggelék) tartalmazza. Az eredmények nagyon
hasonloak az elsd esetben latottakhoz, igy a levont kovetkeztetések sem véaltoznak.
Mindent egybevetve, az alternativ kiértékelési technikdk megerdsitik a korabbi
megallapitasokat, ugyanakkor arra is ramutatnak, hogy az aggregalas érzékeny a kiugro
értékek jelenlétére, illetve kevéssé haszndlhatoak azokban az esetekben, amikor a
makrogazdasagi hatasok iddsoradban csokkend és novekvd trendek valtogatjadk egymast

(lasd a GDP és az aggregalt keresleti sokkok példajat).

Kilian [2009] modelljének becslése a minta elso és masodik felére

A Kalman-sziir6 hasznalata helyett a Kilian [2009] altal alkalmazott becslést a minta els6
(1973Q1-1994Q4) és masodik felére (1993Q1-2014Q4) kiilon is elvégzem. Jelen esetben
az okozza a részmintak kozti atfedést, hogy a 24 honapos késleltetés miatt a felhasznalt
1d6szak els6 2 éve kiesik, igy az elobb meghatarozott intervallumok végiil az 1975Q1-
199404, illetve az 1995Q1-2014Q4 periddusokra rovidiilnek. Az eredmények ezuttal is
a Fiiggelékbe keriiltek (39-44. abrak). A fobb megallapitasok tobbnyire egybecsengnek a
korabbiakkal:

o A keresleti sokkok inflacids hatdsa minden esetben gyengiilt, vagy akar teljesen

el is tant.

58



e A kindlati sokkok az elsé részmintan még dezinflacios hatassal birtak, mig a
masodik idészakban eltint a szignifikancia (a pontbecslés tobbnyire nullahoz
kozeli, pozitiv elmozdulast jelez).

e A sokkok munkanélkiiliségi ratara vonatkozo6 atlagos hatasa jelentdsen valtozott
a két idészak kozott. A kinalati sokké novekedett, mig a keresleti sokkoké
csokkent, sot, atfordult negativba.

e A GDP sokkokra adott reakcidja mindhdrom esetben megfordult. A pontbecslés
alapjan a keresleti sokkok recesszids hatasa a masodik részmintan szinte teljesen
eltlint, és a pozitiv tartomanyokba emelkedett, bar az alappalyatol valo atlagos
eltérés végig inszignifikans. Meglep6 azonban, hogy mig a kinalati sokkok atlagos
hatdsa az els6 részmintan pozitiv (bar inszignifikans) volt, addig a mésodik
idészakra ez a negativ tartomanyokba esett, néhol szignifikans recesszios hatast

mutatva.

Az egyetlen kérddjel tehat a GDP ¢és a kinalati sokkok megvaltozott kapcsolata, amit a
Kalman-sziirds eljaras eredményeibdl nem lehetett kiolvasni. Az olajszektor térnyerése
erre is potencialis magyarazattal szolgalhat, ugyanakkor figyelembe véve, hogy itt az
1995Q1-2014Q4-es iddszakra jellemzd atlagos hatdsr6l van sz, kevéssé tlinik
valoszinlinek, hogy az utols6 éveket érintd palaolaj termelés felfutdsa egymaga okozta
volna az IVF ilyen mértékii valtozasat. Tobbek kozott a valsag generalta zaj, a valdjaban
eltérd hatasu kinalati sokkok aggregalasa és egyéb modellezési problémak lehetnek azok
a tovabbi tényezOk, amelyek egyiittesen vezettek ehhez az eredményhez. Mindenesetre
ez gyengiti a korabbi konkluziokat, igaz, a kinalati sokkok eleve nem jatszottak
meghatarozo szerepet a redl olajar alakulidsaban, igy a makrogazdasagi valtozokat is

csupan marginalisan befolyasolhattak.
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Az idoben valtozo hatas becslése linearis trenddel

A kovetkezd robusztussagi vizsgalat soran a Kalman-sziir6 helyett az idében valtozo
paraméterii egyenleteket tigy allitom eld, hogy feltételezem, a koefficiensek linearis
trendet kovetnek, mégpedig minden negyedévhez tartoz6 parcialis hatas esetén eltérd

meredekséggel:

12

Aytz6+,u-tr+2(9i+Ti-tr)-$jt_i+ut

=0

Ahol tr a trendvaltozo, u és 7; pedig a kiilonb6z6 trendparaméterek értékei. Az egyenletet
minden makrogazdasagi valtozé/sokk par esetén megbecsiilom, mégpedig OLS
eljarassal, Newey-West féle heteroszkedaszticitas €s autokorrelacio robusztus standard
hibak hasznélata mellett?®. Az eredmények ezuttal is a Fiiggelékbe (21-22. tablazat)
keriiltek?®. A kumulalt hatisokra vonatkozo kdvetkeztetések az alabbiak:

e A becslés alapjan egy 1975Ql1-ben bekovetkezd keresleti (aggregalt vagy
specifikus) sokknak kimutathatd éarindex ndveld hatasa volt, ugyanakkor a
trendparaméterek a PPI-t6l eltekintve fdleg negativ, gyakran szignifikdns
valtozast jeleznek, ami a hatas enyhiilésére utal.

e A kinalati sokkok kezdetben inflacios hatassal birtak rovid (0,5-1,5 éves) tavon,
bar a koefficiensek csak az 1 standard hibanyi konfidencia intervallum mellett
tekinthetk szignifikansnak. Kés6bb ez a hatas gyengiilni kezdett (negativ, és 1
standard hibanyi konfidencia intervallum haszndlata mellett szignifikans
trendparaméterek).

e A munkanélkiiliségi rata kezdetben novekedett egy specifikus keresleti sokk
hatdséara, azonban az évtizedek folyaman az alappalyatol valo eltérés elindult a
negativ tartomany iranyaba. Az aggrealt keresleti, illetve kinalati sokkoknak e

modell szerint nem igazan volt befolyasa.

28 Ez a megkozelités tovdbbra sem kezeli a generalt regresszorok problémajat.

2 Béar az outputokat kiilon nem kozlom, a fenti formaju egyenleteket a u = 0 megkotés mellett is
megbecsiiltem. Ez a mddositds nem okozott érdemi valtozasokat, a levont konkluzidk e beallitds mellett is
érvényesek maradnak.

60



A GDP-nél kapott eredmények arra utalnak, hogy a sokkok kezdetben enyhe rovid

tava (legfeljebb 1 éves) recesszids hatassal birtak, azonban a (pozitiv és

szignifikans) trendparaméterek alapjan ez egyre kevésbé tudott érvényesiilni.

A Kalman-sziirds modell bévitése

Az utolso eljaras csupan annyiban kiilonbozik a dolgozatban bemutatott esettdl, hogy a

makrogazdasagi hatasok becslésére felirt idoben valtoz6 paraméteri egyenletek jobb

oldalén a fliggd valtozo utols6 négy negyedévnyi értéke is megjelenik. Formalisan:

12 4

Ay, = 6 + z Bitéjt—i + Z Py + Uz
i=0 k

=1

Prt+1 = Prt T Nkt+1

Ahol 7, nulla varhato értékii gaussi fehér zajokat jelol (k=1,...,4). A 9-11. abrak

alternativ modellspecifikacio melletti megfeleldi a Fiiggelékben talalhatéak (45-47.

abrak). A vizsgalat fobb eredményei:

Kindlati sokk

1) A GDP-deflator kivételével gyakorlatilag minden esetben elmondhato, hogy
(egy-egy kivételes alkalomtol eltekintve) a kumulalt IVF-ek elemei statisztikailag
nem kiildnboznek nullatol.

2) Az implicit arindexnél azt latjuk, hogy egy kindlati sokk rovid tdvon az
alappalyahoz képest alacsonyabb szintre nyomja a mutat6 értékét, am két standard
hibanyi konfidencia intervallum haszndlata mellett csak az azonnali hatas
szignifikans. Ugyanakkor az utols6 évekre mar ez sem igaz (csokken az
alappalyatol vett eltérés).

3) Osszességében a dinamika (az IVF-ek alakja) keveset valtozik az alternativ
modellspecifikaci6 hatasara.

Aggregalt keresleti sokk

1) A CPI esetét leszdmitva nem valtoznak az eredeti specifikacio melletti
megallapitdsok. A munkanélkiiliségi rata és az implicit arindex iddben egyre

kevésbé novekszik egy aggregalt keresleti sokk hatdsara, illetve a
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munkanélkiiliségi rata értéke rovid tdvon még szignifikans siillyedést is mutat. A
GDP-hez rendelt kumulalt IVF-ekben tovabbra sem lehet trendszerti elmozdulést
talalni, az évtizedek soran hol kisebb, hol nagyobb kilengések kovették a sokk
bekovetkezését, de tovabbra is igaz, hogy a 2000-es években (egészen a valsag
kezdetéig) relative alacsony és inszignifikans volt a hatas.
2) A CPI alappalyatodl vett eltérése az egységnyi nagysagu sokk bekovetkezése
utdni 6 negyedévben némileg csokkent az évtizedek soran, de a kiilonbség
kevésbé latvanyos, mint az eredeti beallitas mellett. Ennél hosszabb idétavon
inkdbb erdsodott a hatéds, bar a kumulalt IVF értékei ekkor is legfeljebb az egy
standard hibanyi konfidencia intervallum hasznalata mellett tekintheték
szignifikansnak.

o Specifikus keresleti sokk
1) A CPI, a GDP és a munkanélkiiliségi rata esetén most is a kedvezdtlen hatasok
enyhiilése figyelhetd meg, hasonldan az eredeti modell eredményeihez. Némi
kiilonbség, hogy az inflacios nyomas csokkenése ezuttal egyértelmiibb, illetve itt
mar rovid tavon sem jelentkezik a specifikus keresleti sokkok munkanélkiiliségi
ratat mérséklo hatasa.
2) A GDP-deflatorhoz tartoz6 kumulalt IVF alakja ezuttal is eltér az alapesettol.
Bar az 10j bedllitas mellett 1s arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy az elmult 40
évben szilikiilt az alappalyatol vett eltérés (legalabbis a bekdvetkezés utani elsd

két évben), &m ennek mértéke minimalis.

Megallapithatd tehat, hogy bar van némi eltérés az alternativ eljarasok outputjai kdzott, a

6 kovetkeztetéseket egyik sem céfolja, az eredmények robusztusnak tekinthetok.

I1.2.6. Konkluziok és tovabblépési lehetdségek

A bemutatott eredmények alapjan a kovetkez6 konkluzidkat vonhatjuk le:

1. A kinalati sokkok (az olajtermelésben bekdvetkezd nem vart valtozasok) kevéssé
befolyasoltak a real olajar alakulasat, és néhany rovid periddustdl eltekintve a
vizsgalt arindexekre sem gyakoroltak szignifikans hatast. A GDP-t az 1980-as
évek elejéig még képesek voltak marginalisan csdkkenteni, de a recesszids hatas
késObb sokat gyengiilt. A munkanélkiiliségi rata esetén épp ellentétes folyamatot

tapasztalunk, ami az amerikai olajtermelés boviilésébdl fakadhat.
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2. A vilagpiaci redl aktivitast (a nyersanyagok iranti globalis keresletet) érintd
aggregalt keresleti sokkok a CPI és a GDP-deflator arindexeket a mintaidészak
elején még szignifikansan eltéritették az alappalyajuktol, de az inflacidés nyomas
késébb erdteljesen mérsékloédott. A GDP esetén a hatas dinamikusan valtozott,
er6sodo és enyhiild szakaszok valtottak egymast, de épp a 2000-es évek nagy
olajar emelkedésének idején a recesszids nyomads alacsony (€s inszignifikans)
maradt. Ebben a periddusban az is segitette a stagflaciok elmaradasat, hogy a
munkanélkiiliségi rata az aggregalt keresleti sokkokra egyre nagyobb siillyedéssel
reagalt.

3. A specifikus keresleti sokkok esetén a korabbiaknal kedvezébb makrogazdasagi
hatasok figyelhet6k meg. A CPI és a GDP-deflator mutatokra gyakorolt abszolut
hatas enyhiilt, mig a munkanélkiiliségi ratanal épp forditva, ott az utols6 években
egy specifikus sokk (atmenetileg) szignifikdnsan csokkentette a valtozo értékét.
Alighanem utébbival fiigg 6ssze, hogy a mintaidészak végén a GDP szintjében
némi novekedés mutathato ki a specifikus keresleti sokk bekovetkezése utani elsé
negyedévekben.

4. Ez alapjan kijelenthetd, hogy az olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatasai idében
valtoztak, azaz a 2000-es évek olajar emelkedése nemcsak a folyamatot kivalto
tényezOk, az aggregalt keresleti sokkok miatt hagyta szinte érintetleniil a fébb
makrovaltozok alakuldsat, hanem azért is, mert azok az 1970-es évek 6ta magaval
az aggregalt keresleti sokkal szemben ellenallobbak lettek. Ez arra utal, hogy
Kilian [2010] ill. Blanchard és Gali [2007] elméletei kiegészitik egymast.

5. A mintaiddszak végén tapasztalt valtozdsok ugyan a valsadg hatdsara megjelend
zaj kovetkezményei is lehetnek, azonban a palaolaj kitermelés felfutasa, az USA
importdri szerepének gyengiilése is részleges magyardzattal szolgalhat az

elmozdulasokra.

Az alfejezetben bemutatott eljarasok fejlesztésére, a kutatas tovabbvitelére szamos
lehetéség adodik. A VAR modellben szerepld valtozok alternativ transzformacidinak
hasznalata, vagy akar 0j valtozOk bevondsa teheti teljesebbé az elemzést. Ugyanigy
hasznos lehet a bemutatott modelleket mas makrovaltozokra (ipari termelés, maginflacio
stb.), illetve orszagokra kiterjeszteni, valamint a felirt modellek modositasa révén az
eredmények robusztussagat tesztelni. Az Egyesiilt Allamok specilis helyzete miatt az

eredmények nem 4ltalanos érvényliek, azonban a hasznalt modellek kiilondsebb
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valtoztatas nélkiil alkalmazhatéak mas gazdasagokra is. Erdekes irany lehet az exportér
¢s importdr orszagok kozti kiilonbségek feltarasa, valamint annak eldontése, mely
strukturalis jellemzok hatarozzdk meg az olajar valtozasaval szembeni ,rezisztencia”
mértékét. Azt is érdemes vizsgalni, mennyire tekinthetd stabilnak a VAR alapjan felirt
kapcsolat. A dolgozat alapdtlete épp az volt, hogy a sokkok makrogazdasagi hatédsai
idében valtoznak, ez pedig igaz lehet magéra az olajpiacra is. Elég csak az amerikai
palaolaj termelés felfutasara gondolni, ami az elmult években alapjaiban valtoztatta meg
a piac szerkezetét, és kulcsszerepe volt az OPEC-en beliili kooperacio gyengiilésében.

Ezt a kérdést idében valtozo paraméterti VAR modellekkel lehetne megkozeliteni.

A mogottes folyamatok jobb megértéséhez elméleti modellek épitésével juthatunk. Egy
ilyen keretben célzottan vizsgalhatdak olyan, itt empirikusan nem targyalt kérdések mint
a makrogazdasagi hatasok aszimmetridja, a sokkok finomabb felbontasa®, a
gazdasagpolitikai reakciok szerepe, az eréforras raktarozhat6sagabol eredé dinamikus
dontési probléma, a spekulativ kereslet jelenléte, az olaj és mas nyersanyagpiacok kozti
kolesonhatés, valamint a nem tokéletes verseny és a piacszerkezet idébeli alakuldsanak

kovetkezményei.

30 A sokktipusok korének bdvitése azért is célszerli, mert ahogy az eredményekbdl kideriilt, bizonyos
esetekben tulzott aggregaciot hajtunk végre. Nem mindegy példaul, hogy a kitermelési volumen
emelkedése a Kozel-Keleten vagy Eszak-Amerikéban torténik.
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I.3.: A 2014-ben kezd0do aresés elemzése

A valsag utani visszarendezOdést kovetden az arak egészen 2014 nyardig stabilak
maradtak, a WTI jegyzése a 80-110 dollar/hordds savban mozgott. Ekkor azonban az arak
stillyedni kezdtek, 2015 végére sokéves negativ rekordokat dontottek (12. abra). A

trendfordul6 kialakuldsa a korabban targyalt elméletekkel jol magyarazhato.

12. abra: WTI nominal ar (2011M1-2015M12)
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Forras: EIA.

II.3.1. Az aresés okai

A trend kialakuldsanak f6 mozgatorugoi az alabbi tényezok:
e technologiai fejlédés a nem konvenciondlis készletek (palaolaj, olajhomok...)
kiaknazasaban
o lassu globalis novekedés (a kinai gazdasag szerkezetvaltasa)
e a dollar er6sodése (mennyiségi lazitdsi program kivezetése, emelkedd

kamatlabak)

e az OPEC uj stratégidja (kizaro arazas)

A 2000-es évek kozepétsl Eszak-Amerikaban gyorsulé iitemben halad a korabban nem,
vagy csak rendkiviil dragan hozzaférhetd palaolaj kitermelése. A fejlesztések révén a
felhozatal koltsége elég alacsony lett ahhoz, hogy az Egyesiilt Allamokban és Kanadaban
jelentds mértékben emelkedjen az output. Mig 2010-ben az atlagos napi termelés 5,5

millié hordé kornyékén alakult az USA-ban, 2014-ben mar elérte a 8,65 millié hordét,
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jorészt a palaolajnak koszonhetéen. A novekvd trend olyannyira erds, hogy 2015

aprilisdban mar 9,7 millional allt a mutaté (13. abra).

13. abra: Az Egyesiilt Allamok atlagos napi olajtermelése (1970M1-2015M12)
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Forras: EIA.

A fejlesztéseket, beruhdzasokat nagyban 6sztondzte a stabilan magas olajar, igy a piacon
mara tulkinalat alakult ki. Ugyanakkor ko6zép ¢€s hosszi tidvon a legtdbben
visszapattanasra, az arak emelkedésére szamitanak, amit a spotot meghaladé hataridds
arakbol (contango) lehet kiolvasni. Igy a Hamilton [2009a] altal emitett spekulacios
kereslet is megjelent, azaz a finomitoknak érdekiikben all feltdlteni sajat készleteiket,
hogy a magasabb arak idészakaban is a mai olcsé olaj elényeit élvezhessék. Emellett
arbitrazslehetdség nyilt azzal, hogy a hataridés aron torténd értékesités bizonyos
esetekben meghaladta az olaj ,,azonnali” megvételének, tarolasanak, és az ligylethez
igénybe vett hitel kamatkiadasainak Osszesitett koltségét. Ennek kovetkeztében az
amerikai kereskedelmi nyersolaj készletek szintje az amerikai energiahivatal (EIA) altal
1982 ota vezetett statisztika alapjan torténelmi magassagokba emelkedett (14. &bra),

2015. december 11-én mar 490 millié hordén allt3!.

31 A készletek volumene valdjaban ennél magasabb, mivel a statisztika nem veszi figyelembe a stratégiai
olajtartalékokat (SPR, Strategic Petroleum Reserves) és a kereskedelmi készletek egy részét (pl. az
olajvezetékekben tarolt volument).
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14. dbra: Az Egyesiilt Allamok heti kereskedelmi olajkészlete (1982.08.20-2015.12.11.)
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Forras: EIA.

Az OPEC-en kiviili termelés felfutasa nem eldszor veti vissza az arakat, az 1980-as évek
soran gyakorlatilag ugyanez tortént. Most a dollar er6sddése, a kinai gazdasagi novekedés
lassuldsa, valamint a bizonytalan japan ¢és eurdpai gazdasdgi kildtdsok mar csak
raerdsitettek a folyamatra. A két helyzet kozott az igazi kiilonbséget az OPEC viselkedése
jelenti, ami a multbeli tapasztalatokbol okulva ezattal nem prébalja a kitermelés
visszafogasaval mesterségesen magasan tartani az arakat. Ennek oka, hogy bar a kartell
szamos tagja (példaul Venezuela, Irak, Iran vagy Nigéria) érdekelt a kinalat
csOkkentésében, 6k maguk ehhez nem tudnanak hozzajarulni, mivel koltségvetési
bevételeik jelentds része az olaj exportjabdl szarmazik. Valojaban szdmos OPEC-tag
koltségvetési egyensulya felborul 100 dollar/hordé alatti araknal (IMF [2014], [2015]),
ahogy azt a 2. tablazat is mutatja. Ebben a koltségvetési egyensulyhoz sziikséges olajar
idobeli alakulasa lathato a fobb kozel-keleti €s észak-afrikai kitermeldk esetén (az OPEC
tagorszagok félkovérrel szedve). A hatarértékek dinamikéjabol két tovabbi kovetkeztetés
is levonhato:

e a kiiszobszint 2009-t6] kezdve folyamatosan emelkedett, amit az orszdgok
novekvo joléti kiadasai magyaraznak (részben az arab tavasszal Osszefliggésben),
igy a csokkend bevételek ellentételezéseként hidba tiinik természetes reakcionak
a kormanyzati vasarlasok és transzferek mérséklése, annak gyakorlati kivitelezése

politikailag kockazatos
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e ennck megfeleléen, bar 2015-2016-ra a breakeven ar novekedése tobb orszag
esetén is megallt®, a felsorolt gazdasagokban — Kuvait kivételével — tovabbra is

szinte biztosra vehet6 a koltségvetési deficit

2. tablazat: A koltségvetési egyensulyhoz sziikséges olajar néhany kozel-keleti €s észak-

afrikai exportérnél (USD/hord6, nominal)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016

Algéria 79,2 85 109,7 | 120,9 | 108,1 | 133,8 96,1 93
Bahrein 82,5 102,8 | 110,7 | 119,4 | 1253 | 1225 107 105
Iran 65 76 84 130 115,8 94,2 87,2 70,4
Irak 72,3 90 95 102,1 | 1146 | 1125 81 75,9
Kuvait 28 47,5 39,1 49 43,6 56 49,1 51,8
Libia 54,6 57,7 124 65,3 110,8 206 269 207,6
Oman 61,1 66,6 77,9 79,8 98,3 108,2 94,7 97,5
Katar 26,7 76 79 69,2 60 56,3 55,5 57,8
Sz.-Arabia 73,6 69,5 78,1 77,9 89 105,7 | 1056 | 95,8
E. A E 107,4 | 835 93,8 77,9 69,4 78,4 72,6 67,5
Jemen 138 130 195 237 214,8 160 314 304

Forras: IMF [2014], [2015].
Megjegyzés: a 2009-2012-es értékek forrasa IMF [2014], mig a 2013-2014-es becsléseké, valamint a 2015-
2016-0s projekcioké az IMF egy késébbi (IMF [2015]) kiadvanya. Az OPEC tagorszagok félkovér

kiemeléssel szerepelnek.

Ilyen koriilmények kozott a kindlat mesterséges csokkentése csak a legnagyobb
kitermeldktdl, azon beliil is Szaud-Arabiatdl varhato. Tulajdonképp ez a forgatokdnyv
valosult meg az 1980-as években, de akkor az arakat nem sikeriilt magasan tartani, és a
stratégia egyetlen eredménye a szaudiak vilagpiaci részesedésének visszaesése lett: mig
az 1980-as évek elején még a globalis kinalat 17%-a szarmazott az arab monarchiabol,
1985-re ez 6,4%-ra zsugorodott. Az 1986-o0s stratégiavaltas utan is évekbe tellett a
visszakapaszkodas, am a régi dominancia sosem tért vissza. 1990-ben sikertilt atlépni a
10%-o0s kiiszobot, azdta pedig végig a 12-14%-o0s savban ingadozott a szaudi olaj

hanyada.

32 Latvanyos kivételek Jemen és Libia, ahol a haborts helyzet eszkalaloédasa vezetett a koltségvetési
egyensulyt biztositd olajar emelkedéséhez.
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15. abra: Szaud-Arabia részesedése a vilag olajkinalatabol (1980-2014)
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Forras: EIA.

A mult tapasztalataibol kiindulva, a vezeté OPEC tagorszagok ezuttal nem probalkoztak
a termelés visszafogasaval, mivel ezzel a probléma elsddleges forrasat, a novekvé nem
konvencionalis kitermelést hoztdk volna helyzetbe. Ehelyett hagytdk, hogy az arak akéar
sajat breakeven szintjeik ala essenek, kizar6 arazasi stratégiaba kezdtek, a kitermelés

visszafogasa helyett a piaci részesedés megtartasara torekedtek®,

A kizar6 arazas sikeréhez sziikséges feltételeket Milgrom és Roberts [1982] modellje
alapjan hatarozhatjuk meg. Ok ugyanis egy olyan kétiddszakos problémat vizsgalnak,
ahol az els6 iddszakban egy nem megfigyelhetd koltségfliggvényli monopolium van a
piacon, mig a masodik periddusban egy kiviilallo donthet a belépésrdl. Az alacsony
hatarkdltségli monopdlium optimalis stratégidja az, ha az elsd iddszakban lenyomja az
arakat, ezzel jelezve, hogy olcson tud termelni, a masik véllalatnak pedig nem érdemes
versenyeznie. Ehhez olyan arat kell megszabnia, amelyre igaz, hogy egy dragan termeld
monopodliumnak az ebbdl szarmazo els6 idészaki — monopol esethez viszonyitott —
vesztesége mar meghaladna a masodik idészaki monopol profitbdl szarmazo — duopol
esethez viszonyitott — nyereségét. Azaz olyan jelzést kell kiildenie, amivel hihetd
fenyegetésként azt {izeni, hogy duopolium kialakulasa esetén az 01j belépd alacsony piaci
arak — és negativ profit — mellett lenne kénytelen miikddni. A jelenlegi olajpiaci helyzet

tobb ponton is eltér a modell feltételeitdl, hiszen a piac szerkezete €s a probléma

33 Err6l a 2014.11.27-i {ilésiikon dontottek.
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dinamikaja joval Osszetettebb, ugyanakkor az OPEC Iépései egyértelmiien az uj belépdk
ellen iranyulnak®*. Igy korlatozottan ugyan, de felhasznalhatjuk Milgromék eredményeit
a kizar¢ arazas sikeréhez sziikséges feltételek meghatarozasanal:

e Az OPEC-en kiviili — elsésorban észak-amerikai — termeléknek ne érje meg ijabb
beruhdzasokba kezdeniiik, azaz a piaci részesedés megtartasat célzo6 OPEC
stratégia mellett a projektek altal generalt cash-flow ne biztositsa a megtériilést
(ne érje meg belépni, és az olcson termeld kartelltagokkal versenyezni).

e Az OPEC részérdl hiheté fenyegetés legyen, hogy késébb is hajlandd ehhez az
eszk6zho6z nytlni, amennyiben egyszer mégis emelkedésnek indulnanak az arak.
Azaz a dragulas késobb se 6sztondzze a kartellen kiviili szereplok beruhazasainak
massziv felfutasat (tehat az OPEC-nek a jovOben is olcsobb legyen a kizaro arazas

eszk6zéhez folyamodnia, mint engedni az 0j szereplOk piacralépését).

Mindkét pont szamos kérdést vet fel. Rogton az elsdnél abba a problémaba iitkdziink,
hogy a palaolaj kitermelési koltsége nem egységes, vallalatonként, mezénként valtozik.
Az orszagokhoz hasonloan itt is 1étezik a breakeven arak fogalma, ami ezuttal a ,,kelléen”
nyereséges termeléshez sziikséges arszintet jeloli. A 16. abran a viszonyitasi pont a 9%-
os adodzas utani hozamot takarja. Bar az ilyen tipust becslések mindig bizonytalanok,
megallapithatd, hogy még hordonként 60 dollar alatti drakon is szamos projekt marad
profitabilis, gyakran még ugy is, ha a 16. dbran 1évo arakhoz hozzdadjuk a hordonként 5-
10 dolléaros — a foldteriilet megvasarlasat, infrastruktaralis fejlesztéseket stb. — tartalmazo
elsiillyedt koltségeket®®. A technologia rugalmassaga miatt (fél-egy éven beliil is el lehet
inditani a kitermelést, és egy-egy mez0 ¢letciklusa meglehetdsen rovid) a kilépések,
halasztasok egyébként is csak addig tartanak, amig az arak vissza nem emelkednek a
kivant szintre. Ez pedig azt is jelenti, hogy nem lehet olyan hihetd fenyegetéssel élni, ami
a palaolaj tovabbi térnyerését megakadalyoznd. A termelés felfutdsat csak lassitani,
atmenetileg megtorni lehet, végérvényesen megforditani mar nem. Valdszintlileg ez a
megfontolas vezette az arab olajmonarchidkat, és stratégidjukkal a hosszi tavl
arcsokkenés mértékét igyekeznek tompitani, a versenytdrsak szamat/kapacitasat

mérsékelni.

3 Elvileg a mar futd projekteket is leallasra kényszerithetik, ennek esélyét azonban csdkkenti, hogy a
termelési kiadasok egy része elsiillyedt koltségként jelentkezik (kutatas, probafuras, olajfurd platform és
szallitasi infrastruktira kiépitése stb.).

3% Raadasul 2014 6sze 6ta az észak-amerikai breakeven arak tovabb siillyedtek, igy a palaolaj termeldket
még nehezebb kiszoritani a piacrol.
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16. abra: Az észak-amerikai palaolaj projektek breakeven arai (2014 6sz)
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Forrds: Scotiabank Equity Research & Scotiabank Economics.

I1.3.2. Makrogazdasagi hatasok

Kérdés, hogy a korabban megszokottnal permanensen alacsonyabb olajarak milyen
makrogazdasagi hatassal birnak. Ezt legjobb esetben is csak par év mulva tudjuk

megvalaszolni, azonban érdemes néhany aspektust kozelebbrol is megvizsgalni.

Arezki és Blanchard [2014] szerint a f6bb hatasok az alabbiak:

e Az importér orszagokban nd a héztartasok jovedelme, csokkennek az input
koltségek, és javul a gazdasagok kiilsé pozicidja. Ez pozitivan hat a GDP-re, és
azon orszagok kapjak a legnagyobb stimulust, amelyeknél relative magas az
energiafogyasztds GDP-n beliili aranya. A szerzék Kinat emelik ki, ahol az
olajfogyasztas/GDP hanyados 2004 és 2014 kozotti atlagos értéke 5,4% volt,
szemben az Egyesiilt Allamok 3,8%-os mutatojaval. Igy az optimista szcenéri6
szerint 2015-2016 soran az arcsokkenés hatasa ceteris paribus akar 0,7-0,9
szazalékponttal is gyorsithatja a kinai bruttd hazai termék boviilési titemét.

e Az USA, Japan és az eurddvezet is tobbletndvekedéssel és alacsonyabb
inflaciéval szamolhat, azonban utobbinak a deflacios kérnyezetben akar negativ
hatdsai is lehetnek, foleg gy, hogy a monetaris politika mar kimeritette
hagyoményos eszkoztarat, az alapkamatok 0%-on vagy annak kozelében

tartdzkodnak.
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e Az olcsé olaj pozitiv hatasat tompitja az import6r orszagok valutainak dollarral
szembeni leértékelddése, az energidt terheld specifikus adok, valamint az
exportorokkel fennallo erds kiilkereskedelmi kapcsolat.

e Az exportdr orszagok jelentds bevételcsokkenéssel szamolhatnak, és a
koltségvetésre, illetve a kiilsé egyensulyra vonatkozo negativ hatas annal erésseb,

minél inkébb az olajbevételekre tdimaszkodik az dllamhaztartas.

Az Egyesiilt Allamokkal kapcsolatban megjegyzend6, hogy bar Arezki és Blanchard a
kiilonb6zé szcenariokban 0,2-0,5 szazalékpontra teszi a 2015-6s, ¢és 0,3-0,6
szazalékpontra a 2016-os tobbletndovekedést, Brown és Yiicel [2013] megmutatta, hogy
az USA régioi nem egységesen reagalnak az olajarak valtozasara. Ennek oka, hogy
tagallami szinten szdmos nagy termeldvel taldlkozunk, igy az érintett helyeken a
foglalkoztatas, a GDP és a koltségvetési bevételek egyarant csokkennek. Ennek
kovetkeztében az alabbi tagallamokat érintheti negativan az arak esése: Alaszka, Eszak-
Dakota, Louisiana, Nyugat-Virginia, Oklahoma, Texas, Uj-Mexiké és Wyoming. A
Kalman-sziirével nyert eredmények is arra engednek kovetkeztetni, hogy az amerikai
kitermelés felfutasaval parhuzamosan egyre erdsebbek az olajar esésének negativ hatasai.
Mivel a 2014 kozepén indult csokkenés elsésorban negativ specifikus keresleti sokkok
kovetkezménye, érdemes felidézni a 11. dbran latottakat. Ezek szerint az esés rovid tavon
dezinflacios és recesszios hatassal, a munkanélkiiliség novekedésével jar egyiitt. A 2015-
0s tényadatokbdl kiindulva megéllapithatd, hogy az inflacids kornyezet valdban lassan
javul, az év sordn jelentds eltérés mutatkozott a nyers €s az energia, illetve élelmiszer
araktol szirt maginflacié kozott. Ellenben a GDP novekedése egy atmeneti — a
mezbgazdasagi termelés altal okozott — megbicsaklastol eltekintve robusztus, és a
munkaerd-piac allapota is javul. A redlgazdasagi mutatok tehat nem a modell altal vart
iranyba haladnak, ez azonban csak latszélagos ellentmondas: az olaj redlara csak egy, és
ahogy lattuk, valésziniileg nem is a legfontosabb a szamos novekedési tényez6 koziil. Itt
érdemes egy pillantast vetni az USA tagallami szintii munkanélkiiliségi rataira. A 17. abra
a Brown és Yiicel [2013] altal megjelolt — egy daresés altal negativan érintett —
tagallamokra mutatja be, hogy 2014 és 2015 novembere k6zott hany szazalékponttal
valtozott a munkanélkiiliségi rata nagysaga. Jol lathato, hogy egyediil Louisiana tudott az

orszagos atlagnal jobban szerepelni, 6sszességében pedig a 17. legnagyobb csokkenést
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produkalta az 51 ,,tagdllam” koz6tt>. Ugyanakkor a tobbi esetben mar nagy az elmaradés
a teljes orszagra jellemz6 0,8 szazalépontos javulastdl, és a lista utolsé 15 helyébdl 7 a
,veszélyeztetett” allamokhoz tartozik. Kiilonosen szembeszokd, hogy Oklahoma,
Nyugat-Virginia és Uj-Mexiké még a munkanélkiiliség novekedésével is szembe kell,
hogy nézzen, mikdzben orszagos szinten erdteljes javulast, a munkaerd-piac feszességét
mutatd adatok keriilnek napvilagra. Bar ez csupan egy pillanatkép, mégis azt sejteti, hogy
az idében valtozd paramétereknél latott dinamika valos, és ahogy enyhiil az USA netto
importdri szerepe, ugy lehet ismét egyre erdsebb az olajar makrogazdasagi mutatokra
gyakorolt befolyasa. Ez a jelenség egyre nyilvanvalobbnak tlinik, Feyrer et al. [2015]
példaul ugy becsiilték, hogy az amerikai olaj €s gazkitermelés 2005 és 2012 kozotti
felfutdsa a recesszid iddszakdban mintegy 0,5 szazalékponttal mérsékelte a
munkanélkiiliségi rata szintjét, és 725 ezer fovel emelte a foglalkoztatottak szamat.
Réadasul ez a becslés csupan a kitermelés kdvetkezményeire fokuszalt, figyelmen kiviil
hagyta a névekvé kinalat miatt olcsobb géz és olaj — az Egyesiilt Allamok kitermelés altal
nem érintett teriiletein jelentkezd — kedvezd hatasait, azaz valosziniileg alulbecsiilte a

palaolaj és palagédz forradalom munkaerd-piaci kovetkezményeit.

3% Washington D.C. hivatalosan nem tagallam, de a listdban ettd] fliggetleniil szerepel.
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17. abra: A munkanélkiiliségi rata valtozasa az Egyesiilt Allamok egyes tagallamaiban

(2014 és 2015 novembere kozott)

Louisiana (17)
Orszagos atlag _
Wyoming (37)
Alaszka (42)
Eszak-Dakota (42)
Texas (47)
Oklahoma (48)
Nyugat-Virginia (50)

Uj-Mexiké (51)

-1,0% -0,8% -0,6% -0,4% -0,2% 0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8%

Forras: http://www.bls.gov/web/laus/laumstch.htm
Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az adott tagallam munkanélkiiliségi ratajanak szazalékpontos éves
valtozasa szerepel (2014. és 2015. november kozott). A zardjelben talalhatdo érték mutatja, hogy a
Washington D.C-t is beleértve 51 ,tagallam” kozott hanyadik helyet foglalja el a munkanélkiiliségi rata
csokkenésében. A lista a Brown és Yiicel [2013] altal az olaj aranak csdkkenésére leginkdbb érzékeny

amerikai tagallamokat tartalmazza.

I1.4.: A fejezet dsszefoglalasa

A szakirodalom szamos, az olaj arat befolyasold tényez6t vizsgalt: a habortik okozta
termeléskiesés, az OPEC ereje, a spekulacio és a globalis kereslet valtozasa mind-mind
hozzdjarulhattak az elmult 40 év volatilis 4arathoz. Kezdetben az 1970-es évek
olajvalsagait az 6ket koveto stagflaciok elsddleges okaként, azok kozvetlen kivaltojakent
allitottak be, am az 1990-es évektdl kezdve teret nyertek azok az elképzelések, amelyek
szerint mindez a monetaris politikdban bekdvetkezett éles iranyvaltasok kovetkezménye
volt (Bernanke et al. [1997], Barsky és Kilian [2001]). Ezek az elméletek kisebb
jelentéséget tulajdonitanak a magasabb ar inputkoltségekre, varakozasokra, termelési
szerkezetre vonatkozé hatdsainak. Ugyanakkor az energiahordozd ara egyre kevésbé
szamit a makrogazdasagi teljesitmény szempontjabol (Blanchard és Gali [2007]). A
fejezetben idében valtozo paraméteri 6konometriai modellek segitségével vizsgaltam
ennek lehetséges kivaltd okait. Mig Blanchard és Gali [2007] a gazdasag strukturalis

valtozasaira, jobb ellenalld képességére vezette vissza a mérsékeltebb karokat, addig
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Kilian [2010] megmutatta, hogy a makrogazdasagi hatasok fiiggnek az arvaltozas
szerkezeti Osszetételétdl, és ezen mogottes faktorok miatt tiinik gy, hogy az Egyesiilt
Allamok novekedési és inflacios mutatdéi ma maér kevésbé érzékenyek az olajar
emelkedésére, mint voltak az 1970-es vagy az 1980-as években. Ugyanakkor a két
elmélet nem zarja ki egymast, és az itt bemutatott eredmények azt igazoljak, hogy nem
csupan az olajar emelkedés strukturalis 6sszetevoi valtoztak az évtizedek folyamén, de az
Egyesiilt Allamok gazdasaga is masképp reagal e faktorokra, mint tette azt 30-40 évvel
ezel6tt. Bar ebbdl még nem kovetkezik, hogy épp a Blanchard és Gali altal megjelolt
tényezOk okozzdk az ellenalld képesség novekedését, mindenesetre potencialis
jelolteknek tekinthetok. Tobb jel is arra utal azonban, hogy az amerikai olajtermelés
felfutasa befolyasolja a sokkok makrogazdasagi hatasainak el6jelét és dinamikajat, és
konnyen elképzelhetd, hogy az eldttiink all6 években az arak abszolut hatdsanak

er6sodése lesz tapasztalhato.
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III. FEJEZET: Az olajar és a makrogazdasag kapcsolatanak
elemzése folytonos wavelet transzformacio segitségével -
Svédorszag és Norvégia példajan

A 2014 nyaran kezdddott olajar csokkenés szamos termeld orszagnal eredményezett
komoly kieséseket az export, illetve a kormanyzati bevételekben. Azon szereplok, akik
nem rendelkeztek megfelelé volumenii pénziigyi tartalékkal, még idélegesen sem voltak
képesek ellensulyozni a csokkend jovedelmek negativ makrogazdasagi hatasait, erds
Kiigazitasi kényszerbe keriiltek, gazdasagi mutatoik, novekedési kilatasaik jelentésen
romlottak. Ebben a kdrnyezetben gyakran meriil fel az exportdr orszagok éveken vagy
akar évtizedeken at folytatott rossz gazdasagpolitikdja, az olajartdl valo tizott fliggdség
elmaradasa. A kevés kivételek egyike Norvégia, ahol egy erre a célra felallitott alapba
iranyitjdk az olajtermeléshez kapcsolédd 4allami jovedelmeket, ezzel mérsékelve a
nyersanyag jegyzésének volatilitasabol eredé negativ kovetkezményeket ¢és a
makrogazdasagra egyébként is jellemzo ciklikus ingadozasokat. A fejezet célja, hogy
folytonos wavelet transzforméciok segitségével vizsgalja a norvég gazdasdgi mutatok
(CPI inflacid, ipari termelés és bruttd hazai termék) olajarral valé kapcsolatanak
erdsségét, annak id6 és frekvenciatérben torténd alakulasat. A kiilonbozé frekvencia
tartomanyokban végzett elemzés elonye, hogy az idésoros megkozelitésnél joval
komplexebb dinamikak feltardsara ad lehetdséget, hasznos kiegészitést nyljtva a
sztenderd eljarasok mellé. Az 6sszehasonlithatosag kedvéért az olajimportdr, tarsadalmi-
gazdasagi berendezkedését tekintve a szomszédos Norvégidhoz sok tekintetben
hasonld(nak gondolt) Svédorszag is a vizsgalat részét képezi. A fejezetben az alabbi
kutatasi kérdésekre keresem a valaszt:

1. Van-e relevancidja a frekvenciatérben torténd elemzésnek?

2. Akiilonbo6z6 frekvencidkon kimutathato-e az olajar és a vizsgalt makrogazdasagi

mutatok kapcsolatanak idébeli valtozasa?
3. Haigen, akkor milyen irdny0/erésségli valtozasrol beszélhetiink?
4. Elég-e onmagaban az olajar vizsgéalata? Mennyire befolyéasolja az eredményeket
a kozos faktorok, példaul a vilaggazdasagi konjunktira hatisainak kisz{irése?
5. Az ecredmények alapjan Norvégia képes volt-e fliggetleniteni gazdasagi

teljesitményét az olajar magas volatilitasatol?
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A fejezet felépitése a kovetkezd. Az elsé alfejezetben roviden attekintem a kapcsolodo
kozgazdasagi irodalmat, a masodikban bemutatom a folytonos wavelet transzformaciok
megértéséhez sziikkséges modszertani elemeket, mig a harmadikban az elemzés soran
hasznalt adatokkal ismerkediink meg. A modellezési eredmények a negyedik, a
potencialis fejlesztési iranyok leirasa az 6todik alfejezetbe keriilt. Az utolso, hatodik

alfejezetben foglalom Gssze a tanulmany fobb megallapitasait.

II1.1. Szakirodalom attekintése

Ahogy az a II. fejezetben részletesen ki lett fejtve, az olajar makrogazdasagi hatasainak
kutatésa régdta népszerii terliletnek szamit, és az elmult évtizedekben komoly fejlédésen
ment keresztiil. Kezdetben a kdzgazdaszok csupan az arvaltozas mértékébdl indultak ki,
és annak fliggvényében igyekeztek meghatarozni a fobb makromutatdkra gyakorolt
befolyas nagysagat, valamint annak aszimmetriajat (Loungani [1986], Mork [1989], Lee
et al. [1995], Hamilton [2003], Jimenez-Rodriguez és Sanchez [2005]). Kés6bb azonban
Kilian [2009] eredményei alapjan széles korben elfogadotta valt az a nézet, amely szerint
nem az arvaltozas, hanem az azt kivaltd tényezok elmozdulasanak nagysaga a kulcs.
Szintén a II. fejezetben keriilt bemutatasra, hogy részben ezért nem okozott stagflaciot a
2000-es eévekben tapasztalt nagy olajar emelkedés, hiszen azt az dzsiai kereslet élénkiilése
valtotta ki, ami olcsé exportjaval, valamint a nyugati termékek irdnti kereslet
¢lénkitésével ellensulyozni tudta a magasabb nyersanyag koltségek negativ hatdsait
(Kilian [2010]). Blanchard és Gali [2007] ellenben az amerikai (és mas fejlett)
gazdasagok megnovekedett ellendlld képességének, tobbek kozott a monetaris politika
hatékonysagjavulasanak tulajdonitotta a mérsékeltebb karokat. Szintén a monetaris
politika valtozasara vezette vissza Aguiar-Conraira és Soares [2011] az olajar gyengiild
makrogazdasagi hatasainak eredetét. Ok folytonos wavelet transzformaciok segitségével
vizsgaltak az amerikai inflaciora és ipari termelésre vonatkozé hatasokat. Konkluziojuk
szerint az Osszefliggés idében instabil, és az iizleti ciklusok (3-8 éves) frekvencia
tartomanyaban az olajar novekedése csokkenti az ipari outputot, mig ennél alacsonyabb
(8-12 éves) frekvencia tartomanyban mar pozitiv kapcsolat van a két valtozo kozott,
mégpedig az ipari kibocsatds vezetd szerepével (az ipar boviilése megeldzi az olajar
emelkedését). Az inflacid esetén azt talaltak, hogy az olajar novekedése magasabb

pénzromlasi litemmel jart egyiitt, és a nyersanyag aranak valtozasa iddben megeldzte az
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arszinvonal emelkedését. Ez az sszefiiggés azonban sokat gyengiilt az 1980-as években,

amit a Fed szigorubb hozzallasaval indokoltak.

E megallapitasok azonban kizarélag importér gazdasagokra vonatkoznak, az
exportérokrol szol6 irodalom joval sziikebb. Aleisa és Dibooglu [2004] az 1980-2000
kozotti id6szakra illesztett vektor-autoregressziv (VAR) modell segitségével becsiilték
meg az olajar sokkok makrogazdaséagi hatasait Szaud-Arabia példdjan. Ebben azt talaltak,
hogy rovid tavon Szatd-Arabia szignifikansan képes befolyasolni a real olajarat, utobbi
pedig az aggregalt kinalati sokkok utan a legfontosabb tényez0 a szaudi output volatilitasa
arszinvonal alakuldsaban is kiemelt szerepe van az olajnak, azaz a monarchia gazdasaga
érzékenyen reagal a nyersanyag aranak kilengéseire. Ezért Aleisa és Dibooglu szerint a
kitermeld orszagoknak gazdasaguk diverzifikédldsara, valamint az olajar stabilitdsanak
elérésére kell torekedniiik, maskiilonben nem tudjak elkeriilni a kiilkereskedelmi
cserearany valtozasabol eredd kiszamithatatlansagot, a makrogazdasagi valtozok magas
volatilitasat. Mendoza és Vera [2010] is hasonlé megallapitasokra jutottak a venezuelai
GDP és a real olajar kozti Osszefliggések vizsgalatakor. Ok Mork [1989], Lee et al.
[1995], illetve Hamilton [2003] munkaira épitve az olajar sokkok aszimmetrikus hatasait
1s vizsgaltak. Konkluzidjuk szerint a venezuelai GDP-t szignifikdnsan emeli az arak nem
vart novekedése, €s egy csokkenés abszolut hatasa kisebb, mint egy ugyanakkora
volumenil emelkedésé. Azt is kimutattak, hogy a dél-amerikai gazdasag olajszektoranak
hozzaadott értéke kevésbé érzékeny a nyersanyag aranak kilengéseire, amit azzal
magyaraztak, hogy a kitermelési volumen Venezueldban alapvetden politikai (és
technoldgiai) kérdés, mikdzben az olajszektor altal megtermelt jovedelembdl a tobbi
agazat is részesiil, igy azok teljesitménye sokkal inkabb az olajbevételekhez van kotve.
Bar Mendoza ¢és Vera nem foglalkoztak eredményeik gazdasagpolitikai
kovetkezményeivel, azokbol egyértelmiien a diverzifikacid fontossaga olvashato ki. Ami
az eurOpai kitermeldket illeti, Benedictow et al. [2013] egy tobbegyenletes
makrookonometriai modellkeretben vizsgaltak az orosz gazdasidg olajaraknak vald
kitettségét, és azt talaltdk, hogy bar az olajszektor nélkiil is rendelkezik szignifikans
novekedési potencidllal, az erdfeszitések ellenére a makrogazdasagi teljesitmény
érzékenyen reagal a fosszilis tiizeldanyag araban torténd elmozdulasokra. E harom példa
nem szamit kirivonak, tobb mas termeld esetén is ki lehet mutatni, hogy a gazdasag

olajszektoron és annak beszallité agazatain kiviili része nemzetkdzi dsszehasonlitdsban
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jelentds versenyhatranyba keriilt. Ezen a monetéris politika az arfolyamok rogzitésével,
mig a fiskalis hatosdgok célzott timogatasokkal, tartalékalapok képzésével igyekeznek
segiteni, valtozo hatékonysaggal. Az intézményi reformok, a gazdasagi diverzifikacio
ugyanis nem helyettesithetd, csupan kiegészithetd a fenti intézkedésekkel. Mindez
napjainkban kiilonosen szembeszokd, hiszen az olajarak 2014 kozepén kezdddott
mélyrepiilése tobb termeldt is megroppantott, a legrosszabb helyzetben pedig épp
Venezuela taldlta magat, ahol 2014-ben az olaj értékesitésébdl szadrmazott az
exportbevételek 96, illetve a kormanyzati jovedelmek 45%-a. Arezki és Blanchard [2014]
szerint az exportdr orszagok a mostanihoz hasonldo mértékli arcsokkenésnél jelentds
bevételkieséssel szamolhatnak, és a koltségvetésre, illetve a kiils6 egyensulyra vonatkozo
negativ hatds anndl erdsseb, minél inkdbb az olajbevételekre tamaszkodik az
allamhaztartas. Ennek tiikkrében nem meglepd, hogy az IMF a 2015-6s World Economic
Outlookban 2015-re 10, 2016-ra pedig 6%-os visszaesést josolt Venezuela GDP-jében.

Megjegyzendé azonban, hogy nem minden jelentds szénhidrogén vagyon felett
diszponald orszagra jellemzd a nagymértékii kitettség. A legkézenfekvObb példa taldn
Norvégia, ahol az 1960-as évek végén indultak meg a kutatasok az Eszaki-tenger mélyén
fekvd olajvagyon kiaknazasara. Az ott talalt készletek volumene lehetévé tette, hogy
Norvégia mind a mai napig a vilag egyik legnagyobb olajtermeldje maradjon®’, mikozben
az ebbdl szarmaz6 bevételeket (adok, osztalékok, licence dijak) egy allami alapban
(Norvég Kormanyzati Nyugdijalap) tartja, amivel egyrészt a jové generacidinak is juttat
az olajvagyonbol, masrészt igyekszik mérsekelni az ar fluktuacidjabol eredd
kiszamithatatlansagot. Ennek eredményeként mas termeldkhoz képest kevésbé érzékeny
az olajar valtozasaira. Bjornland [2000] példaul az 1967-1995-6s periddust vizsgalva arra
jutott, hogy egy 10%-os arcsokkenés 1 évvel késébb atlagosan 0,3-0,4 szazalékkal
mérsékelte a norvég GDP-t. Hasonld eredményre jutott Jimenez-Rodriguez és Sanchez
[2005], illetve Peersman és Van Robays [2012] is, akik 0,2-0,3%-os lassulast becsiiltek.
Ugyanakkor, ahogy arra Kilian [2009] ramutatott, nem minden olajar sokk egyforma, és
a forras fiiggvényében lehet csak megitélni a pontos hatdsokat. Ez igaz Norvégiara is,
ahol Bjornland és Thorsrud [2014] egy bayesi dinamikus faktor modell keretein beliil

kiilonboztette meg az olajkinalati és az aggrealt keresleti sokkok hatasait. Eredményeik

37 Az Energy Information Administration (EIA) adatai szerint 2014-ben napi 1,9 millié hordds atlagos
kitermelésével Norvégia a 15. helyet foglalta el a globalis kindlati rangsorban. Az adatok forrésa:
http://www.eia.gov/beta/international/rankings/#?prodact=53-1&cy=2014
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szerint, amennyiben egy 10%-os olajar csokkenést a kereslet visszaesése valt ki, ugy
egyéb norvég exporttermékek fogyasztasa is csokken, és a bekovetkezés utan 1 évvel a
GDP atlagosan 0,8-1%-kal alacsonyabb szinten fog tartozkodni az alappalyahoz képest.
Ezzel szemben, ha a kinalat emelkedése okozta a 10%-os arcsOkkenést, akkor az
olajimportdr orszagoknal keletkezd tobbletjovedelem egy része a norvég exporttermékek
vasarlasaban csapodik le, igy a GDP-re gyakorolt negativ hatds mintegy 0,2%-ra

mérséklodik.

Megallapithato tehat, hogy az olajar valtozasara kiilonb6z6 mdodon reagalnak az importor
¢s az exportér gazdasagok, raadasul az importdrok esetén ezek a hatasok idében egyre
gyengiiltek. Bjornland és Thorsrud [2014] alapjan pedig van legalabb egy olyan termel6
orszag (Norvégia), ahol a makrogazdasagi kovetkezményeket a sokkok eredete hatarozza
meg. Mivel az olajar valtozasat iddben mas és mas faktorok befolyasoltdk, kénnyen
elképzelhetd, hogy az exportdroknél is a makrogazdasagi hatasok gyengiilését/erdsodését
figyelhetjik meg. E fejezet egyik célja, hogy néhany kezdeti 1épést tegyen ennek
feltarasara, mégpedig az olajar/az olajarat mozgatd sokkok és a fébb makrogazdasagi
valtozok egyiittmozgasanak vizsgélata révén. Ehhez Norvégia és Svédorszag eseteit
fogom felhasznalni, ugyanis a két skandinav orszag koziil csak az el6bbi rendelkezik
jelentds mennyiségli szénhidrogén kinccsel, mig utobbi dsszehasonlitasi alapként szolgal
majd. A tanulmany masik célja, hogy ehhez a kozgazdasagi kutatasokban egy eleddig
ritkan alkalmazott, am komoly potenciallal rendelkez6 modszertan hasznalatat is
prezentalja. A folytonos wavelet transzformaciok ugyanis a megszokott iddsoros
technikak hasznos kiegészitdjeként szolgalhatnak, lehetévé téve, hogy mélyebben, a
frekvencidk szintjén is vizsgalodjunk. E metodus révén egyszerre lehet feltarni a
folyamatok kiilonb6zd frekvencidkon mért egylittmozgasanak erésségét, valamint annak

1d6ébeli valtozasat.

II1.2. Médszertan

A kapcsolodd empirikus elemzések jellemzden valamilyen idOsoros vagy egyensulyi
megkozelitéssel dolgoznak. Kilian [2009], Li és Zhao [2011], illetve Baumeister és
Peersman [2013] strukturalis VAR modellekkel, mig Peersman és Stevens [2010],
Bodenstein et al. [2012] DSGE keretben vizsgaltak az olajar makrogazdasagi valtozokra
gyakorolt hatdsat. Ezen eljarasok hatranya, hogy nem képesek a frekvencidk kezelésére.

Eléfordulhat példaul, hogy az olajar rovid tava kilengései nem okoznak valtozést a
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vizsgalt makrogazdasagi valtozok mozgasaban, mig a hosszl tava trendek meghatarozo
erével birnak. Erre mutatott ra Aguiar-Conraira és Soares [2011] emlitett kutatasa is,
mégpedig a folytonos wavelet transzforméaciok segitségével. A waveleteket kozgazdasagi
teriiletre el6szor Ramsey és Lampart vezették be, akik a pénzkinalat és a GDP (Ramsey
és Lampart [1998a]), valamint a jovedelem és a fogyasztas (Ramsey és Lampart [1998b])
kozotti kapcesolatot vizsgaltak kiilonbozo frekvencia tartomanyokban a diszkrét wavelet
transzformaci6 (DWT) segitségével. A folytonos valtozatot (continuous wavelet
transform, CWT) csak kés6bb kezdték el hasznalni. Az iizleti ciklusok vizsgalatara
Crowley és Mayes [2008], Rua [2010], [2012], Rua és Silva Lopes [2012] alkalmaztak
ezt a megkozelitést, mig Rua és Nunes [2009] a tézsdei hozamok egylittmozgasat
elemezték vele. A CWT-be alapos bevezetést nyujt Aguiar-Conraira és Soares [2014]
tanulmanya, ahol konkrét példak (az amerikai inflacios kornyezet valtozdsanak, a nagy
tdzsdeindexek egylittmozgasanak, valamint az olajar és az amerikai S&P 500 t6zsdeindex
kapcsolatanak) bemutatasan tilmenden egy MATLAB toolbox?® is kidolgozasra keriilt.

Az empirikus elemzések elvégzéséhez én is ezt fogom hasznalni.

I11.2.1. Folytonos wavelet transzformacio

A kozgazdasadgtanban eddig is volt példa a frekvenciatérben torténd vizsgalatra,
els@sorban az idésorok trend, ciklus és szezon tényezdOkre torténd szétvalasztasanal
(Baxter és King [1999], Christiano és Fitzgerald [2003]). Ugyanakkor a Fourier
transzformacion alapul6 eljarasok egy komoly héatrannyal birnak, nem veszik figyelembe
az 1id6 dimenzi6t. A Fourier transzformacio egy x(t) idésort kiilonbozo frekvenciaja sinus
¢és cosinus fiiggvények aggregaltjaként allit eld, igy végeredményben arra ad véalaszt,

hogy a valtozo alakuldsa mennyiben kothetd az egyes frekvenciakhoz:

oo

E.(w) = fx(t)[cos(wt) —i-sin(wt)]dt

— 00

38 https://sites.google.com/site/aguiarconraria/joanasoares-wavelets/the-astoolbox
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Ahol o az un. kérfrekvencia (angular frequency)®. Ahogy a képletbdl is lathato, a

végeredmény nem fligg t-tdl, igy kénytelenek vagyunk lemondani az id6 dimenzio

vizsgalatarol, a formula az id6ében valtozo frekvencidju iddsorok elemzésére nem

alkalmas. Ennek kezelésére megoldast nyujthat a rovid tavi Fourier transzformacio,

aminek 1ényege, hogy az idésikot azonos hosszusagu blokkokra bontja, majd ezekre az

ablakokra kiilon-kiilon elvégzi a Fourier transzformaciot. Ugyanakkor ez az eljaras is

rendelkezik egy nagy hianyossaggal. Minél sziikebbek az ablakok, annal nehezebb

¢szlelni az alacsony frekvenciaju részeket, mig sz€les ablakok mellett az idébeli valtozas

felderitése romlik. A wavelet analizis 1ényege, hogy megprébal jobb, az elemzési célnak

megfelelobb egyensulyt teremteni, és az ablakok szélességét a vizsgalt frekvencia

tartomanyoknak megfeleléen mozgatja. [llusztracidként Rua [2012] 1. abrajat generalom
ujra (18. abra). Ebbdl kitlinik, hogy:

Az idbsoros eljardsok tokéletesen leképezik a folyamatok iddbeliségét, de
egyaltalan nem veszik figyelembe a frekvencia tartomanyt (egy-egy idépontban
aggregalja az 0sszes frekvencian elérheté informaciot).

A Fourier transzformdci6 tokéletesen leképezi az iddsort egy frekvenciatérbe, de
az idobeli alakulasrol semmit nem mond (egy-egy frekvencidn aggregélja az
A rovid tavu Fourier transzformacio a kettd kozott helyezkedik el, és mind az
idobeli valtozasok, mind a kiilonbozé frekvenciak kezelésére alkalmas,
ugyanakkor egyiket sem tudja tokéletesen elvégezni (trade-off jelentkezik).

A wavelet transzformacié gy kezeli a rovid tava Fourier transzformaciod
rugalmatlansagat, hogy a magasabb frekvencidk vizsgalatara sziikebb, az
alacsonyabb frekvenciakéra pedig szélesebb ablakot hasznal, igy kevesebbet kell

feladni az egyes dimenziok mentén mért pontossagbol.

39 A korfrekvencia a frekvencia 27-vel térténd felszorzasa révén all eld.
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18. abra: Az id6-frekvencia tulajdonsdgok Gsszehasonlitasa (Rua [2012] alapjan)

IdGsor Fourier transzformacio
® ®
=} ‘S
5 5
Q
z z
Q (]
S S
w w
1d6 Idé
Rovid tavu Fourier
transzformacio Wavelet transzformacio
o
‘S o
5 <
(]
: g
2 ]
[N [
w
1d6 1d6

Forrds: sajat szerkesztés.

Az x(t) négyzetesen integralhato iddsor folytonos wavelet transzformaltja t id6pontban,

s szélességii ablak mellett* :

[ee]

M@®=fx®ﬁﬂmt

— 00

Ahol i, (t) jeloli a waveletet, * pedig annak komplex konjugaltjat, emellett teljesiil,
hogy s,7 € R,s # 0. A wavelet az Gn. anya waveletbél (P (+)) all elé, mégpedig a

kovetkez6 formaban:

40 A fejezet soran végig un. analitikus (vagy progressziv) waveletekkel dolgozom, amelyekre igaz, hogy
komplex fliggvények, és Fourier transzformaltjuk negativ korfrekvencia esetén nulla (W(w) = 0 Vo < 0-
ra). Igy a wavelet transzformacio is csak pozitiv skalaparaméterek mellett keriil kiszamitasra (s > 0).
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e s(t) = s705Y (t - T)

S

Az s skalaparaméter értéke fogja meghatdrozni, hogy mennyire széles ablakkal
dolgozunk. Alacsony s esetén az ablak sziik, és a magas frekvenciaju részek
identifikalasra alkalmas, mig magas s mellett az ablak széles, és az alacsony frekvencia
elemzésére hasznalhat6*!. Ahhoz, hogy valami anya (elemzd) wavelet legyen, egyrészt
négyzetesen integralhatonak kell lennie (1(+) € L?(R)), masrészt teljesitenie kell az Gn.

elfogadhatosagi kritériumot.
r Y(w
0< j de < 0
Jo el

Ahol W a 1-hez tartozd Fourier transzformalt. A kozgazdasagi alkalmazasokban

leggyakrabban hasznalt anya wavelet az tin. Morlet wavelet (Goupillaud et al. [1984])*:

_ _ 2
0'256 0.5t

Y(t) =

cos(wot) —i-sin(wgyt)

Ahol wo megvalasztasaval tudjuk alakitani, hogy mennyire preciz felbontést szeretnénk
kapni frekvencia/idd tekintetében. Alacsonyabb érték mellett rosszabb frekvencia, de
jobb id6beli felbontast kapunk, mig a paraméter novelése épp ellentétes hatast valt ki. Az

alkalmazasok soran a kapcsolodo irodalomban szokésos wo=6 feltevéssel élek™.

A Morlet wavelet grafikus megjelenitése a 19. abran lathato. Ebbdl az is vildgossa valik,
mibdl szarmazik a wavelet (,,kis hulldm”, , hulldmocska”) elnevezés: par alkalommal a

fliggvény 0 koriil oszcillal, majd a (+/-) végtelenben 0-hoz tart.

4l Ahogy a képletbd]l mar lathato, itt is jelentkeznek a végponti problémak, ugyanis bizonyos idépontokban
az ablak mérete mar tulmutat a mintdn. Minél alacsonyabb frekvenciat vizsgalunk, annal nagyobb a
skalaparaméter értéke, igy annal nagyobb idészakot érint ez a probléma. Ennek kezelésére Aguiar-Conraira
és Soares [2014]-et kovetve a hianyzo6 adatokat nullanak tekintem, és az dbrakon egyértelmiien feltiintetem
az érintett részeket. Ezekben az esetekben az eredmények pontossaga fenntartasokkal kezelendd.

42 Megjegyzendd, hogy a Morlet wavelet valéjaban nem teljesiti az elfogadhatésdgi kritériumot, ahhoz egy
plusz korrekcios tag is sziikséges. Ugyanakkor gyakorlati alkalmazasok soran elég, ha kelléen nagy o-t
valasztunk (Foufoula-Georgiou és Kumar [1994]).

43 Aguiar-Conraira és Soares [2014] szerint az dsszes altaluk ismert kozgazdasagi alkalmazasban Morlet
waveletet hasznaltak wye[5;6] beallitdssal. Az wo=6 vdlasztds elénye, hogy konnyebbé teszi az

s
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19. 4bra: A Morlet wavelet
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Forrds: sajat szerkesztés.

I11.2.2. Az egyiittmozgas mérése

A kiilonboz6 iddsorok wavelet transzformécioibdl az egyiittmozgast az idodimenzid

mellett a frekvenciatérben is nyomon kdvethetjiik a wavelet koherencia segitségével:

s (2, 5)]

(simo1s w7}

Ryy(t,8) =

Ahol R, ,,(t,s) és W, ,(7,s) az x és y idésorok kozotti wavelet koherencia és kereszt
wavelet transzformalt T idépontban S skalaparaméter mellett, S(.) pedig a simitasi

fiiggvény**. A kereszt wavelet transzformalt definicioja (Hudgins et al. [1993]):
Wy (1,8) = Wy (T, )Wy (z,5)
A wavelet koherencia értéke 0 és 1 kozott barmit felvehet, és minél nagyobb, annal

erdsebb egyiittmozgast jelol (akar azonos, akar ellentétes irdnyba). Ennek

kiegészitéseként lehetéség van az egyes frekvencidk kozti egyiittmozgés

4 Hamming ablak (Harris [1978]).
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szignifikanciajanak®, illetve a késleltetési struktirdnak a vizsgilatdra. Utobbit az Gn.

faziskiilonbség segitségével végzem?®

3 (5 (May 9)))

R (s (Wey @, s)))

¢xy(1,5) = arctan

Ahol J(-) jeloli az imaginarius, R(-) pedig a valos részt. A faziskiilonbség értéke a

[-7;7] intervallumba esik, és a kovetkezo késleltetési struktarakat jeloli:

o ¢Py(1,5)E ( TT; —5) negativ kapcsolat (out-of-phase), x vezet
o ¢Pry(1,5)E (—g, O) pozitiv kapcsolat (in-phase), y vezet
o ¢Py(1,5)E (0, ) pozitiv kapcsolat (in-phase), x vezet

g, 7'[): negativ kapcsolat (out-of-phase), y vezet

Azonban ahogy a korrelacié nem jelent kauzalitast, gy a wavelet koherencia sem ad
ilyen jellegii informaciot. Ugyanakkor lehetdség van arra, hogy a parcidlis korrelacidhoz
hasonl6 mutatot alkossunk, ezzel kozelebb keriilve a két folyamat kozti valos 6sszefliggés
feltarashoz. Tovabbra is hangsulyozand6 azonban, hogy ok-okozati kapcsolatot ezzel

nem tudunk identifikalni.

A parcialis wavelet koherencia és a parcialis faziskiilonbség fogalmait Aguiar-Conraira
és Soares [2014] vezetik be. A parcidlis wavelet koherencia képlete t id6pontban, S

szélességli ablak mellett, az M tagli valtozdcsoport i. €s j. elemei kozott:

4 A szignifikancia teszteléséhez Aguiar—Conraira és Soares [2014] megoldasat kovetem. Ennek soran
ARMA(1,1) modelleket illesztek a vizsgalt iddsorokra, majd Berkowitz és Kilian [2000] bootstrap
modszerét hasznalva képzek 1000 darab alternativ mintat (ez a mintaméret elegend6 volt az eredmények
stabilitdsahoz, az outputok tobbszori Gjrafuttatas utan sem valtoztak). Ezekre egyenként kiszamolom a
wavelet koherencidkat, igy végiil minden datum/frekvencia parra egy empirikus eloszlast kapok. Adott
pontban és a szignifikancia szint hasznalata mellett akkor tekintem a wavelet koherenciat szignifikansnak,
ha az a generalt minta felsd o szazalékaba esik. A nullhipotézis szerint tehat minden vizsgalt idésor
ARMA(1,1) folyamatot kovet.

6 Ebbdl a képletbdl 1atszik, hogy amennyiben a hasznalt wavelet fiiggvény értéktartomanya a valds szamok
halmazéaba esik, akkor az imaginarius rész azonosan nulla, és a fazis, illetve a faziskiilonbség nem
vizsgalhato. Ezért érdemes komplex wavelettel dolgozni.
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|det (/,tj-(r, s))|
\/det (uii(r, S)) det (,uj (T, S))

rij(T; s) =

Ahol det(+) a determinanst jel6li, mig ,uj'- (1, s) az alabbi — a kiilonboz6 iddsorok kereszt
wavelet transzformaltjainak simitott verzidit tartalmazd — matrix j. soranak és I.

oszlopanak elhagyasaval all elo:

[SUWL (T, )P S(Wsi(r,s) - SWin(r,9)) ]
ﬂ(rls)=is(wu'(r,s)) SAW, () - s(wls,z(r,s))i
LsWi(0.9))  SWaa(@5)) ~ SAWy(m )]

Az ehhez tartoz6 parcialis faziskiilonbség képlete pedig a kdvetkezo:

X /_ (-1 det (u}(f, S)) \
Jdet (,uf(r, s)) det (,lij:(r, s))/

¢;,j(z,s) = arctan

(—1)i*+idet (,u; (1, s)) \

_ Jdet (#;.(T, S)) det <,uj (1, s))/

A mutatok értelmezése a korabbiakhoz hasonldan torténik.

I11.2.3. Egy szimulalt példa

A fenti mutatok hasznalatat egy szimulalt példan keresztiil illusztralom. A két generalt

id6sor a kovetkez6 modon all elo:

x(t) = sin (2—2 t) + sin (2—7(: t) + £, (t)

(i (Zn t)+' (2” t+12)+ (t), ha t < 240
sin % sin 0 ( )|+ & (t),hat <
(27 (27
y(t) = 1 sin (% t) + sin (—4 t) + £,(t),ha 240 < t < 360
'(Zﬂ t)+'(2ﬂ t—12))+&,(t),hat > 360
Sinlgg sin | =5 ( )) gy (t), ha
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Az egyenletekben t a honapokat jeloli (t=1, 2, ..., 540), igy Osszesen egy 540 / 12 =45
¢vbol (1970-2014) 4ll6 szimulaciés mintaval dolgozom. Az x(t) iddsor egy 2 és egy 5
éves ciklusbol tevédik Ossze, mig az y(t) végig rendelkezik egy 8 éves ciklust leird
komponenssel, illetve az els6 240 és az utolsd 180 honapban (1970-1989, 2000-2014)
egy 5 éves, mig a kdztes 120 honapban (1990-1999) egy 2 éves ciklussal. &, () és &, (*)
normalis eloszlast hibatagok, 0 varhato értékkel és 0,04 varianciaval. Osszegezve:

o Xx(t) és y(t) 1970M1-t61 1989M12-ig, illetve 2000M1-t61 2014M12-ig az 5 éves
frekvencia tartomanyban egyiitt és azonos iranyba mozog, de mig a korai
szakaszban y, addig a késdbbiben mar x vezetésével.

o A kettd kozott, 1990M1-t6l 1999M12-ig szintén van egy pozitiv kapcsolat, de mar
a 2 éves tartomanyban, és nincs ,,lead-lag” viszony a két valtozo kozott (teljesen
szinkronban mozognak).

e Az y(t)idésornak a teljes mintan részét képezi egy 8 éves ciklus, mikdzben az x(t)

idésornak nincs ilyen komponense.

A két valtozo iddbeli lefutasat a 20. dbra mutatja.

20. abra: A generalt valtozok idobeli lefutasa

[EEN

o

| | I 1
_1 M ’\ il | i | | \ “

y '

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

X y

Forras: sajat szerkesztés.

A wavelet koherencidkat, azok szignifikancidjat, valamint a féaziskiilonbségeket
tartalmazza a 21. abra. A felsé panel hotérképén a vizszintes tengely mutatja az idot

(melyik év, melyik honapjara szamolodik a wavelet koherencia), a fiiggéleges pedig a
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frekvenciat, években kifejezve (alacsony frekvenciatdl a magasig, azaz 8 éves ciklustol
az 1 évesig). A voros szinek erdsebb, a kékek gyengébb koherenciat jelentenek. Az 5%-
os szint hasznalata mellett szignifikansnak tekinthetd koherencidaval jellemzett
datum/frekvencia parok halmazat fekete vonal hatarolja. Ez alol kivételt jelentenek a
grafikon szélein talalhatoé ivelt vonalak, melyek a végponti problémak altal érintett
teriiletek elhatarolasara szolgélnak. Az iddszak elején a gorbétdl balra, a végén pedig attol
jobbra talalhaté datum/frekvencia parok esetén érdemes kell6 fenntartassal kezelni a
kapott eredményeket. Lathatd, hogy az eljards jol visszaadja a szimulalt idésorok
kiilonboz6 frekvencia tartomanyokban torténd egyiittmozgasat, hiszen mind a 2, mind az
5 éves ciklusok a megfeleld id6szakban jelennek meg az abran, és ezeken a

datum/frekvencia parokon kiviil nincs més ,,szignifikans teriilet”.

A két also panel a késleltetési struktara feltarasat segiti, ahol a konnyebb értelmezhetdség
kedvéért a faziskiilonbségek az 1-3, illetve a 3-8 éves frekvencia tartomanyokon
kiatlagolasra keriiltek. Bar az dbrakon végig lehet kovetni a mutaté alakulasat, valojaban
csak a szignifikdns koherenciaval jellemzett iddszakokat érdemes vizsgélni. Ebbdl
kitlinik, hogy az 1990-es években a magas frekvencidn (2 év) megfigyelt egylittmozgas
azonos iranyu, de nincs egyértelmi vezetés/kovetés, a faziskiilonbség végig nulla, illetve

ahhoz nagyon kozeli értéket vesz fel, 0sszhangban az x és az y valtozok képleteivel. Ezzel

szemben az 1980-as évek végéig a 3-8 éves tartomanyban a (—g; 0), a 2000-es évek

elejétdl pedig a (O; —g) intervallumba esik, azaz el6bbinél y, utdbbinal x ,,vezet”, és

mindkét esetben pozitiv a kapcsolat (in-phase), azaz itt is sikeriilt visszakapni a megfeleld
Osszefliggést. Megjegyzendd tovabba, hogy y(t) hidba tartalmazott egy 8 éves ciklust, ez

nem jelent meg az dbrakon, mivel X(t) mar nem rendelkezett ilyen komponenssel.
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21. 4bra: A generalt valtozok wavelet koherencidja és faziskiilonbsége

Wavelet koherencia

Idészak (évek)

1930 1935

1-3 éves frekvencia tartomany

Fazis differencia

Fazis differencia

1
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Forras: sajat szerkesztés.

A fenti dbra egyben arra is ramutat, miért preferdlom a folytonos wavelet traszformacio
(CWT) hasznalatat a diszkrét (DWT) esettel szemben. Mig utdobbinal gondosan meg kell
valasztani, hogy milyen idd/frekvencia bedllitasok mellett alakitsa 4t az algoritmus az
eredeti adatsort, addig CWT-nél a hétérképekrol egyszeriien leolvashatdo és
interpretalhatd az Osszefiiggések szignifikancidja €s iddbeli valtozasa, ezzel nagyban
segitve a feltard elemzést. Ennek természetesen ara van, mégpedig a nagyobb szamitasi

kapacitasigény formajaban.

II1.3. Adatok

A felhasznalt makrogazdasagi idésorok a Federal Reserve Economic Database*’ (FRED)
és az OECD*® adatbazisaibol szarmaznak. E16bbi az ipari termelés és a fogyasztéi-drindex
(CPI) havi szazalékos novekedési iitemeinek, mig utobbi a negyedéves (szintén
szazalékos) GDP novekedési iitemeknek a forrdsa mind a négy vizsgalt orszag
(Németorszag, Norvégia, Oroszorszdg ¢és Svédorszadg) esetén. Az ipari termelés
kivételével minden idésor szezonalisan igazitott formadban érhetd el, ezért az ipari
adatsorbol az EViews program segitségével, TRAMO/SEATS eljarassal késziilt el a
szezonalisan igazitott verzio. Az olajar havi bontasu iddsora az északi-tengeri Brent

olajtipus spot arainak (USD/hordd) havi atlagaként all eld, és az Energy Information

47 https://research.stlouisfed.org/fred2/
48 http://stats.oecd.org/
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Administration (EIA) honlapjarol*® szarmazik. Mivel csak 1987 majusatél allnak
rendelkezésre transzparens arak, ezért a korabbi évekre az Eszak-Amerikéban iranyado
West Texas Intermediate (WTI) olajtipus (FRED honlapjan fellelheté) havi (szintén
USD/hordo) arai alapjan készitettem becslést. Ennek soran azzal a feltételezéssel éltem,
hogy 1987 méajusa el6tt a WTI és Brent havi atlagarakban bekovetkezett ho/ho alapt
szazalékos novekmény megegyezik egymassal. Az olajar idésorban nincs, vagy

50 ezért az tovabbi transzformécion

legalabbis nagyon gyenge a szezonalis komponens
nem esett at. A modellekbe a nominalis, illetve az amerikai CPI-vel torténd diszkontalas
utan eléallo real olajar havi és negyedéves szazalékos novekedési iitemei keriilnek.
Emellett még a Kilian-féle globalis real aktivitasi index (Kilian [2009]) havi bontast
iddsora (és annak negyedévenkénti atlaga) is bekeriil a modellbe, ami a nyersanyagok
irant jelentkezd vilagpiaci kereslet hosszl tavu trendtdl valo eltérését jelzi. A 3. tablazat
az egyes valtozokhoz tartoz6 mintdkat foglalja Gssze, a kiillonb6z6 wavelet mutatok

minden esetben a lehetd leghosszabb iddszakra (a két vagy harom idésor kozos részére)

vonatkoznak majd.

3. tablazat: Az elemzéshez hasznalt valtozok rendelkezésre allasa (felbontés, iddsor

terjedelme, orszag)

Havi Negyedéves
GDP ) 1970Q1-2015Q2
(kivéve RUS: 1995Q2-2015Q2)
1970M1-2015M2
Ipari termelés (kivéve RUS: 1993M2- -
2015M3)
1970M1-2015M3
Inflacioé (kivéve RUS: 1992M2- -
2015M3)
Olajar (nominalis) 1970M1-2015M3 -
Olajar (real) 1970M1-2015M8 1970Q1-2015Q2
Real aktivitasi index 1970M1-2015M1 1970Q1-2014Q4

Forras: sajat szerkesztés.

49 http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm

% A téli fiitési, illetve a nyari vezetési szezon ugyan kimutathaté mintdzatot eredményez a keresletben,
ugyanakkor az er6forras tarolhatésaga, valamint a finomitoi karbantartasok fogyasztashoz valo igazitasa (a
karbantartast a legkisebb kereslettel jellemezhetd honapokra iddzitik) azzal a kdovetkezménnyel jar, hogy
az arban mar nem lelhetd fel ehhez hasonl6 szezonalis faktor.
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A 4. tablazatban a tanulmany fokuszaul szolgald két orszag, Svédorszadg és Norvégia
makrogazdasagi idésorainak leird statisztikait talaljuk. Ebbdl kitlinik, hogy mig a
mintaiddszak soran az inflaciés folyamatok kitiintetett pontjai mindkét orszagban hasonlé
nagysagrendiiek voltak, addig a redlgazdasagi valtozok esetében atlagosan gyorsabb

norvég boviilési tlitem és ezzel egyiitt magasabb szoras figyelhetd meg.

4. tablazat: Svédorszag (SWE) és Norvégia (NOR) makrogazdasagi mutatdinak leird

statisztikai
Ipari termelés CPI inflacio GDP
SWE NOR SWE NOR SWE NOR
Atlag 0,11% 0,19% 0,38% 0,39% 0,53% 0,73%
Szoras 2,43% 4,14% 0,51% 0,45% 1,17% 1,23%
Relativ szoras 21,2 21,9 1.3 1,2 2,2 1,7
Minimum -25,85% -39,10%  -1,42%  -1,35%  -4,80%  -2,60%
Maximum 25,37% 34,23% 2,89% 4,97% 3,80% 4,00%

Forras: sajat szerkesztés.

II1.4. Eredmények

A svéd és norvég makrogazdasagi valtozok olajarral valo egylittmozgasat elobb egy
sztenderd eljarassal, a korrelaci6 iddbeli alakuldsanak &brazolasaval vizsgalom. E
megkozelités célja kettds. Egyrészt némi betekintést nyjt az idésorok kozti kapcsolat
dinamikdjéba, masrészt viszonyitasi alapként szolgal a wavelet transzformacion alapulo
modellek outputjaihoz. A 22. abran hat kiilonboz6 grafikont talalunk, az els6 oszlopban
a Svédorszéagra, a masodikban a Norvégidra vonatkozo eredményekkel. Az elsd sorban a
ho/hé alaptt CPI inflacié és a nomindlis olajar (szintén szazalékban megadott) havi
valtozasa kozti korrelacio idobeli alakuldsa szerepel. A korrelacido mindig 31 honap
adataibodl szamoldodik, mégpedig tigy, hogy a vizszintes tengelyen szerepld datum +/- 15
honap jelenti a mintat. Hasonld elven all elé az ipari termelés és a redl olajar havi
(szazalékos) valtozasai kozti korrelacid a tablazat masodik sordban, mig a legalsé részben
a GDP ¢és a redl olajar negyedéves valtozasaibol késziilt, minden esetben 31 (datum +/-
15) negyedévnyi minta felhasznaldsaval. Az dbrakon sziirke oszlopdiagrammal keriilnek

feltlintetésre a korrelaciokhoz tartozo kétoldali t-probak p-értékei.
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Az eredményekbdl kideriil, hogy mindkét orszagban a 2000-es években valt
szignifikanssa a nominalis olajar €s az inflacio kozti — egyébként pozitiv — korrelacio, és
Svédorszagban valamivel er6sebbnek tiinik a valtozas. Ezt megelézéen legfeljebb egy-
egy rovid periddusban lehetett némi egylittmozgast talalni. Az ipari termelés és a real
olajar kozott mar nehezebb barmiféle Osszefiiggésre, illetve annak valtozasara lelni,
maximum Svédorszagban lehetett rovid ideig szignifikdns a kapcsolat. Erdekes
ugyanakkor, hogy mig a *90-es évek elsd felében negativ, addig az ezredforduld és a
globalis pénziigyi valsag tajan pozitiv korrelaciordl beszélhetiink. Ezzel szemben a GDP
¢s a redl olajar kapcsolatdban egyértelmd, de ellentétes irdnyt, tulajdonképp az eldzetes
varakozasoknak is ellentmondé dinamikak figyelhetok meg. Mig Svédorszagban a 2000-
es években szinte végig, addig Norvégiaban legfeljebb az 1970-es években volt
szignifikans a két valtozé kozti egylittmozgés, a korreldcido mindkét esetben a pozitiv
tartomanyokban mozgott. Utobbindl lehet érvelni a létrehozott nyugdijalap
kiegyenstlyozo szerepével, ami az utols6 20-25 évben képes volt az olajarban
bekovetkezd mozgasoktol fiiggetleniteni a redlgazdasagi valtozokat, am Svédorszagban
az intuici6 alapjan negativ, de folyamatosan gyengiild kapcsolatot kellene
megfigyelniink. Ugyanakkor a gazdasagi ndvekedés szempontjabdl az olajar csupan
egyetlen faktor a sok koziil, igy konnyen eléfordulhat, hogy a kimutatott kapcsolat nem
valds, és csak véletlen egybeesésrdl van sz0, vagy ami még valdsziniibb, a vilaggazdasagi
konjunktira hatarozta meg mindkét tényez6 mozgasat. Mig a valsag eldtti években az
azsiai gazdasagok fiitotte globalis novekedeés é€lénkitette a svéd exporttermékek irdnti
keresletet, addig a pénziigyi lefagyas visszavetette az ezek irant jelentkezd igényt. Ez is
arra utal, hogy érdemes a sima korrelacios elemzésnél mélyebbre asni, és részletesebben

vizsgélni a valtozok egylittmozgasat.
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22. 4dbra: Korrelacidos mutatok idébeli alakuldsa és a kétoldali t-probahoz tartozo p-

értékek
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Forras: itt és a 23-32. abraknal is sajat szamitas.
Megjegyzés: Fekete vonal jeldli a korrelaciot (bal tengely), szlirke oszlop a p-értéket (jobb tengely). A

korrelaciok szamitasi modja a térzsszovegben talalhato.
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A 23. ébrén a svéd és norvég, valamint a svéd és német CPI inflacid, ipari termelés
(mindkett6 MoM), illetve GDP-novekedés (QoQ) kozti wavelet koherenciak lathatok. A
vOros szinek ezuttal is erds, mig a kékek gyenge koherenciat jelolnek a vizsgalt orszagok

sor szerinti makromutatoi kozott.

Jol lathato, hogy a svéd €s a norvég gazdasag kozott 1980 kornyékén szignifikans és —
bar az abrardl ez kdzvetleniil nem olvashatd le — pozitiv egyiittmozgas volt megfigyelhetd
a 3-8 éves (inflacio esetén inkabb a 2,5-3,5 éves) frekvencia tartomanyban. Ez késobb
eltiint, és a valsag koriili éveket leszamitva csak atmeneti jelleggel alakult ki szignifikans
koherencia. A két skandindv allam makromutatoéi tehat kevéssé mozognak egyiitt,
fiiggetlentil attol, hogy milyen frekvencian vizsgalodunk. Ekozben Svédorszag europai
integracidja miatt gazdasiga egyre inkabb az eur6zona magorszagainak ciklusait koveti.
A 23. abrarol egyértelmiien leolvashatd, hogy a német és a svéd GDP, valamint ipari
termelés az alacsonyabb frekvenciakon (3-8 év) mar az 1990-es években egyre szorosabb
kapcsolatot mutatott, ami a 2000-es években tovabbi frekvencia tartomanyokra terjedt ki.
A CPI inflacio esetén is konvergencia figyelhetd meg, igaz, itt csak a pénziigyi valsag
éveiben. Osszességében azt mutatjak az eredmények, hogy a svéd gazdasagi ciklusok
mara szinkronba keriiltek a némettel, foleg az alacsonyabb frekvencidkon, mig a
norvéggal valo egyiittmozgas az 1980-as évek ota jorészt kimutathatatlan, csupan a 2000-
es években er6sodott némileg vissza. Kérdés, hogy Norvégia hogyan tudja magat ilyen
szinten fliggetleniteni az eurdpai folyamatoktdl. Erre potencidlis magyarazatként
szolgalhat a bdséges olaj és foldgazvagyon jelenléte, illetve annak kovetkezetes
felhasznalasa a gazdasagi ciklusok kisimitasara. Ennek tesztelésére az olajar és a

makromutatok egyiittmozgasat fogom megvizsgalni.
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23. dbra: Svéd-norvég, illetve svéd-német wavelet koherenciak alakulasa a

makrogazdasagi valtozok (CPI, ipari termelés, GDP) viszonylatdban
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111.4.1. Inflacié

A nominalis olajar és CPI inflacié kozti wavelet koherenciat, valamint az ehhez tartozo
faziskiilonbségeket mutatja a 24. dbra®. Az 1990-es évek kezdetéig Svédorszagban
jellemzoden az tizleti ciklusok (3-8 év) szintjén talalunk szignifikans koherenciat, és a
negativ, de -n/2-nél nagyobb faziskiilonbségekbdl az is kideriil, hogy a nominalis olajar
véltozasa megeldzte a CPI inflacidét, azaz a nyersanyag ardnak az iizleti ciklusok
tartomanyaban bekovetkezd emelkedését a pénzromlasi litem gyorsulasa kovette. Ezutan
egészen a 2000-es évek elsd feléig nincs kimutathato kapcsolat a két valtozé alakulasa
kozott, am 2005-t61 ismét szignifikanssa valik a koherencia, ezuttal azonban a magasabb
(1-3 éves) frekvencia tartomanyban. Itt is igaz, hogy a valtozok azonos iranyba
mozognak, mégpedig az olajar vezetésével. A 21. dbran bemutatott korrelacios elemzést
tehat ki lehet egésziteni azzal, hogy a 2000-es években tapasztalt szinkronizacié a magas
(1-3 éves) frekvencia tartomanyokban vald Gsszekapcsolodasnak koszonhetd, és mar
joval korabban is volt kapcsolat a két valtozd kozott, amit azonban az iddsoros

megkozelités aggregalo jellege elrejtett.

Norvégia esetén az 1970-es években a svédorszaginal valamivel szélesebb

frekvenciasavban figyelhetd meg szignifikans wavelet koherencia, ugyanakkor ez hamar

51 A korabbi jelolésekkel: az olajar mindig az y(t), mig a makrogazdasagi véaltozo az x(t) idésornak felel
meg.
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megszlnik, szomszédjaval ellentétben nem tart ki a ’90-es évek elejéig. Bar az
ezredfordulot kovetden ujra feler6sodik a kapcsolat, a valtozok egylittmozgasa mar
kevésbé kiterjedt. Osszességében megallapithatd, hogy a két orszagban az inflacios
folyamatok és az olajar alakulasa k6zott idoben sokat valtozott a koherencia nagysaga és
szignifikancidja, Norvégia esetén pedig megkdzelitdleg a *80-as évek elejétdl kezdve a

svédorszaginal lazabb volt a valtozok kapcsolata.

24. abra: A havi CPI inflacio és a nominalis olajar havi szazalékos valtozasai kozti
wavelet koherenciak és faziskiilonbségek alakulasa Svédorszag, illetve Norvégia

esetében
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I111.4.2. Ipari termelés

A kapcsolodo irodalom kdzponti témai az 1970-es évtized két olajar sokkja, az azokat
kovetd stagflacios idoszakok, illetve a recesszid elmaradasa a 2000-es évek nagy
aremelkedése soran. Az inflacids mutatokbol mar kiolvashatd volt az egylittmozgas
gyenglilése, azonban a redlgazdasagi valtozok esetén ez a folyamat sokkal erdsebben
jelentkezik. A 25. abran a real ipari termelés és a real olajar havi valtozasai kozott fennalld
wavelet koherencidk ¢és faziskiilonbségek iddbeli alakuldsa lathato. Ezekbdl harom f6
megallapitas kovetkezik. Egyrészt a svéd ipari teljesitmény az 1970-es és 1980-as
években a norvégnal hosszabb ideig és szélesebb frekvencia tartoményban kapcsolodott
az olajarhoz (amit a 22. abran szerepld korrelacios megkdzelités egyaltalan nem tudott
visszaadni). Masrészt mindkét orszagban utdbbi kdvette az otputot, ami 6sszhangban van

Kilian [2009] hipotézisével, mely szerint az elmult évtizedekben leginkabb az aggregalt
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keresleti sokkok felfutdsa flitotte a nyersanyagarak emelkedését, azaz tobbnyire a
gazdasagi aktivitds valtozdsa okozza az olajar elmozduldsat, nem pedig forditva.
Végezetiil vegyiik észre, hogy ezt kovetden Norvégiadban mar csak 1995 és 2005 kozott
alakult ki szignifikdns koherencia, mégpedig az iizleti ciklusok tartomanyaban, az olajar
vezetésével. Ugy tiinik tehat, hogy a norvég gazdasag — sok mas termelével szemben —
kelloképp fliggetleniteni tudta magat a redlar magas voltilitasatol, és kiilondsen a rovid
tavua kilengésekre maradt érzéketlen. Arrol sem szabad azonban megfeledkezni, hogy a
sima wavelet koherencia nem veszi figyelembe mas valtozok — tobbek kozott a globalis
aktivitds — hatdsait. Ezért a 25. abran lathaté eredmények robusztussagat parcidlis
mutatokkal, a Kilian [2009] altal képzett aktivitasi index beemelésével vizsgalom, ezzel
kiszlirve az olajar valtozasdbol azokat a részeket, amelyeket a nyersanyagok iranti

aggregalt kereslet alakuldsa magyaraz.

25. abra: A redl ipari termelés €s a real olajar havi szazalékos valtozasai kozti wavelet

koherencidk és faziskiilonbségek alakuldsa Svédorszag, illetve Norvégia esetében

Idoszak (évek)
Idoszak (évek)

L e, e
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T T T T T T T T T T T
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L L L L L L L L L L L L L L L L
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A 26. abra szerint a nyersanyagpiaci folyamatok kisziirése utan az olajar mar kevésbé van
szinkronban a svéd ipari termeléssel. Az tizleti ciklusok szintjén 1975 és 1985 kozott
jelentkezik szignifikans wavelet koherencia, mig magasabb (1-3 éves) frekvencian a *70-
es ¢és ’80-as évek forduldjan. El6bbinél végig az ipar vezet, &m utobbinal rovid ideig
eléfordul, hogy olajar lead mellett ellentétes iranyba mozognak a valtozok, azaz alacsony
frekvenciakon a makrogazdasagi folyamatok magyarazhatjdk az olajar alakuldsat, mig

magas frekvencidkon az olajar ndvekedése — bizonyos esetekben — megeldzi a gazdasagi
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teljesitmény visszaesését. Az is jol lathatd, hogy a globalis aktivitas hatasainak
kiszlirésével az 1-3 éves savbol eltiint a pénziigyi valsag idején korabban kimutatott
szignifikans koherencia. Ez megmagyardzza, hogy a 25. dbran miért mozogtak azonos
irdnyba az olajar vezetésével ezek a valtozok: mindkettét a vilaggazdasag alakulasa
befolyasolta. Norvégia esetében is van némi eltérés a sima és a parcialis eset kozott, de a
f6 kovetkeztetések nem valtoznak. Tovabbra is inkabb a 3-8 éves tartomanyban fordul
el6 szignifikans koherencia, *90 el6tt az ipar, utana az olajar vezetése mellett, ugyanakkor

az eredmények a kapcsolat gyengeségét sugalljak.

26. abra: A redl ipari termelés és a redl olajar havi szazalékos valtozasai kozti parcialis
wavelet koherenciak és parcialis faziskiilonbségek alakuldsa Svédorszag, illetve

Norvégia esetében, a globalis redl aktivitas kisziirése utan
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I111.4.3. GDP

A GDP és a real olajar mozgasanak vizsgalata az ipari termelésnél kapott eredményhez
hasonl6 konkltziora vezet (27. abra). Svédorszagban az iizleti ciklusok tartomanyaban az
1990-es évek kozepéig figyelheté meg szignifikancia, végig a redlgazdasagi valtozo
vezetd szerepe mellett. Magasabb frekvencidkon csupan atmenetileg, 2005 és 2009 kozott
mutathato ki kapcsolat, itt azonban nem lehet egyértelmiien meghatarozni a lead-lag
strukturat. Ezzel szemben a norvég GDP és a redl olajar rovid tavua kilengései inkabb a
mintaiddészak elsd felében voltak szinkronban a bruttd hazai termék vezetése mellett, mig
1995 utan ez a 3-8 éves savba tolodott, mégpedig olajar leaddel. Ugyanakkor ezek mind

atmeneti periddusok voltak, az abrarol inkdbb az olvashato le, hogy a wavelet koherencia
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az esetek tulnyomo tobbségében elhanyagolhatd maradt, megerdsitve a norvég gazdasag
olajartol valo fiiggetlenségét. Megjegyzendd tovabba, hogy a 22. dbran bemutatott
korrelacios elemzés — nyilvan a +/- 15 negyedéves ablak miatt — az iizleti ciklusok
sadvjaban torténd egyiittmozgast nem tudta megfelelden lekdvetni, mig a rovid tava
kilengéseket jol jelezte (a svédeknél idében erds6dd, a norvégoknal gyengiild kapcsolatot

mutatott).

27. abra: A real GDP és a redl olajar negyedéves szazalékos valtozasai kozti wavelet

koherenciak és faziskiilonbségek alakuldsa Svédorszag, illetve Norvégia esetében
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A globalis aktivitds hatdsdnak kiszlirésével nyert parcidlis mutatok (28. &bra)
Svédorszagnal szinte ugyanazt a mintazatot adjak vissza, mint amit az ipari termelésnél
is lattunk, bar itt még 1980 kornyékén sem figyelhetd meg ellentétes irdnyl mozgas. Az
legfeljebb atmenetileg, 1995 utan és a 3 éves ciklusndl jelentkezik, az olajar vezetése
mellett. Norvégia esetében alig marad szignifikdns koherencidval jellemezhetd
datum/frekvencia par a nyersanyagpiaci proxy kisziirése utan. Amikor igen, akkor a
kapcsolat pozitiv, és legtobbszor az olajar leadel. Osszességében megallapithato, hogy az

elmult évtizedekben mindkét vizsgalt gazdasagban inkdbb gyengiilt mintsem erds6dott a

redl olajar és a GDP mozgasa kozotti kapcsolat.
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28. abra: A redl GDP és a redl olajar negyedéves szazalékos valtozasai kozti parcialis
wavelet koherenciak és parcialis faziskiilonbségek alakulasa Svédorszag, illetve

Norvégia esetében, a globalis redl aktivitas kiszlirése utan

NOR
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II1.4.4. Sokkok hatasa

Eddig csupan az olajar és a makrogazdasagi valtozok egyiittmozgasanak folytonos
wavelet transzformaciok révén torténd vizsgalatara szoritkoztam, ok-okozati kapcsolatok
feltarasahoz azonban ennél mélyebb elemzésre van sziikség. Az irodalomban jellemz6en
az olaj arat ér6 sokkok makrogazdasagi hatasainak vizsgalata keriil a figyelem
kozéppontjaba, ugyanakkor a II. fejezetben targyaltak tiikrében a sokkvaltozok
identifikdlasa nem trivialis probléma. A legegyszeriibb megkozelités szerint ez
kozvetleniil az arbdl becsiilhetd. A legtobbet idézett modszerek az olajar feltételezett
aszimmetrikus hatasat is figyelembe veszik. Mork [1989] a nominalis olajar szazalékos
valtozasanak nullanal alulrél cenzoralt alakjat hasznalja, mig Lee et al. [1995] a reél olajar
valtozasara felirt GARCH(1,1) modellbdl indulnak ki, és az abbol becsiilt volatilitassal
korrigaljak a Mork féle megkozelitést. Hamilton [2003] pedig a vizsgalt negyedévre
jellemzd nomindlis olajarnak az utols6 12 negyedév maximalis aratdl vett eltérését
hasznalja, szintén nullanal alulrél cenzoralva®. Az utdbbi években ugyanakkor
megkérddjelez6dott mind az aszimmetrikus hatds hipotézisének, mind a multbeli

aradatokbol kiinduld identifikacios stratégianak a helyessége (Kilian [2014]). Szamos

52 Utébbi megoldas kiszon vissza Aguiar-Conraira és Soares [2014] folytonos wavelet transzformaciokra
épild kutatasaban is, ahol egyik empirikus példajukban a fébb tézsdeindexek olajar sokkokra vald
reakcidjat vizsgaljak.
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tanulmany arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az olajarat érdé sokkok nem egyformak, és
a makrogazdasagi hatasok iranya és volumene fligg az arvaltozas forrasatol (Kilian
[2009], Bodenstein et al. [2012], Baumeister és Peersman [2013], Bjornland és Thorsrud
[2014]). Az itt kapott eredményekbdl is az kovetkezik, hogy a valtozok kozotti kapesolat
szorossaga idében folyamatosan valtozott, amire egy lehetséges magyarazat lehet az
aremelkedést/csokkenést  kivaltdé  tényezok  kiilonbozdésége, valamint  azok
makrogazdasagi hatasainak valtozékonysaga. Ezért Kilian [2009] Il. fejezetben
bemutatott modelljébdl ismét eldallitom a kinalati, az aggregalt keresleti, valamint a
specifikus keresleti sokkokat, ezuattal azonban az amerikai importolaj finomitoi
felvasarlasi ara helyett a Brent tipusra felirva az egyenleteket. Az eredményeket a 29-31.
abrak mutatjdk. Pozitiv kindlati sokk alatt ezuttal is a termelés nem vart visszaesése

értendé.

CPI

A svéd inflacié a kindlati és az aggregalt keresleti sokkokra nem, de a specifikusra
viszonylag gyakran volt érzékeny (29. abra). A legfrissebb adatok alapjan azonban a 2005
utan tapasztalt egylittmozgas mar eltlint, igy jo eséllyel a 2014-ben indulo, féleg negativ
specifikus sokkok okozta olajar csokkenés nem okoz dezinflaciés nyomast a svéd

gazdasagban.

A norvég CPI is ellenéllonak bizonyult. Bar a kinalati sokkoknal a ’80-as években még
az 1-3, illetve a 3-8 éves savban is szignifikans volt a wavelet koherencia, a 1990-es évek
utan mar csak elvétve talalni szignifikans datum/frekvencia parokat. Ezzel szemben az
aggregalt sokkok hatdsa a teljes mintan szinte kimutathatatlan, és a specifikus keresleti

sokkoknal 2000-2010 kozott tapasztalt er6sddés is csak atmeneti jelenségnek bizonyult.

A CPI inflé4cio vizsgalatabodl tehat az dertil ki, hogy:
e A kiilonboz0 tipust sokkok hatédsa eltér egymastol.
e A sokkok hatdsa idoben és frekvenciatérben is valtozik.
e Napjainkra mind a svéd, mind a norvég inflaciora igaz, hogy kevéssé reagalnak

az exogén sokkokra.
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29. abra: A CPI havi szazalékos valtozasa és az olajpiaci sokkok kozti wavelet

koherenciadk alakuldsa Svédorszag, illetve Norvégia esetében
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Ipari termelés és GDP

Az ipari termelésre és a GDP-re vonatkoz6 eredmények (30-31. dbra) nagyon hasonldak
egymashoz. Svédorszagban a kezdeti kapcsolat — ha volt egyaltalan ilyen — mindharom
sokknal gyorsan eltlint, és legfeljebb atmenetileg tért vissza a 2000-es években. A
szignifikans koherencidval jellemzett teriiletek f6leg a magas frekvencidkon (1-3 év)

jelentkeztek.

Norvégidban a sokkok ¢s a makrogazdasagi valtozok egyiittmozgasa historikusan egy
hajszalnyival erdsebbnek tlinik, mint a svéd esetben, mikdzben az olajar elemzésekor
ennek a forditottja volt igaz. Ez ismét ramutat annak fontossagara, hogy az arvaltozas
helyett érdemes a mogottes faktorok vizsgalatara fokuszalni. Ami a konkrét
eredményeket illeti, az aggregalt sokkokkal fennalld koherencia ritkan volt szignifikéns,
mig a specifikusnal a *90-es évek masodik felétdl, a 3-8 éves savban mutathatd ki
kapcsolat. A kinalati sokkokkal valo egyiittmozgas meglehetdsen érdekes struktirat
mutat, és a 1. fejezethez hasonléan ismét arra utal, hogy tovabbi dezaggregaciora lehet
szlikség. Az 1990 utani, szignifikdns koherenciaval jellemzett datum/frekvencia parok
halmazara igaz, hogy a valtozok kozti egyiittmozgas az olajar vezetése mellett azonos
iranyba torténik (in-phase), mégpedig az 1-3 éves frekvencia tartomanyban. Ezt
megel6zOen azonban negativ (out-of-phase) kapcsolat allt fenn a 3-8 éves savban, szintén

az olajar vezetése mellett. Ennek lehetséges magyardzata, hogy épp az 1980-as években
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futott fel az OPEC-en kiviili olajtermelés, részben Norvégia vezetésével. Azaz ekkor a
globdlis kinalat nem vart novekedésének egy meghatirozé hanyada kozvetleniil
Norvégiabol szarmazott, ami segitette a skandinav allam ipari termelésének és brutto
hazai termékének boviilését. Ez pozitiv kapcsolatot jelent a két valtozd kozott,

ugyanakkor az elemzés sordn a pozitiv eldjelii sokk a kinalat csokkenését jeloli, ezért
kertilt a faziskiilonbség a (g ; n) intervallumba, ami ellentétes irany mozgast takar. Nem

mindegy tehat, hogy a kindlati sokk az adott orszagban vagy azon kiviil kdvetkezik be,

ahogy azt mar az Egyesiilt Allamok munkanélkiiliségi ratdjanak példajan is lathattuk.

Osszegezve a redlgazdasagi valtozokra vonatkozo megallapitasokat:

e A sokkok hatdsa eltér egymastol, rdadasul nagysaguk attdl is fiigg, hogy az
id6/frekvenciatér mely pontjat vizsgaljuk.

e A svéd GDP és ipari termelés sokkokra vald érzékenysége dsszességében kevésbé
tlinik ,,er0snek™ (gyakorinak), mint a norvég mutatoké, ellentétben a real olajar
esetével.

e A kinalati elemzés ramutat, hogy a termeld orszagok esetében érdemes lenne a

globalis kinalat nem vart valtozasat tovabb bontani ,,hazai” és ,,kiilfoldi” részre.

30. abra: A real ipari termelés havi szazalékos véltozasa és az olajpiaci sokkok kozti

wavelet koherencidk alakulasa Svédorszag, illetve Norvégia esetében
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31. abra: A redl GDP negyedéves szazalékos valtozasa és az olajpiaci sokkok kozti

wavelet koherenciak alakuldsa Svédorszag, illetve Norvégia esetében
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I11.4.5. Osszegzés

A fejezet elején feltett kutatasi kérdésekre adott valaszok az aldbbiak:

1. Gyakran el6fordul, hogy a vizsgalt makrogazdasagi valtozok és az olajar kozti
kapcsolat ugyanabban az id6pontban, de kiilonb6z6 frekvencidkon eltérd
erdsséggel és/vagy eldjellel irhatd le, ami indokolja az elemzés frekvenciatérre
torténd kiterjesztését.

2. A kapcsolat nemcsak a frekvencidk mentén, hanem idében is jelentésen valtozik,
ami akar a gazdasagok megvaltozott ellenalld képességébdl (Blanchard és Gali
[2007]), akar az arvaltozast kivalto tényezok kiilonbozoségébol (Kilian [2009]) is
adodhat. Az olajar sokkokkal torténd helyettesitése ramutat, hogy itt is mindkét
tényezd szerepet jatszott: a kiilonbozé sokkok makrogazdasagi hatdsai eltérnek
egymastol, és ezek a hatasok az id6- és a frekvenciatérben egyarant valtoznak.

3. A redlgazdasagi valtozok tekintetében Svédorszdgban inkabb a kapcsolat
gyengililése tapasztalhatd, mig Norvégidban nem lehet egyértelmii valaszt adni,
ugy tlinik, hogy a mintaidészak sordn végig képesek voltak tobbé-kevésbé
sikeresen fliggetleniteni gazdasagi teljesitményiiket az olajszektor jovedelmétol.
Az inflacios folyamatok esetében mindkét orszdgban az figyelheté meg, hogy
elébb az iizleti ciklusok szintjén, majd a 2000-es években az 1-3 éves frekvencia

tartomanyban mutattak szignifikans kapcsolatot a nominalis olajar valtozasaval.
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4. Amennyiben kisziirjiikk az olajar valtozadsdnak azon részét, amit a vilaggazdasagi
konjunktara alakuldsa magyaraz, a maradék tag mar joval gyengébb koherenciat
mutat a redlgazdasagi mutatokkal. A mogottes faktorok fontossagara mutat ra a
sokkvaltozokkal végzett elemzés is.

5. Az eredmények alapjan tehat ugy tlinik, hogy Norvégidban valamivel lazabb a
makrovaltozok ¢és az olajar kapcsolata, mint a nyersanyagot importalo
Svédorszagban, bar a sokkokkal vald egyiittmozgas a teljes mintaidészakot
tekintve mar erdsebb volt, legalabbis a realgazdasagi valtozok esetében. Ennek
ellenére kijelenthetd, hogy tobb exportdrrel szemben a norvég gazdasiagot nem
jellemzi az olajar volatilitasanak (vagy az ezt kivaltd sokkoknak) vald erds

kitettség.

II1.5. Potencialis fejlesztési iranyok

Igéretes iranynak tiinik a kutatas kiterjesztése mas orszagokra, féleg a norvég példa mar
tobbszor emlitett egyedisége miatt. Ezt persze neheziti, hogy a legtobb nagy termeldrdl
csak korlatozott terjedelemben és gyakran megkérddjelezheté minéségben allnak
rendelkezésre makrogazdasagi adatsorok, mindenesetre néhany esetben mar kelléen
hosszl id6sorok is hozzaférhetéek. Ennek illusztralasara szolgal a 32. abra, ahol az
Oroszorszagra vonatkozo wavelet koherencia alakulasa lathatd. A példa jol mutatja, hogy
nem minden olajexportorre jellemzé a Norvégianal tapasztalt rezisztencia, az orosz
realgazdasagi valtozok pédaul 2005 utan egyre erdsebben kovették a real Brent mozgasat
(utobbit az itt meg nem jelenitett faziskiilonbségekbdl lehet leolvasni). A GDP esetén ez

az Osszefliggés egészen a mintaiddszak végéig kitart.
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32. dbra: A makrogazdasagi valtozok és az olajar kozti wavelet koherencia alakulasa

Oroszorszag esetében

CPI - nominalis olajar

Idészak (évek)

2001 2003 2005

Ipari termelés - real olajar

Idészak (évek)

1995 1997 1993 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

GDP - real olajar

Iddszak (évek)

A fejezetben csupan a fontosabb makrogazdasagi valtozok egy szlik csoportjaval
dolgoztam, igy a fejlesztési lehetdségek kozott kiemelt helyen szerepel a mutatok
szdmanak novelése. A foglalkoztatdsi, munkanélkiiliségi valtozok segitségével a
munkaeré-piaci kovetkezmények feltarasa valik lehetségessé, mig az dgazati bontasu
1dosorok vizsgalata a gazdasagi szektorok kozti eltérés megismerésére alkalmas. Egy
ilyen megkozelitésben tesztelhetd példaul, hogy a Mendoza és Vera [2010] altal
Venezueldra tett megallapitds (az olajar csokkenése kisebb visszaesést okoz az

olajszektorban, mint azon kiviil) érvényes-e mas termeld orszagokra.

Ahogy a Il. és III. fejezetekbdl kideriilt, az olajar sokkok identifikalasa nem trivialis
probléma, igy érdekes kutatdsi irdny lehet a kiilonboz6 eljardsok eredményeinek
Osszehasonlitdsa, a fejezetben kifejtett megallapitdsok robusztussaganak vizsgalata,

kiilonds tekintettel az aszimmetria potencialis jelenlétére.

A tanulmanyban az egyiittmozgas kiilonbozd frekvencidkon érvényes erdsségét, annak
iddbeli valtozasat becsiiltem, ami az exogén sokkok esetében ugyan értelmezhetd ok-
okozati kapcsolat kimutatdsaként, azonban tovdbbra sem alkalmas arra, hogy az
arvaltozas, esetleg a sokkok makrogazdasagi hatasait szamszertsitsem vele. Ehhez
minden bizonnyal a klasszikus idGsoros technikak felhasznalasa sziikséges. A folytonos

wavelet transzformaciok segitségével felderitheték a valtozok kozti kapcsolat
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szempontjabol relevans frekvencia tartomanyok, melyek lesziirésével (az eredeti idGsor

DWT-vel torténd felbontasaval) eldallnak a regresszids elemzéshez sziikséges adatok.

I11.6. A fejezet dsszefoglalasa

A folytonos wavelet transzformacio révén eléallé wavelet koherencia és faziskiilonbség
mutatok segitségével lehetévé valik a valtozok kozti kapcsolat id6- és frekvenciatérben
torténd egyideji elemzése. A fejezet soran e kvantitativ eljarast arra hasznaltam, hogy
megvizsgaljam a Brent olajtipus aranak a svéd €s norvég makrogazdasagi valtozokkal
(CPI infl4cio, ipari termelés, GDP) valo egyiittmozgasat. A modellezési eredményekbdl
kidertil, hogy a szokasos idésoros technikak mellé hasznos kiegészitést nytjt a frekvencia
tartomanyokban végzett elemzés, 1j, az egyszer(i korrelacios megkozelités altal fel nem
tart Osszefliggések kinyerésére alkalmas. A Konkluzidk szerint az elmult évtizedekben
Norvégia sikeresen tudta fiiggetleniteni redlgazdasagi teljesitményét az olajar
kiszdmithatatlan ingadozésait6l, az idd/frekvencia parok tilnyomoé tobbségében nem
tapasztalhato szignifikans wavelet koherencia (kiilondsen akkor nem, amikor kiszlrjiik a
globalis real aktivitds torzité hatasat). Ezzel szemben Svédorszagban szorosabb volt a
valtozok kapcsolata, igaz, a parcialis mutatok és a sokkok szintjén torténé elemzés itt is
arra utal, hogy ez jelentds részben a mogottes faktoroknak koszonhetd, rdadasul idében

egyre kevésbé volt érzékelhetd.
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IV. FEJEZET: Rovid tavu olajar-elorejelzések
teljesitményének stabilitasa

A koolaj tézsdei jegyzésében 2014-ben bekdvetkezett trendszeri elmozdulas ismét a
figyelem kdzéppontjaba helyezte a fosszilis energiahordozé piacat. Ennek megfelelden a
médiaban is egyre gyakrabban talalkozunk a kiilonb6z6 bankok, eclemzoéhazak,
kereskedok altal adott eldrejelzésekkel, melyek a révid (par napos) €s hosszu tavu (akar
tobb éves) valtozasok ,,joslasara” is vallalkoznak. Az eldrejelzések sokszinlisége, illetve
a pozitiv/negativ kockdzatok hosszu listdja azonban jelzi, hogy a kivetités nem trivialis
probléma, és nagy biztonsadggal senki sem képes megmondani, mi varhaté a jovOben.
Nem egyértelmi ugyanis, hogy a komplex adatgeneralé folyamat mellett egyaltalan
megvalosithato-e az arak ,kellden pontos” eldrejelzése. Az eredmények
ellentmondasosak, és sok fligg attol, mennyire részletes idésorokkal dolgozunk. Hamilton
[2009b] példaul kétségbe vonja a real olajarak eldrejelezhetdségét még havi vagy
negyedéves szinten is. E hipotézist masok ugyan cafoltak (lasd Baumeister és Kilian
[2013]), a rovid tavi, napi bontasu elérejelzéseknél a probléma ettél még fennallhat. Bar
szdmos tanulmany sziiletett a napi spot arak eldrejelzésének témakorében, ezek gyakran
nem valos ideji projekciokat takarnak (lasd tobbek kozott Haidar és Kulkarni [2009],
Shabri és Samsudin [2014], valamint Yu et al. [2008]), illetve jellemzden kevés modell
Osszehasonlitasat végzik el, igy nehéz megallapitani, hogy a javasolt moédszerek
egymashoz képest hogyan teljesitenek, valamint ez a teljesitménybeli kiilonbség mas
1ddszakok soran is fennall-e. Ennek egyik oka alighanem a nagy mintakkal jar6 jelentds
szamitasi kapacitasigény, ami sziikiti a kutatok lehetdségeit. Ezzel szemben havi vagy
negyedéves adatok feldolgozasa mellett mar gyakoribb, hogy egyetlen tanulmanyon beliil
akar tobb tucat modell eredményeit is 6sszevetik (4lquist és Kilian [2010], Alquist et al.
[2011]). Jelen fejezetben néhany napos elérejelzések esetén is elvégzem ezt a vizsgalatot,
és az alkalmazott modellek meglehetsen széles korét tesztelem. Tudomasom szerint a
fejezetben bemutatott valds idejii olajar-elérejelzéseket ado eljarasokat egyiitt még nem
vizsgaltak. A tesztelés soran a kovetkezd kérdésekre keresem a vélaszt:

1. Javit-e az elOrejelzés pontossagan a hataridos termékek vagy a kiilonbdzd

olajszarmazékok arainak bevonasa?
2. Mely modellek teljesitenek a legjobban a tényadatokra valo illeszkedés és az

arvaltozas iranyanak eldrejelzése szempontjabol?
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3. Az eldrejelzési horizont tekintetében mennyire stabilak az eredmények, azaz
vannak-e olyan modellek, amelyek minden id6horizonton (egy-, két- ¢és
haromnapos eldrejelzésnél is) a legjobban teljesito eljarasok kozé tartoznak?

4. Elorejelzési iddszak tekintetében mennyire stabil, azaz idében allandé marad-e a
legjobb modellek halmaza, vagy folyamatosan valtozik?

5. Egyaltalan sikeriil-e egy egyszerii benchmarknal szdmottevéen pontosabb modellt

épiteni?

A kérdésfeltevésbol kovetkezik, hogy a kutatds soran az induktiv megkozelitést
alkalmazom, nincs eldre rogzitett, tesztelhetd elméletem a helyes valaszokkal
kapcsolatban, a végsé konkluziok csupan a modellek és id6szakok azon sziik halmazara
vonatkoznak, melyeket az alkalmazds sordn 4ttekintek. Ezekbdl az egyedi

megfigyelésekbdl altalanos érvényli 6sszefiiggések nem, csak sejtések szlirhetok le.

A fejezet felépitése a kovetkezd. El6bb attekintem a kapcsolddod szakirodalmat,
ismertetem a dolgozatban hasznalt eljarasokat és adatokat, majd megvizsgalom az egyes
modellek teljesitoképességét. Végiil osszefoglalom a fébb tanulsagokat, a potencidlis

tovabblépési lehetdségeket.

IV.1. A szakirodalom attekintése

Bashiri és Manso [2013] 6sszefoglald tanulmanya kvantitativ és kvalitativ kategoridkba
sorolja az ismert eljarasokat, elébbit pedig tovabb bontja 6konometriai, és altaluk ,,nem
standard” eljarasoknak nevezett csoportra, ami valdjaban a gépi tanuldsos modelleket
takarja. A kvantitativ modelleken belill jellemzden az Okonometriai eljarasokat
hasznaljak, de az utobbi idében gyorsuld titemben terjednek a gépi tanulason (machine
learning) alapuld megkdzelitések, azon beliil is az SVM®?, illetve a neuralis halok (NN)
alkalmazasa. A kovetkezOkben Bashiri és Manso [2013] felosztasanak megfeleléen

mutatom be az egyes eljarasokat és azok néhany alkalmazasat.

3 SVM: support vector machine. A tovéabbiakban is gyakran el§ fog fordulni, hogy az eredeti angol
elnevezést hasznalom. Ezt sajnos elkeriilhetetlenné teszi, hogy egyes kifejezéseknek nincs magyar
megfeleldje, illetve ha van, akkor sem terjedt el kozgazdasagi korokben. Az SVM példaul tartovektor-gép
lenne, de ezzel a kifejezéssel ritkan taldlkozunk.
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IV.1.1. Okonometriai modellek

Az Okonometriai modellek csoportjan beliil két megkdzelités lehetséges. Az elsd
kizarolag az olajar multbeli értékeibdl jelez eldre, mas valtozokat egyaltalan nem hasznal.
Ezek az egyvaltozos idésormodellek mintazatot, szabalyszertiséget keresnek a folyamat
dinamikdjaban, a fundamentumokat figyelmen kiviil hagyjak. A masik megkozelités
ezzel szemben a kozgazdasagi elméletet hivja segitségiil, €s a relevans arbefolyasold

tényezok felhasznalasaval probal javitani az eldrejelzés pontossagan.

Egyvaltozos idosorelemzés

Az egyvaltozds idésorelemzési modellekben egyetlen magyardzo valtozo, a fliggd
valtozo késleltetett értékei szerepelnek. Az ARIMA-modell®* (Wang et al. [2004], Xie et
al. [2006]) népszeriiségét nemcsak az adja, hogy konnyen értheté és implementalhatod
eljarasnak szamit, hanem az is, hogy a beldle nyert elérejelzés szamos esetben
viszonyitasi pontként szolgal a szofisztikaltabb eljarasok szamara (lasd példaul Yu et al.
[2008]). Gyakran taldlkozni olyan cikkel, ahol a szerz6k valamilyen ARIMA
projekciohoz és/vagy a véletlen bolyongas feltevéshez™ viszonyitjak sajat
eredményeiket. Alquist és Kilian [2010] példaul havi adatokkal dolgozva megmutattak,
hogy a WTI olajtipusndl a futures arak rosszabb eldrejelzdi a jovobeli spot araknak, mint
a véletlen bolyongas feltevése melletti kivetités. Ennek lehetséges okaként a magas

volatilitasbol eredd kockazatot jeldlik meg, ami beépiil az arakba®®.

Pénziigyi modellek

A pénziigyi modellek valojaban tovéabbra is id0sorelemzési megkozelitéseket takarnak,
az el6bb bemutatott eljarasokhoz képest egy 6 kiilonbséggel, mégpedig a futures arak
mint magyarazé valtozok bevonasaval. Osszességében elmondhato, hogy a futures arak
nem tekinthetdk a jovobeli spot arak torzitatlan elérejelzéseinek (Alquist és Kilian [2010],

Yousefi et al. [2005]), s6t az sem teljesen egyértelmii, hogy hasznalatuk javitja-e a

% ARIMA (autoregressive integrated moving average): autoregressziv integralt mozgéatlag-folyamat.

% Amikor a holnapi, holnaputéani stb. ar el6rejelzése a legutolso ismert értékkel egyenld (eltolas nélkiili
véletlen bolyongas).

% A volatilitds modellezésére ARCH/GARCH tipusu eljarasokat hasznalnak (Kang et al. [2009]). Mivel
sem ez, sem a szintén gyakran el6keriil6 hibakorrekcios eljaras (Lanza et al. [2005]) nem kapcsolodik
szervesen a fejezet témajahoz, b6vebb ismertetésiiktdl eltekintek.
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modellek elérejelz6 képességét, Alquist et al. [2011] legalabbis nem talaltak erre utald
jelet>’.

Strukturalis modellek

A strukturalis modellek 1ényege, hogy a futures arak mellé/helyett (ijabb magyarazo
valtozokat vonnak be. Ezek kore felhasznalasi teriilettdl és az idosorok részletezettségétol
(napi, havi, negyedéves) fiigg. Tang és Hammoudeh [2002] példaul egy ,,target zone”
modellt hasznalnak (Krugman [1991] modszerére épitve), amelynek Iényege, hogy
bizonyos also ¢és fels6 arkiiszobok mellett az OPEC beavatkozik. Ennek oka, hogy
tilsagosan alacsony arak mellett a tagorszagok koltségvetése nyomas ala keriil, mig
magas arak esetén a szervezet befolyasan kiviili termeldk a felhozatal novelésére, a
vasarlok pedig a fogyasztas optimalizalasara vannak 6sztondzve. Konkluzidjuk szerint a
kiiszobszintek kozelében ez a modell valoban segiti az eldrejelzést, de a koztes, illetve
kiilsé szakaszokon ez mar nem mondhaté el®®. Mas szerz8k (Merino és Ortiz [2005]; Ye
et al. [2005], [2006]) a készleteket hasznaltak magyarazé valtozoként. E tanulmanyok
Iényeges kovetkeztetése (6sszhangban Tang és Hammoudeh [2002] modelljével), hogy
az aralakulds folyamata nem linedris, egész mas reakcid figyelheté meg a készletek
szintjétdl fliggden. Ezen eredmények ismeretében az elemzés soran én is kitérek

kiillonboz6 nemlinearis modellek hasznalatara.

1V.1.2. Gépi tanulas

A szamitasi kapacitasok rohamos ndvekedése kovetkeztében mara lehetévé valt a gépi
tanulasnak (machine learning) nevezett modellek széleskorli hasznalata. Ez a teriilet
valahol a statisztika €s a szamitdstudomany hatarmezsgy¢jén taldlhato. Lényege, hogy
nem egy konkrét, elére megadott fliggvényforma paramétereit becsli, hanem a modellezd

altal specifikalt tanul6 algoritmus révén alakitja ki a végso fiiggvényformat és kalibralja

5" Igaz, 6k sem a napi adatokra fokuszaltak. Ellenben Haidar és Kulkarni [2009] ugy talaltik, hogy egy
neuralis halo eldrejelzd képességét mar javitjak a futures adatok (a WTI napi arara vonatkozoan). Erre a
cikkre még visszatérek a gépi tanulasrol sz616 részben.

%8 Megjegyzendd, hogy az 1988-1999-es idészakot vizsgaltak, amikor hivatalosan nem volt ilyen jellegii
arzona az OPEC-nél. A szerzOk ugyanakkor megallapitottak, hogy a kartell viselkedése, konkrét dontései
nem mondanak ellent az altaluk alkalmazott elméletnek, azaz valdsziniileg voltak olyan informalis
kiiszobszintek, amelyek elérésekor emelkedett a kdzvetlen beavatkozas valosziniisége.
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annak paramétereit®®. A gépi tanulas eldbb a miiszaki és természettudomanyos
terlileteken jelent meg, mara azonban a tarsadalomtudomanyokban is elterjedt. Elonye,
hogy a standard 6konometridban hasznalatos, tobbnyire linearis megkozelitéseknél joval
komplexebb Osszefiiggések leképezésére alkalmas. Ebben a formaban azt mondhatjuk,
hogy a gépi tanulds nem korlatozza a vizsgalati spektrumot egyetlen formulédra, hanem
szamtalan lehetdség koziil valasztja ki a legjobbat: nem a felhasznald, hanem az adatok
dontenek. Ez az elény azonban a legnagyobb hatrany is egyben. Az dkonometriai
eljarasokkal ellentétben a gépi tanulas ritkan alkalmas az ok-okozati kapcsolatok
kimutatasara (Statnikov et al. [2006]), és gyakori probléma a tulillesztés, amikor az
adatokban mutatkozo zajra, egyedi mintakra tanul ra az algoritmus. Ennek kovetkeztében
a gépi tanulds alkalmazdsinak legfontosabb — vagy legaldbbis a kapcsolodo
szakirodalomban mindig kiemelt helyen szereplé — eleme a tualillesztés elkeriilése. Bar
nincs univerzalis, minden modellre ¢és adathalmazra érvényes megoldas, szédmos
lehetdség koziil lehet valasztani. A téma feldolgozasa meghaladna e tanulmany kereteit,
ezért a késobbickben csak azokat a modszereket fogom attekinteni, melyeket az

elorejelzés soran is hasznalok. Az olvaso a fontosabb eljarasokrol atfogo leirast talal Berk

[2008] és Vapnik [1995] (SVM), valamint Kriesel [2007] (neuralis halok) munkaiban.

A nyersolaj piaci aranak eldrejelzésére is mind gyakrabban hasznéljak e modszereket.
Fernandez [2010] SVM ¢és NN segitségével készitett elérejelzést napi adatokon.
Kovetkeztetése szerint rovid tavon ezek nem teljesitenek jobban egy egyszerii ARIMA-
modellnél, de hosszabb tavon ,legydzik” azt. Alapvetden gyakori jelenség az
irodalomban, hogy tobb modell Osszevetése soran nem taldlnak olyan eljarast, amely
minden id6horizonton jobbnak bizonyul a benchmarknadl (lasd Baumeister és Kilian
[2013]). Szintén érdemes figyelembe venni Haidar és Kulkarni [2009] eredményeit, akik
a WTI napi spot 4drait modellezték (eldrecsatolt) neuralis halok segitségével.
Megallapitasuk szerint az adatgeneralé folyamatban 1évé nemlineéris fiiggvényforma®

miatt a szokasos linearis megkozelitések alkalmatlanok az eldrejelzésre, emellett az

adatok megfeleld transzformacidja, zajtdl valo eldzetes sziirése is fontos 1€pés, ugyanis

% E megfogalmazas kissé leegyszerlisitd, mert példaul neuralis hélok esetén a fiiggvényformat a modellezd
specifikalja, de az eljaras alapja épp az, hogy olyan strukttrat hasznal, amivel a fliggvények meglehetdsen
széles kore kozelithetd. fgy valojaban az elemz6/programozo nem a valtozok kozotti konkrét Gsszefiiggést
adja meg parametrikus formaban, csupan (kdzvetve) a szoba johetd fiiggvények halmazat, és a tanulas
modjat specifikalja.

0 A nemlinearitds formalis tesztelésére azonban nem tér ki a tanulmany, azt Haidar és Wolff [2011]
igazolja.
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ezzel lehet elkeriilni a tdlillesztés (a zajra vald ratanulds) csapdajat®’. Tovabbi
kovetkeztetésiik, hogy a piaci informaciok gyorsan beéplilnek a futures arakba, igy azok

valtozasa felhasznalhat6 az egy-, két- és haromnapos spot ar eldrejelzésekben.

A gépi tanulason alapuld moédszerrel alkalmanként rendkiviil magas, akar 80 szazalék
feletti ardnyban is sikeriilt eltalalni a néhany napos véltozasok iranyat (Haidar és
Kulkarni [2009], Yu et al. [2008]), am ezek az eredmények erds fenntartassal kezelendok.
Yu et al. [2008] példaul egy tobblépcsds eljarassal modellezik a Brent és WTI olajarak
napi bontasu idésorait. Az elsé 1épcsében EMD-médszerrel®? bontjak fel az ar idésorokat
kiilonb6z6 komponensekre, majd ezekre egyenként végeznek eldrejelzést eldrecsatolt
neuralis halok (feed-forward neural network) segitségével, végill az egyes
komponensekre kapott elérejelzésekbdl egy adaptiv linearis neuralis haloval (adaptive
linear neural network) becsiilik meg az ar idésoranak alakulasat. A megkozelités
hatranya, hogy az eredmények nem adjék vissza, milyen lenne a modell teljesitménye
valds idében. Egyrészt az EMD-eljaras végponti problémakkal kiizd (lasd Ma et al.
[2013]), igy a szerzok altal (1986. januar 1-jétdl 2006. szeptember 30-ig) elvégzett EMD-
felbontés belsd pontjai nem feltétleniil esnek egybe azzal az eredménnyel, mint amit valds
ideju feldolgozéas esetén kaptak volna. Masrészt az algoritmus maga donti el, hany
komponensre osztja az id6ésort, tehat akar az is lehetséges, hogy a WTI-re kapott 11
komponens egy korabbi iddpontban nem is allt volna el6 (példaul 10 vagy 12 lett volna

beldle).

Ahogy az emlitett példa is mutatja, komoly nehézségekbe litkdzik az egyes modellek —
kizarolag az irodalomra hagyatkoz6 — rangsoroldsa, mivel kiilonb6z6 idészakokra, eltérd
olajfajtakra és alkalmanként 6ssze nem vetheté modszerekkel allitottak el 6ket. Yu et al.
[2008] cikkének eredményeit példaul nem lehet 6sszehasonlitani egy olyan modellével,
ahol minden pontban kizardlag az akkor mar rendelkezésre allo adatokat hasznaltak fel.
Tovabbi probléma, hogy a modelleket altalaban egy egyszeri benchmarkhoz (véletlen
bolyongas, ARIMA) viszonyitjadk, igy nem deriil ki, hogy a masok altal elért

eredményekhez képest miként teljesit az () modszer. A késébb ismertetendd empirikus

81 Shabri és Samsudin [2014] is azt talaljak, hogy megfeleld sziiréssel javithatd az elérejelzés pontossaga.
Ok ugyanakkor nem kifejezetten a zaj sziirésére fokuszalnak, hanem wavelet-transzformacio segitségével
bontjak elemekre az olajar historikus idGsorat, majd egy szelekcios eljarassal eltavolitjak az iddsor azon
részeit, melyek egyiittmozgasa az eredeti id6sorral nem elég erds. Az igy nyert idosorokat egy neuralis halo
input adataiként hasznaljak.

62 EMD (empirical mode decomposition): empirikus dekompozicio.
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eredmények tiikrében ugy tiinik, hogy a gyakorlatban egy-, két és haromnapos tavlatban
az 55-60 szazalékos talélati arany mar igencsak kedvezonek tekinthetd. Feltéve persze,

hogy nem egyszeri kiugrasrdl, hanem tartdsan ebbe a sdvba es6 teljesitményrdl van szo.

IV.2. Modszertan

A fejezetben alkalmazott modszerek harom csoportba sorolhatok:
e benchmarkként szolgald heurisztikus;
e (Okonometriai;

e g¢pi tanulason alapuld modellek.

A konkrét eljarasokat, azok tipusat, az eldrejelzés targyat (ar/irany), a paraméterek
frissitésének gyakorisagat és a modellek részletes bemutatasanak irodalmat az 5. tablazat

foglalja 6ssze. A mddszertani leirdst a kovetkezd alfejezetek tartalmazzak.

5. tdblazat: Az eldrejelzés soran hasznalt modellek 6sszefoglalo tablazata

Moédszertan neve Tipus Elorejelzés Frissités Hivatkozas
Véletlen bolyongas heurisztikus ar, irany naponta -
ARIMA 6konometriai ar, irany évente/naponta | Hamilton [1994]
. ) Wang, Jain
ARX8 okonometriai ar, irdny naponta
[2003]
) o ] Wooldridge
LPM®/logit okonometriai irany naponta
[2012]
Neuralis halo gépi tanulas ar, irany évente Kriesel [2007]
) ) Cristianini et al.
SVM gépi tanulas irany évente
[2000]

Forras: sajat szerkesztés.

IV.2.1. Heurisztikus modellek - Véletlen bolyongas

A modell feltevése szerint a spot olajarak alakuldsa rovid tavon eltolas nélkiili véletlen
bolyongast kovet, igy a holnapi, holnaputani stb. arak legjobb eldrejelzése a mai érték.
Ennek oka, hogy amennyiben az ar eltolas nélkiili véletlen bolyongast kovet, akkor a

folyamat varhato értéke barmely jovoébeli iddpontban a legutols6é ismert tényadattal

3 ARX (autoregressive exogenous model): exogén valtozokkal bdvitett augoregressziv modell.
64 |LPM (linear probability model): linearis valésziniiségi modell.
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egyezik meg. Ez a megkozelités persze (egy-két kivételes alkalomtdl eltekintve) soha

nem fogja eltalalni a valtozas irdnyat. A modell formalisan:

Pt = Dt-1+ &

Pt—1+4m = Pe-1

Ahol p; a t. idészak spot ara, p, az erre vonatkozo eldrejelzés, & az autokorrelalatlan

hibatag, m pedig az elérejelzési idészak hossza (jelen esetben m=1,2,3).

Egy masik lehetdség az eltolasos véletlen bolyongés hasznalata:

Pt =X +pe_q1 + &

Pt—1+m = M "X+ pp_q

Ahol « az eltolas mértéke (drift), X pedig ennek becsiilt értéke.

1V.2.2. Okonometriai modellek

Az elemzés sordan olyan standard Okonometriai eljarasokkal dolgozom, amelyek
felhasznalasi teriilete meglehetdsen széles, igy részletekbe mend ismertetésiiktdl eztttal
eltekintek, csak az eredmények értelmezéséhez feltétleniil sziikséges pontok

bemutatasara szoritkozom.

ARIMA

Az ARIMA(p,d,q) modellnél p jeloli az autoregressziv tagok szamat, d az iddsor
integraltsaganak fokat (hanyszori differencia képzés utan lesz stacionarius), q pedig a
mozgo6 atlagolasu tagok szamat:

Ve = Bo+ B1ye—1t-.. +ﬁp}’t—p t &+ Vi1t tVqEt—q

Ahol y, a fiiggd valtozo értéke a t. periddusban, &, pedig az autokorrelalatlan hibatag.

Mivel az eljaras csak stacionarius iddsorokra érvényes, y, nem a spot arat, hanem annak

116



transzformalt alakjat, a logaritmikus differenciat jel6li (ez a modositas az dsszes, késObb

ismertetendd eldrejelzésnél is megtorténik):

ye = In(py) — In(pe—1)

Az egyenlet paramétereit likelihood eljarassal becsiilom a MATLAB R2013a
programcsomag Econometrics Toolboxanak segitségével. A  kiértékeléskor
természetesen nem a transzformalt valtozé dinamikus el6rejelzéseit vizsgalom, hanem az
abbol nyert, az eredeti valtozora (a nominalis spot arra) vonatkoz6 projekciokat. Az
ARIMA modellezés soran két megkdozelitést alkalmazom:

e minden ¢év elején az addig rendelkezésre 4allo6 adatokon megbecsiilom az
ARIMA(p,1,q) modelleket (p,g=1,...;,10) majd a Schwarz informacios
kritérium® alapjan kivalasztom a becslési mintan legjobban teljesité beallitast, és
a kovetkez6 12 honapban végig ezzel a modellel végzem az 1-3 napos dinamikus
elorejelzést®

e minden nap elején az akkor rendelkezésre allo adatokon megbecsiilom az
ARIMA(p,1,0) modellt (p=1,...;20), majd ebbdl készitek — szintén 1-3 napos,

dinamikus — kivetitést®’

ARX

Az exogén valtozokkal bdvitett autoregressziv modell az ARIMA(p,d,0) modell egy
kiterjesztésének tekinthetd. Az el6z6 pontban ismertetett modellhez képest annyi valtozas

figyelhetd meg, hogy ujabb magyardzo valtozokkal boviil az egyenlet:

Ve = Bo+ P1Ye-1t- - +BpYi—p + ViXe—mte o HVsXer1-m—s + &

85 8IC = =2+ In(L) + k - In(n), ahol L a likelihood fiiggvény értéke, k a becsiilendé paraméterek, n pedig
a megfigyelések szama.

8 Azaz év elején a rendelkezésre 4116 adatok alapjan kivalasztom az alkalmazand6 modell formajat (ez
egyébként minden alkalommal az ARIMA(0;1;1) alakot jelenti), megbecsiilom a paramétereket, majd az
ujonnan érkezd adatokat ebbe a modellbe helyettesitve készitek elorejelzéseket. A kovetkezd év elején
megismétlem az eljarast, és frissitem a paramétereket.

87 Az ARIMA modellekhez tartoz6 szamitasi igény meglehetésen nagy, mig az AR(p) modellek kizvetleniil
becsiilhetdk OLS-sel, igy hamar lefutnak, és utélag is konnyen eldallithaté a valés idejli, napi szinten
frissiil6 elorejelzések idosora. Az MA tagokat ezért a kés6bbiek soran is kihagyom az elemzésbdol.
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Ahol x; a bevont magyarazo valtozo t. idészaki értéke, y; pedig a megfeleld késleltetéshez
tartozo koefficiens. Lathato, hogy minden esetben az X véltozonak csak az eldrejelzés
idépontjaban mar ismert (legaldbb m nappal korabbi) értékei keriilnek az egyenletbe
(m=1; 2; 3), mig a spot olajar esetén mar az 1 nappal korabbi érték is (dinamikus

elorejelzés). A modell paraméterei naponta frissiilnek.

Ahogy a felirasbdl is kitlinik, az exogén magyardz6 valtozé maximalis késleltetése nem
feltétleniil esik egybe a fliggd valtozd hasonld paraméterével. Emellett az alkalmazéasok
soran el6fordul, hogy nemcsak egy, hanem tobb magyarazo valtozé szerepel a modellben,
ekkor a fenti egyenlet értelemszertien Gijabb X valtozokkal boviil (az egyszeriiség kedvéért
itt is felteszem, hogy a késleltetések szdma S, azaz minden exogén valtozo esetén

ugyanannyi). Az egyes modelleknél ez a kdvetkez6 valtozokat takarja:

(1) futures arak és/vagy olajszarmazékok (benzin, fiitéolaj) dlog idésorainak késleltetett

értékei, ahol p=s és p=1,...20.

Ve = Bo + BryVe1t. .. +BpYi—p + V1dlog(pE ) +. .. +¥pdlog(PEr1-m—p) + &

Ahol pf a bevont futures termék vagy olajszarmazék tézsdei jegyzése az alsé index

szerinti id6épontban.

A futures arak késleltetett értékeinek szerepeltetését Haidar és Kulkarni [2009]
eredményei indokoljak. Ez a megoldas azért javithat az eldrejelzésen, mert egyes
kutatasok szerint a futures piacok nagyobb likviditadsa miatt az informaciok itt hamarabb
beépiilnek az adrakba, mint a spot piacon (Silvapulle és Mossa [1999]). Valoszinlsithetd
ugyanakkor, hogy a hatds erdsebben jelentkezik a napon beliili, 6rdas vagy még
részletesebb bontasu kereskedési adatokon (Brooks et al. [2001]), igy csak a konkrét
eredmények ismeretében lehet eldonteni, hogy napi bontasnal is érdemes-e bevonni az 1]

valtozokat.

Ehhez hasonléan megvizsgidlom, hogy a benzin ¢és flitbolaj arak valtozasanak
felhasznalasaval javithato-e a modell elérejelzd képessége. Az olajszarmazékok ara ekkor
a végtermék irdnti kereslet proxyjaként funkcional, ami kés6bb a nyersolaj piacan is
megjelenik. Problémat jelent azonban, hogy az arvaltozas gyakran a termelési koltség

novekedésébdl ered, ilyenkor pedig az ok-okozati szerepek felcserélddnek (a nyersolaj
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dragulasa a benzin aremelkedését eredményezi), igy szintén csak az eredmények

ismeretében lehet donteni e valtozok sziikségességérol.

Bizonyos esetekben nem egyetlen plusz idésorral béviil az egyenlet. Osszesen 6 véltozo
9 kombinaciojat tesztelem, azaz y késleltetett értékei mellet az alabbi tagok szerepelnek
az egyenlet jobb oldalan (a valtozok pontos leirasat késobb ismertetem):
o futures arak: 1, 2, 3 ill. 4 ,,honapos” futures arak szerepeltetése egylitt és kiilon-
kiilon (5 eset)
e olajszarmazékok: benzin és flitdolaj spot arak szerepeltetése egylitt €s kiilon-
kiilon (3 eset)
o teljes modell: a4 olaj futures és a két olajszarmazek spot ar egyiittes szerepeltetése

(1 eset)

Az alkalmazott modszertantdl fiiggetleniil mindig ezt a 9 esetet vizsgalom, azaz a spot
olajar késleltetett értékei mellé a fenti idésorok megfelelé (dlog vagy spread)
transzformacioi keriilnek az elemzésbe, fiiggetleniil att6l, hogy milyen modellrdl van szo.

A késébbiekben ezért eltekintek a valtozok korének részletes felsorolasatol.

(2) a spot olajar logaritmusédnak és az olaj futures vagy benzin/fiitdolaj arak
logaritmusainak kiilonbsége (spread), ahol p=1;...20, x-ek esetén pedig kizarolag az

utolso ismert spread érték szerepel az egyenletben:

Ve = Bo + B1ye—1t. .. +BpYi—p + ¥[In(p ) — In(pe—m)] + &

Baumeister et al. [2013] havi adatokon megmutattak, hogy hosszl tavon az olaj
realaranak eldrejelzését javitja a benzin és flitdolaj spread értékek hasznalata. Javulas
alatt azt értették, hogy a valtozatlan aras elOrejelzéshez képest akar 20%-kal is
csokkenteni lehetett az elOrejelzés atlagos négyzetes hibajat. Kérdés, hogy ez 1-3 napos
viszonylatban is teljesiil-e, amit szintén megvizsgalok. Ennek mintajara a futures arakra

is elvégzem az elemzést, ezek ugyanis a jovobeli spot arakra vonatkozo piaci varakozast

tiikrozik®e,

 Bar mint kordbban szoba keriilt, a futures drak nem tekinthetdk a jovébeli spot arak torzitatlan
eldrejelzéseinek.
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Binaris fiiggo valtozos modellek

Amennyiben a modellezé célja nem az arnak hanem az arvaltozas iranyanak minél
pontosabb elorejelzése, akkor binaris fliggd valtozos modellek segitségével lehetdség van
ennek kozvetlen becslésére. A bemutatasra keriild eljardsokat kizardlag egynapos
projekciokhoz  haszndlom, mivel a késébb ismertetendd profitfliggvény
maximalizaldsahoz nincs sziikség ennél hosszabb kitekintésre. A korabbiakhoz hasonloan

ezeknél a modelleknél is napi szinten frissitem a paramétereket.

(1) Linearis valosziniiségi modell (LPM)

Az LPM regresszi6 egy bindris (0/1) fliggd valtozos modell OLS becslése, ahol a fiiggd
valtozo varhato értéke a bekovetkezési valoszinliséggel egyenld. Az eldrejelzés soran az

alabbi egyenletet hasznalom:

Dy = Bo + rye-1+.- - +BpYe—p + ViXemmt . FVsXtr1-m-st. .. T&

Ahol D, a novekedés dummy a t. id6szakban, melynek értéke 1, ha t-ben magasabb az ar,
mint t-1-ben, kiilonben 0%°. A véltozok kore — és a késleltetési struktira — pontosan
ugyanaz, mint a korabbi modellekben, azaz kifejezhetik:
e aspot olajar logaritmikus differencidjanak késleltetett értékeit
e a futures olajarak logaritmikus differencidjanak késleltetett értékeit vagy a spot
arhoz képesti spread-et (ezuattal is az arak logaritmusai kozti kiillonbségként
definialva)

e akiilonboz6 olajszarmazékok hasonld transzformaciot (dlog és spread)

Mivel outputként nem egy konkrét kimenetet (ndvekedés vagy csokkenés), hanem egy
bekovetkezési valdsziniiséget general a modell, az eldrejelzéshez meg kell adni egy C

kiiszobértéket, ami alapjan 1étrejon a projekcio:

Dpred _ {1, ha D\t >c
t 0, kiilonben

8 Formalisan: D, = max[0; sign(p, — pe_1)].
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Ahol DP"*? a t. idészakra vonatkozo elérejelzés (1, ha novekedés, 0, ha csokkenés), Dy
pedig az LPM modellbdl becsiilt valosziniiség. Az alkalmazasok soran a c=0,5 (50%-0s

kiiszobszint) feltevéssel élek.

(2) Logisztikus regresszio (logit)

Az LPM modellel kapcsolatban gyakori kritika, hogy a becsiilt valoszinlis€ég nem
feltétleniil esik a (0;1) intervallumba (kivéve, ha kizardlag dummy valtozokkal
dolgozunk), illetve a hibatag heteroszkedaszticitisa miatt a szokasos tesztek
érvénytelenek. Ugyanakkor az olajar-valtozas iranyanak eldrejelzése szempontjabol az
LPM legnagyobb hatuliit6je, hogy nehezen boldogul a nemlinearis dinamikak leirasaval.
A logit modell ennél szofisztikaltabb, és tobb teriileten is sikerrel alkalmazott modszernek

szamit. Az eljaras egy latens — nem megfigyelhetd — valtozds modellbdl indul ki:
Di = Bo + Brye-1+- - +BpYe—p + ViXe-m+. .. FVsXtr1-m-st. .. T&

Amennyiben ez a latens (D*) valtozo eléri a kritikus értéket (meghaladja a nullat), akkor
az esemeény bekovetkezik (az olajar nd), kiilonben a fiiggd valtozo 0 értéket vesz fel (az

olajar csokken):

b _ {1, ha D; > 0
70, killonben

Az elbrejelzés elvégzéséhez tehat csak az x magyarazd valtozok €s a B paraméterek
ismeretére van sziikség. Mivel a latens valtozot nem lehet megfigyelni, ezért a —
likelihood — becslés elvégzéséhez konkrét feltételezéssel kell élni az ¢ hibatag
valoszinliségi eloszlasar6l. Sajnos nincs olyan teszt, ami megmutatnd, milyen
eloszlasfliggvénnyel érdemes dolgozni, hiszen maga a hibatag is egy latens valtozo. Az
alkalmazésok tobbsége ezért két konnyen kezelhetd esettel, a standard logisztikus (logit)
¢s a standard normalis (probit) eloszlassal szamol. Megmutathaté (lasd Wooldridge

[2012]), hogy ebben az esetben a bekdvetkezeés valoszinlisége:

P(D, = 1|Y,X) = G(ﬁo + ﬁlyt—1+"'+ﬁpyt—p + ylxt—m+---+ysxt+1—m—s)
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Ahol G(-) a hibatag valdszintiségi eloszlasahoz tartozé eloszlasfiiggvény’®. Az innen
nyert eldrejelzések ismét bekdvetkezési valoszintiségek lesznek, igy most is egy
kiiszobszint (tovabbra is ¢=0,5) alapjan kell eldonteni, hogy ndvekedés vagy csokkenés

véarhato a kovetkezé napon’?.

Itt érdemes megjegyezni, hogy a logit modellt ritkdn hasznaljak idésoros elemzésekhez,
mivel sériil a megfigyelések fiiggetlenségének feltétele. Jelen esetben viszont a fellépd
autokorrelacio kevésbé szamit, mert a cél nem a magyardzo valtozok parcialis hatasanak
vagy a komplett adatgenerald folyamatnak a feltarasa, hanem az arvaltozas iranyanak

elorejelzése.

1V.2.3. Gépi tanulas

Az  Okonometriai  modellekhez  képest joval  4ltalanosabb, komplexebb
fiiggvényformakkal dolgoznak a most bemutatasra keriild gépi tanulasos modszerek. igy
viszont a paraméterek kalibracioja is nehezebb, és — foleg a neuralis haloknal — kdnnyen
el6fordulhat, hogy az iteracios eljaras lokalis optimumba konvergal. Ez nem csupén az
bar a paraméterek végleges értékeit kiilon nem koézlom — a leirdsban minden olyan

beallitast megnevezek, amivel a szimulacids eredmények megismételhetok.

Az SVM eljarast a torzszovegben csak roviden targyalom, a részletes modszertani leirast

a Fuggelék (F.1.) tartalmazza.

Neuralis halo

A neurdlis haloknak szamos tipusa létezik, itt most kizardlag a kozgazdasagi
alkalmazasokban leggyakrabban hasznalt, 3 rétegli elOrecsatolt neurdlis haloval
foglalkozom. Az eljards sordn a bemeneti réteg neuronjai az input adatokat jelentik,
ahonnan az informéci6é a rejtett rétegbe keriil, melyben tetszéleges szdmu neuron
talalhatd. A neuronok mindegyike egy-egy fliggvényt jelol, ami a kapcsoldédd input

neuronokbdl szarmazo valtozok értékeit transzformalja:

70 Standard logisztikus eloszlasnal ez épp a szigmoid fiiggvény: G(a) = =

I Megjegyzendd, hogy a kiiszobszint nagysaga itt és az LPM-nél is a modellezd konkrét céljanak
figgvényében optimalizalhato.
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P s
— y X
Ske = f Z Wi Ve-i + Z WjrXt+1-m—j t Ck
i=1 =1

Ahol sy, a rejtett rétegben 1év6 k. neuron altal adott fiiggvényérték a t. idészakban, Wij,’(
és W]-’,Cc az input valtozok k. neuronhoz tartozo sulyai (koefficiensei), ¢, a neuronhoz

tartozo torzitas (konstans tag), f(-) pedig az alkalmazott (jelen esetben szigmoid)

fliggvényforma.

A rejtett réteg igy J darab (J a rejtett rétegben talalhatd neuronok szama) értéket ad
eredményiil. Ezek az ,outputok” a kimeneti rétegben talalhatdé neuron inputjaiként
szolgélnak, ahol egy fiiggvény transzformalja dket egyetlen szdmma, a fiiggd valtozod

eldrejelzésévé:

]
Ye =49 Zwkskt+c
k=1

Ahol w;, a rejtett réteg k. neuronjabol érkezé input stlyat (koefficiensét), ¢ a torzitasi
egyiitthatot, g(-) pedig a transzformacios fiiggvényt (identitasfiiggvény) jeloli. A halo

felépitését a 33. dbra mutatja:

33. abra: A hasznalt eldrecsatolt neuralis halé sematikus abraja

outputréteg

rejtett réteg

inputréteg

Ye—1 Yt—p Xt-m Xt+1-m—s
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Ahogy a leirasbdl kitlinik, a modszer 1ényegében egy bonyolult nemlinearis fliggvény
eloallitasat végzi. Mivel a fent ismertetett struktira (szigmoid fliggvények a rejtett
rétegben, linearis fliggvény a kimeneti rétegben), a fliggvények egy meglehetdsén széles
halmazanak kozelitésére képes, a modellezonek nem kell konkrét 0sszefiiggésrendszert
felirnia, és annak paramétereit becsiilnie, ezt az algoritmus teszi meg helyette, és az
adatok alapjan dont arrol, melyik formula hasznalata a legkifizetddobb. Ezzel el is értiink
a lényegi kérdésekhez, a modellezé feladatahoz. A modellezének az alabbiakrol kell
dontenie:

e input adatok (mi keriiljon a haldo bemeneti rétegébe, az adatok milyen

transzformacion/sziirésen essenek at elotte)
o rejtett rétegek szama, a rejtett és kimeneti rétegek neuronjainak szdma
o célfliggvény

e tanuld algoritmus tipusa és annak beallitasai

Az input és output adatok a korabban is alkalmazott valtozokat takarjék, de a tanulds
gyorsitasa ill. a szigmoid fliggvény korlatos értéktartomanya miatt elébb a [0;1]
intervallumba transzformalom Oket a kovetkezo képlet segitségével (1asd Badics [2014]):
min

xeredetl —x

xmax — xmln

X =

Arra is figyelni kell azonban, hogy valos idejii el6rejelzés esetén az idésor minimum és
maximum értékei folyamatosan valtozhatnak, ezért azokat mindig az eldrejelzés
pillanatdban mar rendelkezésre allo, a tanuld vagy validaciés mintdban is szerepld

1d6szak széls6értékeivel azonositom.

A kisérletek soran egy rejtett réteget hasznalok 10 neuronnal, mig a kimeneti rétegben
értelemszerien egyetlen neuronnal dolgozom. A tulillesztés elkeriilése érdekében
keresztvalidacids eljarast alkalmazom, és a mintat tanulo, validicids, valamint teszt
részekre bontom. A tanul6 algoritmus arra torekszik, hogy a célfiiggvényt, jelen esetben
az atlagos négyzetes hibat minimalizalja a tanuld6 mintan, de a tanulasi folyamat soran
ugy valtoztatja a sulyok és a torzitasi tényezok értékeit, hogy az 0j értékeket csak akkor
tartja meg, ha azok a validaciés mintén is javitjak az illeszkedést. Azaz a tanulé minta
hatarozza meg, hogy milyen irdnyban és mértékben valtozzanak a paraméterek, de az igy

nyert fliggvény teljesitoképességét a validacios mintan is teszteli az algoritmus, és elveti
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a modositasokat, ha ott a hibamutatd novekedését tapasztalja. A tesztminta csupan
ellendrzésre szolgal, a tanulds soran ezek az informécidk nem keriilnek felhasznalasra. A
keresztmetszeti alkalmazasokkal ellentétben, idO0soroknal a minta felosztasat nem
célszerti véletlenszeriien elvégezni, ezért jelen esetben a tanuld minta mindig megeldzi az
1 éves validacids mintat, azt pedig a szintén 1 éves tesztminta kdveti (ennek pontos
specifikacidjara késObb még visszatérek). Ez egyben azt is jelenti, hogy a korabbiakkal
ellentétben a modell évente csak egyszer frissiil, és a kovetkezé 12 honapban beérkezo
input adatok nem befolyasoljak a kalibraciét (hasonléan az ARIMA modellhez). A
paraméterck becslése a Levenberg-Marquardt (LM) féle hiba-visszaterjesztéses
(backpropagation) modszerrel torténik, a szimulaciokat a MATLAB Neural Network

Toolbox segitségével végzem.

A Levenberg-Marquardt modszer 1ényege, hogy néhany véletlenszeriien kivalasztott
stullyal és torzitassal megbecsiili a kimeneti valtoz6 értékét az egyes megfigyelésekre,
majd a tanuld mintan elkdvetett hiba alapjan, a Jacobi matrix segitségével modositja a
paramétereket. Az 1) paraméterekkel ismét kiszdmolja az outputokat és az igy elkdvetett
hibdkat, és csak akkor tartja meg a valtoztatasokat, ha azok a valid4cidos mintan is
csokkentették az MSE értékét. Az iteracid akkor zarul le, amikor 6 egymast kdvetd
médositas egyike sem tudja csokkenteni a validaciés mintan mért hibat’2,

Mivel az iteracids folyamat a kezddértékek fiiggvényében eltéré eredményre vezethet,
ezért minden alkalommal 50 szimulacio torténik, és az igy nyert eldrejelzések illeszkedési
mutatoit atlagolom, ezzel csokkentve annak lehetdségét, hogy egy-egy kiugrdan jo/rossz

elérejelzés torzitsa a modell teljesitményének megitélését’

. Hangsulyozando, hogy ezzel
a modszerrel nem egy konkrét eldrejelzés, hanem az eljaras hatékonysagat mérem, és
konnyen elképzelhetd, hogy nincs is olyan kivetités, melynek teljesitménye épp a hasznalt

illeszkedési mutato értékeinek atlagaval egyezne meg.

A neurdlis halokkal torténd elOrejelzés sordn az Okonometriai részben ismertetett

felirasokat hasznalom:

2 Bzt és az LM eljarashoz tartozé tobbi Matlab alapbeallitast is megtartom.

3 A futdsszam optimalis értékének meghatarozasara nincs univerzalis szabaly, jelen esetben azért esett 50-
re a valasztas, mert az eredmények vizsgalatakor kidertilt, hogy bar az esetek tobbségében 20-30 ismétlés
is elég a konvergencidhoz, alkalmanként ennél tovabb kell menni. Az 50-es bedllitds ezekben a
helyzetekben is elégnek bizonyult, igy az Osszes esetben ezzel az értékkel dolgoztam.
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e nemlinearis autoregressziv (NAR) modell p késleltetéssel, amikor csak a kimeneti
valtozé késleltetett értékei (p=1;5;10;15;20) keriilnek a modellbe
e nemlinearis autoregressziv (NARX) modell, amikor NAR-hez képest exogén

(dlog és spread) valtozokkal béviil a modell, p=1 késleltetés mellett’

Az NARX modell esetén a dinamikus elérejelzés modszere némileg eltér a korabban
bemutatott megoldastol, mivel a 2 ill. 3 napos eldrejelzések soran a becsléshez kizarolag
az eldrejelzések pillanataban mar rendelkezésre alld adatok keriilnek felhasznalasra. Ez
azt jelenti, hogy minden egyes futas soran 3 kiilonb6zé (1, 2 ill. 3 napos) eldrejelzés
keletkezik az arvaltozads nagysagara vonatkozdéan (V;iq1,Ves2, Vesz) amikbol maér

visszaszamolhato az arszintre vonatkozo kivetités.

Neurdalis hdlo az irany elorejelzésére

A fenti modell mintdjara épithetd olyan haldzat, ahol a bemeneti és a rejtett réteg
szerkezete megegyezik a korabbival, de a kimeneti rétegben két neuron van, melyek a
csOkkenés/novekedés kategoridkat jelolik. Az LPM és logit modellek mintdjara ezzel a

konstrukcidval is elvégzem az 1 napos arvaltozas iranyanak elérejelzését.

Az eredeti halohoz képest mutatkozd kiilonbségek:

e akimeneti rétegben két neuron van, mindkettd egy-egy szigmoid fliggvényt takar

e az output két szam lesz, ezek koziil a nagyobb érték mutatja meg, hogy melyik
kimenet (ndvekedés vagy csokkenés) a valosziniibb

e amikor kizardlag a spot olajar késleltetett dlog értékei szerepelnek a modellben
(NAR mintdjara), akkor a p=1;...;20, mig a masik két esetben (NARX mint4jara)
a p=1;5;10;15;20 késleltetéseket vizsgalom

e abenzin és a flitolaj valtozokat egylitt vagy kiilon-kiilon bevond modelleknél a
paraméterek valtoztatasa a skalazott konjugalt gradiens (SCG, scaled conjugate
gradient) modszerrel torténik, mig minden mas esetben a Levenberg-Marquardt

eljarast hasznalom”

4 p=1-re azért esett a valasztas, mert az NAR modellek koziil NAR(1) adta a legpontosabb elérejelzéseket.
75 Futures arak hasznalata mellett az SCG eljaras még 1000 iterdci6 utan sem talélta meg az optimumot, és
jellemzden a tesztminta minden napjan az arak csokkenését tartotta valoszintibbnek. Az LM mddszerrel
sikeriilt kikiisz6bdlni a hibat.
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A célfiiggvény tovabbra is az atlagos négyzetes hiba (MSE), a paraméterek évente

frissiilnek, és ezuttal is 50 futds eredményeit atlagolom.

Support vector machine (SVM)

Az SVM (support vector machine) eljaras soran az algoritmus egy hipersikkal osztja két
részre a teret, és az egyes megfigyelések klasszifikacioja attol fiigg, hogy e hipersik
melyik oldalan talalhatoak. Kénnyen belathatd azonban, hogy teljes szeparalhatdsag
esetén, amikor létezik a két kategoria elemeit 100%-os pontossaggal elvalaszto hipersik,
végtelen sok lehetdség koziil valaszthatunk. Az SVM ezek koziil azt a hipersikot keresi
meg, ami a két csoport ,,sz¢€leitd]l” egyenld, és a lehetd legnagyobb tavolsagra van. A
kategoriak ,,szélei” azokat a megfigyeléseket, Gn. tartovektorokat (support vectors)
jelentik, amelyek hipersiktdl vett tavolsaga a legkisebb. Matematikailag ez a kdvetkezo

optimalizalasi feladat megoldasat jelenti’®:

n
(1

t=1

s.t.:Vt—reD;({w,x;) + b) =1 —s;,ahol s; = 0

Ahol w és b a hipersikot meghatarozé paraméterek ((w,x) +b = 0), D, € {—1;1} a
kimeneti valtoz6 értéke (csokken vagy nd az ar), x, a mintaban talalhat6 t. megfigyelés
vektora (k. eleme mutatja, hogy a t. megfigyelés esetén mekkora a k. valtozo értéke), s;
egy nemnegativ segédvaltozo, ami akkor és csak akkor vesz fel nulla értéket, amikor a t.
megfigyelés klasszifikacidja helyes’’. A hibas besorolas relativ koltségét szabalyozo ¢
paraméter értékét 1-re allitom, a bevont valtozokat pedig sztenderdizalom. Ezen
talmenden egy kernel fliggvényt (a Gaussi radialis bazisfliggvényt) vezetek be, ami

lehetdvé teszi az eredeti térben torténd nemlinedris szeparaciot:

—((a = b)(a - b))

K(a,b) = exp 552

® Az itt ismertetett L -norma feliras alternativaja az 1.2 norma hasznélata, ahol az s; segédvaltozo négyzete
szerepel a célfiiggvényben.
" Tartovektor esetén pedig =0 mellett az is igaz, hogy a feltétel egyenlSségre teljesiil.
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A o2 paraméter értékét szintén 1-re allitom a futdsok soran, de ahogyan a neuralis halonal
a neuronok szamara, Ggy itt erre és C-re is igaz, hogy valtoztatasuk révén optimalizalhato
az eljaras. A korabban felirt (primal) feladat egyetlen ponton valtozik, a feltételben (w, x;)
helyett (w, ¢ (x;)) szerepel, ahol K(a, b) = (p(a), p(b)). A paraméterck becslése a dual

feladat megoldasaval torténik SMO (sequential minimal optimization) eljarassal.

Az elbrejelzések soran a kategoria valtozo tovabbra is az olajar novekedését (D=1) vagy
csOkkenését (D=-1) jeloli 1 napos tavlatban, mig a szétvalasztas a korabban is
alkalmazott valtozok és p=1,...;20 késleltetés mentén torténik. A modell becslését ¢s a
szeparal6 hipersik kialakitasat itt is évente végzem: az év elején az addig rendelkezésre
allo adatokon megkeresem a szeparal6 hipersikot, a kovetkezd 12 honapban pedig attol
fliggéen adok novekvd/csokkend eldrejelzést az olaj arara, hogy a bevont valtozok
alapjan a hipersik mely oldaldra esik az 0j megfigyelés®. Az SVM Kklasszifikacio a
MATLAB Statistics Toolbox-aval torténik.

1V.2.4. Eredmények Kiértékelése

A modellek teljesitményének mérésére nem létezik univerzalis mutatdé. Konnyen
eléfordulhat, hogy egy kutatd kozgazdasz szamara a ,,pontossdg” egészen mast jelent,
mint egy kereskedének, és még e kategoriak is tovabb bonthatok. Elképzelhetd, hogy az
egyik kereskeddnek olyan eljarasra van sziiksége, amely nagy biztonsaggal jelzi, hogy
milyen iranyba mozdulnak az arak, mig a masiknak elég, ha az elmozdulas nagysaganak
abszolut értékét ismeri. A példakat sokaig lehetne sorolni, de a 1ényeg, hogy a modellek
kiértékelése nem torténhet egyetlen mutato alapjan, igy a kvetkezdkben tobb lehetdséget

1s megvizsgalok.
A pontbecslés josagat az atlagos abszolut hibaval (MAE) és az atlagos négyzetes hiba

gyokével (RMSE) mérem:

Yt=1lpe — Pl
n

MAE =

8 A paraméterek frissitésének 12 havonta torténd elvégzése ugyan nem a legoptimalisabb eljaras, azonban
a becslések futasi ideje miatt ennél gyakoribb ismétlésre nem volt mod. Konnyen elképzelhetd, hogy a
modellek havonta/negyedévente torténd kalibracidja pontosabb eldrejelzésekhez vezetne. Erre a IV.5.
alfejezetben még visszatérek.
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Lt=1(Pe — Pe)?
n

RMSE =

Ahol p; a nyersolaj piaci ara az t. periodusban, p; az erre adott elérejelzés, n pedig az
elorejelzések szama. A kiértékelés 2011 januarjatol évente torténik, igy az elsé 3 évben
rendre n=252, mig 2014-ben n=211 napnyi eldrejelzésre szamolom ki a fenti mutatokat
(1, 2 és 3 napos kivetitésre egyarant). Mig az abszolut hiba ardnyosan biinteti az
eltéréseket, addig az RMSE nagyobb hibdhoz nagyobb sulyt rendel. A kereskedés soran
fontos, hogy egy szerencsétleniil megvalasztott pozicido esetén se legyen tul nagy a
keletkezé veszteség, ezért ilyenkor érdemesebb RMSE szerint értékelni a versenyzo

modellek teljesitményét.

Ami legalabb ilyen fontos a piaci szereploknek, az a valtozas iranya: ha pontosan tudnak,
hogy milyen irdnyba fog valtozni az olaj ara, akkor tulajdonképp az arvaltozas mértékét
sem kellene ismerniiik ahhoz, hogy nyereséges stratégiat épitsenek. Ezért a modellek
azon képességét, hogy milyen jol jelzik elére az elmozdulas iranyat, a taldlati rataval
jellemzem (az esetek hany szazalékdban sikeriilt helyesen prognosztizalni az arvaltozas

elojelét)’:

_ iy max[sign(Ap,) - sign(Apy), 0]
n

DA

A talalati arany hasznélatanak egy masik eldnye, hogy segitsével dsszevethetd a pont és
az irany-eldrejelzést addé modellek teljesitménye, mig MAE és RMSE szempontjabol

utobbiak nem értelmezhetok.

Mivel a taldlati rata sosem lesz 100%, ezért korantsem biztos, hogy egy magasnak tiind
arany elég a sikeres kereskedéshez. Ha példaul valaki az esetek 70%-ban a jo irdnyra
,tesz”, de ezzel minden esetben csak mérsékelt hozamot realizal, mik6zben a maradék
30%-ban tobbszor is nagyot bukik, akkor konnyen lehet, hogy minuszban zar. Ezért
szokds nem csupan a talalati aranyt vizsgalni, hanem a fals pozitiv/negativ elOrejelzések

aranyat, illetve azok koltségvonzatat figyelembe venni. Ezért az eredmények kiértékelése

" A tesztmintan (2011-2014) egyszer sem fordult eld, hogy két egymast kovetd kereskedési napon a
jegyzések ugyanott zartak volna, azaz sign(Ap;) sosem volt egyenld 0-val.
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egy hipotetikus profitfiiggvénnyel is megtorténik, mégpedig a kdvetkezd feltevések
mellett:
e a modell 1 napos eldrejelzésétdl fiigg, hogy vétel (varhatéoan emelkedés) vagy
eladas (varhatdan csokkenés) torténik
e nincsenek adok ¢€s tranzakcids koltségek
e mind a vétel, mind az eladas a napi spot zar6aron torténik
e a kereskedés soran a teljes (a kezdetben rendelkezésre allo 6sszeg hozamokkal
korrigalt értékének megfeleld) 6sszeg felhasznalasra kertil
e vasarlas esetén a hozam megegyezik a spot olajarak valtozéasaval, eladas esetén a
felhasznalhat6 0sszeg egészen addig valtozatlan, amig nem torténik Gjabb vasarlas
(azaz csokkend arak eldrejelzése esetén a meglévd készlet értékesitése torténik a
mai zaroéaron, €s csak akkor keriil felhasznalasra, ha a kivetités aremelkedést
josol)
e nincs alternativ befektetési lehetdség (vagy ami ezzel ekvivalens: kizardlag 0%-

os hozamu 1 napos betétben vagy olajban lehet tartani a pénzt)

Ennek megfelelden a t. kereskedési napig elért teljes hozam képlete a kdvetkezo:

PROFIT, = 1(§; > p,—1) - | (1 + PROFIT,_,) -pﬂ - 1] +[1=1(B; > per)]
t—-1

- PROFIT,_,

Ahol PROFIT; a t. idészakra elért hozam (PROFIT, =0), I(.) pedig egy
indikatorfliiggvény: ha a t. iddszakra vonatkozé eldrejelzés meghaladja az utolso (t-1.
napi) tényadatot, akkor I(.)=1, azaz vétel torténik, kiilonben 1(.)=0 és a készletek
értékesitésre kerlilnek. Bar a valds kereskedés eredménye ennél joval Osszetettebb
formulaval hatarozhat6 meg, és szdmos probléma adddna, ha valaki a spot piacon szeretne
spekulalni (zar6 aron torténd kereskedés, piac likviditdsa, mennyiségi korlatozasok stb.),
raadasul az aresésbdl profitald poziciokat is lehet épiteni, a fenti mutat6 elemzésébdl tobb

hasznos megallapitas kovetkezik majd.
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IV.3. Adatok

A modelleket a West Texas Intermediate (WTI) olajtipus napi spot arain futtatom. Az
adatok forrasa az EIA (Energy Information Administration) honlapja. A spot arak kozott
a kovetkezd valtozok szerepelnek (a datum minden esetben a kereskedési napra
vonatkozik):
e  WTI spot, napi bontas, USD/hord6 (2002.01.02-2014.11.04.)
e New York Harbor Conventional Gasoline spot, napi bontas, USD/gallon
(2002.01.02-2014.11.04.)
e New York Harbor Heating Oil No. 2 spot, napi bontas, USD/gallon (2002.01.02-
2014.11.04.)

A benzin és a fiitdolaj esetén az 1 hord6 = 42 gallon dsszefiiggés alapjan konvertaltam
azonos mértékegységre (USD/hordo) a valtozokat®®. Emellett a WTI 1, 2, 3 és 4 honapos,
napi bontast futures 4rait hasznalom (USD/hordo, 2002.01.02.-2014.11.04.) &,

Az id6ésorok nem teljesek, mivel nincs minden nap kereskedés (hétvége, linnepnapok).
Ezért azokat a napokat, ahol nem ismert a WTI spot ar, kihagyom az elemzésbdl (igy
példaul a hétfoi ar elérejelzésénél az AR(1) valtozo a pénteki spot arra vonatkozik). Bar
tobbnyire azonos napokon vannak zarva a piacok, el6fordul, hogy mig a WTI spot piacan
zavartalanul folyik a kereskedés, addig egy masik piacrdl nincs informacid. A hianyzé
megfigyelések okat az adattablak nem nevezik meg, de viszonylag ritkdk, igy nem
valdszinii, hogy szignifikansan befolyasolnak az eredményeket. Ezért amennyiben a
modell altal becsiilt egyenlet jobb oldalan taldlhatd valtozo értéke ismeretlen, az adott
napot hidnyz6 megfigyelésként kezelem, és kihagyom az elemzésbdl. A tesztelési mintan
(2011 januarjatol 2014 oktdberéig) nincs ilyen probléma, azaz minden kereskedési napra

elvégezhetd az eldrejelzés.

Tovabbi probléma, hogy a spread ill. dlog iddsoroknal mi toérténjen abban az esetben,
amikor nincs WTI, de van benzin vagy flitéolaj spot ar. Ezeket az eseteket figyelmen

kiviil hagyom, azaz, ha egy pénteki napra van benzin, de nincs WTI érték, akkor a hétféi

8 Bér 1 hordd valoban 42 gallon, azonos mértékegységrél igazabol nem beszélhetiink. 1 hordonyi kdolajbol
ugyanis kevesebb, mint 1 hordonyi olajszarmazék allithato eld, és mind a benzin, mind a fiitéolaj esetén
egyéb Osszetevok is sziikségesek. Ez azonban nem befolyasolja az eldrejelzéseket, mivel az arak
logaritmikus formaban szerepelnek.

81 Bar szokas 1, 2, 3 ill. 4 honapos futures arakrol beszélni, valdjaban ez csak durva kdzelitésnek tekinthetd.
A pontos definiciokat lasd itt: http://www.eia.gov/dnav/pet/ThlDefs/pet_pri_fut_tbldef2.asp.
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elorejelzésnél a csiitortdki nap jelenti az utols6 iddszakot. Az alacsony esetszam miatt itt
megint arra lehet szamitani, hogy a becslési eredményt érdemben nem befolyasoljak a

hianyzo értékek.

Az id6ésorokat a kdvetkezd struktirdban hasznalom fel:

e a tanuld6 minta minden esetben 2002.01.02-4n indul (Kilian [2009] szerint a
vilaggazdasagi real aktivitas ettdl az évtdl kezdve gyorsult fel, amit az azsiai —
azon beliil is elsOsorban a kinai — keresletnovekedés taplalt, ¢s az olajpiaci
folyamatokat is nagyban befolyasolta)

e a tanuld minta els6é végpontja 2010.12.31-ére esik, utana folyamatosan tolodik
(6konometriai modelleknél — kivéve ARIMA — mindig 1-1 napot, gépi tanulasnal
¢s ARIMA-nél pedig 1-1 évet ugorva), a valasztast az indokolja, hogy a neuralis
halokhoz hasznalt validaciés mintdban igy nincs 2010 eldtti adat, ez pedig
mérsékli annak veszélyét, hogy a kordbban tapasztalt trendszeriien
emelkedd/csokkend dinamikara tanul rd az algoritmus

e SVM esetén az ,.Eéves” elorejelzési periddusok (tesztmintdk) kezdete rendre
2011.01.03., 2012.01.03., 2013.01.02. és 2014.01.02., mig az ezekhez tartozo
utols6 olyan nap, ahonnan még eldrejelzés kezdddik rendre 2011.12.30.,
2012.12.31.,2013.12.31 és 2014.10.31.%

e neurdlis halok esetén ez a felosztds annyiban mddosul, hogy az eddigi tanulo
minta utols6 1 évét validacids mintanak hasznalom, rendre 2010.01.04.,
2011.01.03.,2012.01.03. és 2013.01.02. kezdési idépontokkal (a validacios minta
utolso eleme pedig a tesztminta elsé napjat megel6zd kereskedési nap lesz)

e a kiértékelés az ,,éves” tesztmintakon kiilon-kiilon torténik

A vizsgalt id6szakban a WTI alakulasat a 34. abra mutatja. Lathato, hogy a 2002-ben
indult — a dinamikusan béviilé azsiai kereslet taplalta — arndvekedés egy Kisebb
megtorpanast kovetéen 2007-t61 1) erdre kapott, majd a pénziigyi valsag eszkalalédasa
nyomén a 2008.07.03-4n mért 145,31 USD/hordds csucsrdl nagyot zuhant. Késébb a

jegyzés korrigalt, és a 80-110 dollar/hordds savban mozgott®, A  kiilonbozd

82 Ebbél kovetkezéen egy 2014.10.31-én induld 3 napos elérejelzés oktober 31-re, ill. november 3-ara és
4-ére is ad becslést.

8 Ezt kdvetden bdven 80 dollar ala is siillyedt a WTI hordonkénti 4ra, de az elemzés ezt az idészakot mar
nem tartalmazza.
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olajszarmazékok arai 201 1-ig ezzel nagyjabol egyiitt mozogtak, onnantdl kezdve azonban

novekedtek a kiillonbségek (lasd 35. abra). A futures draknal nem tortént hasonld torés.
34. abra: Napi WTI spot ar (USD/hordo, 2002.01.02-2014.11.04.)
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Forras: EIA (http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm#prices).

35. abra: Benzin és fiitdolaj spreadek (2002.01.02-2014.11.04.)
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Forrds: EIA (http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm#prices).

A 6. tablazatban az egyes valtozok dlog iddsorainak leird statisztikai lathatok a teljes
idészakra vonatkozdan. Minden esetben nulla kozelében vannak az atlag és median

értékek, és az interkvartilis terjedelem (ahova az értékek kozépsd 50%-a esik) is kivétel
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nélkiil 3 szazalékpont alatt marad. Ugyanakkor alkalmanként eléfordulnak jelentds,

valtozotol fiiggden 10-25%-0s elmozdulasok is.

6. tablazat: A dlog idésorok leird statisztikai (2002.01.02-2014.11.04.)

WTI Benzin Fiitoolaj | WTIF1 | WTIF2 | WTIF3 | WTIF4
spot
Atlag 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004
Median 0,0010 0,0014 0,0000 0,0010 0,0009 0,0009 0,0010
Szoras 0,0233 0,0269 0,0215 0,0229 0,0210 0,0201 0,0196

Minimum -0,1519 -0,1789 -0,1104 -0,1307 -0,1143 -0,1038 -0,1260
Maximum 0,1641 0,2351 0,1102 0,1641 0,1278 0,1212 0,1147
Terjedelem 0,3160 0,4140 0,2206 0,2948 0,2421 0,2250 0,2407

25. perc. -0,0114 -0,0139 -0,0115 -0,0117 -0,0111 -0,0106 -0,0101
75. perc. 0,0128 0,0151 0,0128 0,0126 0,0120 0,0115 0,0110
IQR 0,0243 0,0290 0,0244 0,0243 0,0231 0,0221 0,0211

Forras: sajat szerkesztés.

A spread id6sorok hasonl6 értékeit a 7. tablazat mutatja. A benzin és a flitGolaj esetén
tapasztalt tobbletek abbol erednek, hogy nem ugyanannak a terméknek a két (spot és
futures) arai keriilnek Gsszevetésre, igy a spread mutatok egyensulyi értéke — feltéve,
hogy egyaltalan létezik ilyen — a pozitiv tartomanyba esik. Erdekes megfigyelés tovabba,
hogy a futures arak esetén a horizont (hany ,,honapos” hataridd) ndvekedésével
parhuzamosan (de nem aranyosan) tavolodnak az eloszlas kitiintetett pontjai a nullatol,
igy az eloszlas terjedelme is folyamatosan ndvekszik. Ez megfelel az eldzetes
varakozéasoknak, hiszen minél tavolabb tekintiink a jovObe, annal nagyobb elmozdulasok
lehetségesek. Az is lathaté azonban, hogy az 1 ill. 2 ,,honapos” futures arak kozott van a

legnagyobb ugras, utana a valtozas liteme mérséklodik.
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7. tablazat: A spread [In(valtozo6)-In(WTI spot)] idésorok leird statisztikai (2002.01.02-

2014.11.04.)
Benzin Fiitéolaj WTI F1 WTI F2 WTI F3 WTI F4
Atlag 0,1590 0,1730 0,0007 0,0054 0,0073 0,0074
Median 0,1490 0,1604 0,0001 0,0047 0,0079 0,0109
Szoras 0,0909 0,0864 0,0100 0,0244 0,0370 0,0474
Minimum -0,1755 -0,0472 -0,1780 -0,2335 -0,2488 -0,2615
Maximum 0,6922 0,6139 0,2526 0,3279 0,3705 0,4028
Terjedelem 0,8677 0,6611 0,4306 0,5614 0,6193 0,6643
25. perc. 0,0963 0,1117 -0,0006 -0,0048 -0,0132 -0,0220
75. perc. 0,2112 0,2180 0,0015 0,0124 0,0215 0,0285
IQR 0,1148 0,1063 0,0022 0,0172 0,0347 0,0504

Forras: sajat szerkesztés.

IV.4. Eredmények

A kiilonboz6 eljarasok teljesitményének mérésére az alabbi benchmark-okat hasznalom:
e RMSE: eltolés nélkiili véletlen bolyongas
e MAE: eltolasos véletlen bolyongas
e talalati arany: eltolasos véletlen bolyongés, ami mindig ndvekedést jelez eldre, de
abban az esetben, ha ez 50% alatti eredményt ad (ez torténik 2014-ben), akkor a
szigorubb 50%-os kiiszobot alkalmazom
e profit: a,,buy and hold” stratégia, tehat az éves hozam az id6szak végén ¢és elején
fennall6 arak hanyadosabol szamolodik (mivel 2012-ben és 2014-ben ez negativ
hozamot eredményezne, ezekben az években a 0%-os értéket hasznilom

viszonyitasi alapnak)

A kiiszobszintek megvalasztasa az eldrejelzés josaga alapjan tortént. A teljes vizsgalt —
2011-2014-es — periodusban RMSE tekintetében az eltolds nélkiili, mig az atlagos
abszolut hibanal az eltolasos véletlen bolyongas teljesitett jobban. Mivel 2014 kivételével
az arvaltozas iranya az esetek legalabb felében pozitiv volt, ezért itt a benchmark a mindig
novekedést eldrejelzd heurisztikus modell lett, aminek eredménye egybeesik az eltolasos
véletlen bolyongéassal. A profitmutatonal a szokasos ,,buy and hold” stratégidval

dolgozom, de mivel ez két évben (2012, 2014) is negativ hozamot eredményez, ezért egy
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szigorubb korlatot haszndlok, és az omin6zus periodusokban 0%-ra allitom a

kiiszObszintet. A viszonyitasi alapok konkrét értékeit a 8-11. tabldzatok mutatjak.

8. tablazat: RMSE benchmark értékek (eltolas nélkiili véletlen bolyongas, USD/hordo)

2011 2012 2013 2014
1 napos 2,0207 1,4897 1,1291 1,2359
2 napos 2,9043 1,9518 1,6409 1,6548
3 napos 3,5494 2,3409 2,0658 1,9636

Forras: sajat szerkesztés.

9. tablazat: MAE benchmark értékek (véletlen bolyongas eltolassal, USD/hordo)

2011 2012 2013 2014
1 napos 1,5038 1,1155 0,8911 0,8929
2 napos 2,1716 1,5016 1,2592 1,2269
3 napos 2,7825 1,7523 1,6315 1,5122

Forras: sajat szerkesztés.

10. tablazat: Talalati arany (DA) benchmark értékek (véletlen bolyongas eltolassal,

kivéve 2014)
2011 2012 2013 2014
1 napos 52,78% 53,17% 52,78% 50,00%
2 napos 52,38% 50,00% 53,97% 50,00%
3 napos 56,35% 52,38% 53,17% 50,00%

Forras: sajat szerkesztés.

11. tablazat: Profit benchmark értékek (,,buy and hold”, kivéve 2012 és 2014)

2011

2012

2013

2014

Eves hozam

8,15%

0,00%

6,90%

0,00%

Forras: sajat szerkesztés.

A 12. tablazatban az egyes cellak azt fejezik ki, hogy az oszlop szerinti évben, a sor
szerinti hibamutatd/eldrejelzési horizont par mentén a vizsgalt modellek hany szazaléka
adott a vonatkoz6 benchmark-nal jobb eredményt. Megjegyzendd, hogy mig az 1 napos
talalati arany és a profit mutatok esetén Osszesen 1654 eldrejelzés keriil az elemzésbe,
addig a tobbi esetben csupan 404 modellel dolgozom. A kiilonbséget az 1 napos irany-
elorejelzésre épitett LPM, logit, SVM ¢&s neurdlis halo modellek okozzdk. Az
eredményekbdl megallapithatd, hogy az egyes modszerek relativ — a benchmark-hoz
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viszonyitott — teljesitménye mind az eldrejelzési horizont (1, 2 vagy 3 napos eldrejelzés),
mind a vizsgalt id6szak (év) tekintetében erdsen volatilis. Az 1 napos projekciok RMSE
értékei példaul évtol fliggden az esetek 2,5-48%-aban haladjak meg a kiiszobszintet, és
hasonl6 nagysagrendi eltérések tapasztalhatok MAE ¢és talélati arany tekintetében is. Az
elérejelzési horizont véltozasa is nagyban befolyéasolja a feliilteljesitd modellek aranyat:
RMSE és MAE mellett is igaz, hogy mig 2013-ban az eldrejelzési horizont novekedésével
parhuzamosan bdéviilt a benchmark-ot legy6z6 modellek hanyada, ez a ,,trend” 2014-ben

megfordult.

12. tablazat: A benchmark értékeknél jobban teljesité modellek aranya az Gsszes

modellhez képest

2011 2012 2013 2014
1 napos 2,72% 9,90% 5,45% 48,27%
RMSE 2 napos 2,72% 0,99% 14,11% 33,91%
3 napos 12,13% 0,00% 36,39% 23,76%
1 napos 11,88% 15,59% 9,16% 53,22%
MAE 2 napos 4,95% 23,27% 16,09% 57,43%
3 napos 58,66% 3,22% 44,80% 26,73%
1 napos 16,38% 16,26% 45,53% 82,04%
DA 2 napos 55,94% 68,07% 13,61% 63,12%
3 napos 34,16% 5,20% 9,90% 29,70%
PROFIT 47,28% 26,54% 53,39% 13,72%

Forras: sajat szerkesztés.

Az eredmények alapjan tehat kijelenthetd, hogy a legtobb modell relativ teljesitménye az
elérejelzési horizont és a vizsgalt periddus fiiggvényében valtozik. Kérdés azonban, hogy
létezik-e a modelleknek olyan sziik részhalmaza, amely a tobbséggel ellentétben mentes
az efféle robusztussagbeli hianyossagoktol, és képes folyamatosan legy6zni a benchmark-
ot. A 13. tablazat elemei mutatjak, hogy a sor szerinti hibamutaté/eldrejelzési horizont
par tekintetében a modellek hany szazaléka teljesitett jobban 0, 1, 2, 3 ill. 4 alkalommal
(évben) a heurisztikus eljarasnal. Az RMSE benchmark-ot — féleg a 2012-es kivetitések
pontatlansaga miatt — egyetlen modszer sem tudta minden évben feliilteljesiteni, és harom
alkalommal is csak egy meglehetdsen sziik koriik (1-8%) volt ra képes. A nagy eltéréseket
kevésbé biintetd MAE mutatonal mar valamivel jobb a helyzet, de itt is csak a 2, illetve

3 napos eldrejelzéseknél sikeriilt néhany olyan modellt taldlni, amely minden évben
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feliilteljesitett (az 0sszes modell 0,5-1,5%-a). Talalati arany esetén ez az érték eldrejelzési

horizonttdl fiiggden 0-2 szazalék, mig a profitmutatonal 1,15%.

13. tablazat: A benchmark értékeknél 0, 1, 2, 3 ill. 4 alkalommal (évben) is jobban

teljesitd modellek ardnya az 6sszes modellen beliil

0x 1x 2X 3X 4x
1 napos 44,06% 46,78% 7,92% 1,24% 0,00%
RMSE 2 napos 61,63% 26,98% 9,41% 1,98% 0,00%
3 napos 57,18% 21,78% 12,62% 8,42% 0,00%
1 napos 39,60% 39,36% 12,62% 8,42% 0,00%
MAE 2 napos 34,16% 38,86% 18,56% 7,92% 0,50%
3 napos 20,79% 38,37% 28,96% 10,40% 1,49%
1 napos 9,13% 32,35% 48,79% 8,65% 1,09%
DA 2 napos 2,48% 23,02% 48,02% 24,26% 2,23%
3 napos 40,35% 41,58% 16,83% 1,24% 0,00%
PROFIT 13,18% 43,53% 33,62% 8,52% 1,15%

Forras: sajat szerkesztés.

Bizonyos esetekben tehat 1éteznek olyan eljarasok, amelyek tartésan elérik/meghaladjak
a kiiszobszintet. Tovabbi kérdés, mennyire stabil e halmaz az elGrejelzési horizont
dimenziodjaban, azaz jellemzd-e, hogy az 1 napos viszonylatban legtobbszor feliilteljesitd
modell 2 és 3 napos kivetitésnél is megdrzi e kedvezd tulajdonsagat. Ennek eldontéséhez
a 14. tablazat nyujt segitséget, amelynek elemei azt fejezik ki, hogy az oszlop szerinti
mutatd esetén hany modell esik a benchmark-ot legtobbszor legy6z6k halmazaba 1, 2 és

3 napos projekciondl, illetve mekkora e halmazok metszete.

14. tablazat: A benchmark értékeknél a legtobb alkalommal jobban teljesité modellek

halmazanak kozos része

RMSE MAE DA
1napos | 2napos | 3napos | 1napos | 2napos | 3napos | 1 napos | 2napos | 3 napos
1 napos 5 0 3 34 2 2 18 0 0
2 napos - 8 8 - 2 2 - 9 0
3 napos - - 34 - - 6 - - 5

Forras: sajat szerkesztés.

138




RMSE-nél példaul 5 eljarés esik a legjobb 1 napos eldrejelzdk csoportjaba (kivétel nélkiil
5 késleltetést alkalmazo ARX modellek, amelyek a futures és a spot arak kozti spread
értékeket hasznaljak), mig hosszabb tavon 8 (2 napos) és 34 (3 napos) modell tartozik
ugyanebbe a halmazba. Erdekes megfigyelés, hogy kivétel nélkiil futures arakat hasznald
ARX spread modellekrdl van szo, azaz RMSE tekintetében jellemzden a hataridds araktol
vett eltérés bevonasaval javithato az eldrejelzés pontossaga. Ugyanakkor az eldrejelzési
horizonttol fiiggden valtozik e modellek kore: az 1 és 2 napos kivetitéseknek nincs k6zos
részhalmaza, de a 2 napos tavlatban legjobb modellek kivétel nélkiil a 3 napos
feliilteljesitk kategoridjaba esnek, azaz a 2 nap alatt megszerzett ,,elony” a kovetkez6 24
oraban is kitart. Az eltolas nélkiili véletlen bolyongashoz képest egyébként nem tul nagy
a javulas mértéke, jellemzbéen 1% alatt marad a csdkkenés, ami alol csak a 2014-es év
jelent kivételt, amikor a negativ trend miatt konnyebb megverni a valtozatlan arak
kivetitését (akar 2-3%-kal is). Ennek tudatdban nem meglepd, hogy az utolséd idészakot
leszamitva a benchmark és a modellalapt elérejelzések ,,azonossaganak” nullhipotézise
csak ritkan utasithato el®*.

MAE esetén a benzin spread-et hasznalo ARX eljarasok jelentik a harom halmaz k6z6s
részét (1 ill. 2 késleltetéssel)®, és tovabbra is jellemzd, hogy a legjobbak kdzé kevés
kivételtdl eltekintve ARX spread modellek keriiltek, de mig RMSE-nél kizarolag a
hataridds arak szerepeltek, itt mar tobbszor eléjonnek a kiilonbdzd olajszarmazékokat
hasznal6 eljarasok. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az olajszdrmazékok és a WTI spot
arak kiilonbségét hasznald eldrejelzések relative gyakran vétettek nagy hibat. Ez
kiiliindsen a 2014-es évre igaz, ahol a trendforduld utini csokkend arakat a futures
modellek sokkal jobban le tudtdk kovetni: mig a 2011-2013-as iddszakban az
olajszarmazék spread-re épit6 ARX becslések DA mutatdinak atlaga, medianja és 90.
percentilise szinte minden év/eldrejelzési horizont par esetén magasabb volt, addig a
2014-es évben joval a futures csoport hasonld mutatoéi ala estek (lasd a 15. tdblazatot), az
ezzel jar6 nagyobb eldrejelzési hibdk kovetkeztében pedig az RMSE értékek is

megugrottak. Mivel az els6 harom évben az olajszdrmazékos csoport jobb taldlati ardnyai

8 A tesztelés soran Clark és West [2006] eljarasat alkalmaztam, ahol a nullhipotézis szerint a két modell
altal adott elérejelzések négyzetes hibainak kiillonbsége varhatd értékben minden nap nulla. A részletes
eredmények megtalalhatoak a Fiiggelékben, a 23-25. tablazatokban.

8 Ugyanakkor az eltolasos véletlen bolyongashoz képest minimélis a javulas mértéke. Sosem haladja meg
az 1%-ot, és a Diebold-Mariano teszthez (Diebold és Mariano [1995]) is végig 10% feletti p-értékek
tartoznak. A DM teszt nullhipotézise szerint a két modell altal adott eldrejelzések abszolut hibainak
kiilonbsége varhato értékben minden napon nullaval egyenld. A részletes eredmények megtaldlhatdak a
Fiiggelékben, a 26-28. tablazatokban.
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ellenére is jellemzObb volt a magasabb RMSE mutatd, gyanithato, hogy a nagyobb
elérejelzési hibak eleve gyakrabban eléfordulnak ebben a korben, a trendtdrés pedig csak
raerdsitett e tulajdonsagra. Bar konkrét bizonyiték nincs ra, konnyen elképzelhetd, hogy
a futures arak gyorsabban reagalnak a megjelend hirekre, igy felhasznalasukkal

csOkkenthetd a nagy eldrejelzési hibak eldfordulasanak valdszinlisége.

15. tablazat: Az olajszarmazék és futures spread modellek talalati aranyainak jellemzé

értékei (atlag, median, 90. percentilis)

2011 2012 2013 2014
Olajsz. | Futures | Olajsz. | Futures | Olajsz. | Futures | Olajsz. | Futures
Atlag | 52,78% | 51,65% | 51,87% | 49,79% | 50,64% | 49,86% | 51,41% | 55,65%
! Medidan | 51,98% | 51,19% | 52,38% | 49,60% | 50,79% | 49,60% | 51,18% | 55,92%
napos 90.p. | 56,75% | 53,57% | 53,57% | 51,75% | 52,86% | 53,21% | 54,50% | 58,34%
Atlag | 55,11% | 53,48% | 51,96% | 50,70% | 51,51% | 49,67% | 49,28% | 53,89%
g Median | 55,95% | 54,17% | 52,18% | 50,60% | 51,39% | 48,81% | 48,82% | 53,79%
napos 90.p. | 58,73% | 57,14% | 53,97% | 53,17% | 55,16% | 53,21% | 53,55% | 55,92%
Atlag | 57,29% | 55,63% | 51,00% | 49,58% | 50,99% | 50,56% | 46,41% | 52,13%
3 Median | 57,94% | 56,35% | 51,59% | 49,80% | 50,40% | 50,79% | 46,21% | 52,37%
napos 90.p. | 59,17% | 57,58% | 52,78% | 52,38% | 55,56% | 52,38% | 48,39% | 54,98%

Forras: sajat szerkesztés.

Megjegyzés: A kiemelés jelzi azokat az eseteket, amikor a futures modellek birnak magasabb DA értékkel.

Visszatérve a 14. tablazathoz, megallapithato, hogy talalati arany szempontjabol az 1
napos kivetitéseknél tilnyomorészt binaris fliggd valtozos modellek kertilnek a halmazba,
¢s az SVM révén itt mar a gépi tanulés is képes a folyamatos feliilteljesitésre. Mind itt,
mind a 2-3 napos projekcioknal jellemzdé, hogy a modellek kozott egyarant van
olajszarmazék vagy hataridds arat (esetleg mindkettdt) hasznalo eljarés, azaz nincs olyan
magyarazo valtoz6 halmaz, amely eldrejelzés tekintetében dominalnd a masikat. Ennek
kovetkeztében a harom halmaz metszete iires, ami abban a tekintetben nem meglepetés,
hogy az 1 napos irany-eldrejelzéseknél a korabbindl joval bévebb, koriilbeliil négyszer
akkora elemszamu csoportbdl lettek kivalogatva a modszerek. Megjegyzendd tovabba,
hogy minden év/eldrejelzési horizont par esetén valahol 55-60% kornyékén talalhatéd a

legnagyobb talalati arannyal bir6 modell, azaz a korabban hivatkozott (Haidar és
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Kulkarni [2009], Yu et al. [2008]) tanulmanyokban talalhatdé 80% feletti értékek valos

idejii elérejelzésnél nem tarthatdak hossza tavon®,

Az egyes binaris fliggd valtozos modellekhez tartozo, éveken at a viszonyitasi alap folott
teljesitd irany-eldrejelzések pontossaga alighanem hozzajarul ahhoz, hogy dontden e
moddszerekbdl kertilnek ki a legnagyobb profitot eredményezd eljarasok is. Bar az dsszes
vizsgalt modszer mintegy 2/3-a binaris fliggd valtozot hasznal, a legjobban teljesitok
kozott ennél joval nagyobb az aranyuk (84%), csak elvétve talalni egy-két folytonos
fliggd valtozdju modellt. Itt ugyanakkor érdemes kitérni a ,legjobban teljesitd”
hanyszor tudta felilmulni az elérejelzés a benchmark-ot, akkor a jo relativ teljesitmény
robusztussagarol beszéliink, mig egy kereskeddnek adott esetben fontosabb lehet a hossz
tavon, tehat a teljes id0szak sordn realizalt profit. Az eredményekbdl kitlinik, hogy a két
halmaz nem esik egybe: mig a folyamatos feliilteljesitok kdzott elsésorban bindris fiiggd
valtozés Okonometriai (LPM ¢és logit) modellek szerepelnek, amelyek mind az
olajszarmazékok spot, mind az olaj hataridds arait felhasznaljak, addig a kozel 4 év egésze
alatt begyiijtott legmagasabb hozamok az SVM eljarashoz tartoznak. A 16. tablazatbol
leolvashato, hogy a futures spread-cket hasznalo SVM-ek akar 70-80%-0s profitot is
A 18 késleltetéssel dolgozo, ,,2 honapos” futures spread-et hasznalé SVM példaul hiaba
eredményezi a legnagyobb bdviilést, ennek felhalmozédsa dontden az iddszak elejére esik,

és az utolso két évben mar nem éri el a kiiszobszintet®’

. Ez az eredmény megerdsiti azt a
kovetkeztetést, amely szerint az eljardsok rangsora attol fiigg, hogy az iddszak,

elérejelzési horizont és hibamutato ,,paramétereknek” milyen kombinaciojat hasznaljuk.

8 Annal is inkdbb, mivel a legjobb modellek halmazaba egyetlen olyan eljards sem keriilt, amelynél mind
a 4 évben el lehetett volna utasitani a Pesaran-Timmermann teszt nullhipotézisét (Pesaran és Timmermann
[1992]). A részletes eredmények megtalalhatoak a Fiiggelékben, a 29-31. tablazatokban.

87 Mig 2011-ben kdzel 65%-os tobbletet eredményezett, utana rendre 6,5%, 5,3% ill. -2,3% volt a modell
hozadéka.
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16. tablazat: A teljes elorejelzési periodus (2011-2014) alatt a 20 legmagasabb

profitmutatot eredményez6 modell

Modell Késleltetés Profit (2011-2014)
SVM_S_F2 18 80,35%
SVM_S_F3 18 76,38%

LOGIT_D_MINDEN* 10 72,79%
LOGIT_D_MINDEN* 12 70,48%
SVM_S_F4 18 69,34%
LOGIT_D_F1234* 12 66,87%
LOGIT_D_F1234* 10 65,08%
LOGIT S_F1 5 63,07%
LOGIT_D_MINDEN 8 62,99%
LPM_S_F1 5 62,78%
LPM_S_F1* 4 62,44%
LOGIT_S_F1* 4 61,34%
LPM_D_F1 9 60,67%
LPM_D_MINDEN* 11 60,34%
LPM_D_F1234 9 60,28%
SVM_S_F2 5 60,20%
LPM_D_MINDEN* 12 60,20%
LOGIT_D_MINDEN* 19 59,55%
LOGIT_D_F1234* 9 59,08%
LOGIT_S_F1 7 58,31%

Forras: sajat szerkesztés.
Megjegyzés: Az els6 oszlopban a modell neve (modszertan + tipus (S — spread, D — dlog) + magyarazo
valtozok (FX — X ,,honapos” futures, MINDEN — 4 futures ill. benzin és flit6olaj spot)), a masodikban a
késleltetések szama (p) szerepel. A *-gal jelolt és félkovér betitipussal kiemelt modelleken alapuld

kereskedési stratégiak mind a 4 év soran a kiiszobszintet meghalado profitot eredményeztek.

Végiil érdemes megvizsgalni az 6konometriai €s gépi tanuldsos modellek egymashoz
viszonyitott teljesitményét. Az egyszerliség kedvéért az elemzés csupan az egyes
csoportokra jellemzd josagi mutatok medidn értékeire fokuszal. A 17. tdblazatban a gépi
tanulason alapulé modellekhez tartoz6 RMSE, MAE ¢és DA hibaértékek medidnjainak,
valamint az Okonometriai eljarasok hasonldé mutatéinak hényadosai szerepelnek. A
hipotetikus profitfiiggvény esetén a median hozamok kozti kiillonbséget (,,gépi tanulds
minusz 6konometria”) vizsgdlom. Ennek megfeleléen a 100% alatti RMSE és MAE,

illetve a 100% feletti DA, valamint a pozitiv profit mutatok jelolik a gépi tanulas jobb
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median teljesitményét (ezeket az eseteket a tablazatban is kiemeltem). Az eredmények
alapjan nem lehet egyértelmili Osszefiiggést talalni, hol az egyik, hol a masik csoport
szerepel jobban. Ez ravilagit arra, hogy bar a gépi tanulason alapulé modellek ritkan
tudtak elérni a kijelolt kiiszobszinteket, median teljesitményiik még igy sem maradt el az
Okonometriai modszerekétdl. Ezért a tanuld algoritmusok paramétereinek optimalizalasa,
a megfeleld késleltetési struktura megtaldlasa, illetve a kalibralas — jelenleg éves —
gyakorisaganak novelése révén akar az is elképzelhetd, hogy a hianyolt robusztussag

elérheto.

17. tdblazat: A gépi tanulasos modellek 6konometriai modellekhez mért relativ

teljesitménye (medianok hanyadosa)

2011 2012 2013 2014
1 napos 99,66% 99,14% 99,61% 100,69%
RMSE 2 napos 100,08% 100,64% 99,83% 100,10%
3 napos 100,01% 100,20% 100,12% 99,41%
1 napos 99,75% 99,01% 99,39% 100,84%
MAE 2 napos 100,45% 100,30% 99,89% 100,88%
3 napos 100,06% 100,13% 100,27% 99,39%

1 napos 99,22% 100,78% 95,56% 95,68%

DA 2 napos 94,43% 98,12% 102,11% 99,04%
3 napos 96,37% 103,41% 102,46% 104,00%

profit 0,71% -0,19% -4,99% -4,84%

Forras: sajat szerkesztés.

Megjegyzés: RMSE, MAE ¢és DA esetén a median hibamutatok hanyadosa, profitnal a hozamok kiilonbsége
szerepel. Kiemelve szerepelnek azok az esetek, ahol a gépi tanulason alapulé modellek jobb ,,median”

elérejelzének bizonyultak.

A fentiek ismeretében az alabbi konkliziok vonhatok le:

1) Fiiggetleniil attol, hogy az idészak, eldrejelzési horizont és hibamutatd
olaj futures arak bevonasaval javithatdé az eldrejelzés pontossaga. Mig RMSE
tekintetében egyértelmiien a futures spread-ekre épiildé modellek hasznalata
javallott, addig az atlagos abszolut hiba, a talalati arany vagy a bemutatott

hipotetikus profitfiiggvény esetén mindkét valtozocsalad alkalmazhato.

143



2) Az dkonometriai modellek robusztussag tekintetében ugyan jobban teljesitenek a
gépi tanulasndl, azonban Osszehasonlitasuk tobb szempontbdl is problémas.
Egyrészt a machine learning eljarasoknal évente csak egyszer frissiilnek a
modellek, masrészt a tanuld algoritmusok paramétereinek kioptimalizalasa nem
tortént meg, azok egyetlen beallitds mellett futnak. Konnyen eléfordulhat, hogy a
megfeleld6 modositdsokkal ez a modellcsalad is versenyképessé valna.
Ugyanakkor mar most is lehet olyan mutatot (profit) talalni, amelynél az SVM
kifejezetten jo teljesitményt nyu;jt (legalabbis a teljes idoszak soran elért hozamok
tekintetében), rdadasul a gépi tanuldsos modellek median teljesitménye egyaltalan
nem rosszabb az 0konometriai megkozelitésekénél.

3) A legjobb modellek halmaza mind az el6rejelzési horizont, mind a vizsgalt
id6szak fliggvényében valtozik, és csak néhany olyan eljaras van, ami hosszabb
tavon végig feliilteljesit. Mivel Osszesen 4 év vizsgdlata tortént meg, ezért
elképzelhetd, hogy ez csupan a véletlen miive, és hosszabb tesztelési mintaval
dolgozva mar nem lennének képesek folyamatosan thlteljesiteni a kiiszobszintet.
Ennek azért is nagy az esélye, mert sem az RMSE, sem a MAE, sem pedig a DA
mutatoknal nem volt olyan modell, ami minden évben szignifikansan jobb lett
volna a benchmark-nal.

4) Ebbdl az is kovetkezik, hogy bar az eredmények alapjan gy tiinik, lehetséges az
egyszeri heurisztikus szabalyoknal jobb modellt épiteni, ennek iddbeli
robusztussaga megkérddjelezhetd, és sosem lehetlink biztosak abban, hogy egy
éveken 4t feliilteljesitd modell a kdvetkezd honapokban/években is megdrzi e

képességét.

IV.5. Kiegészités: el6zetes szelekcio alkalmazasa

Az eddig ismertetett megkozelités hatranya, hogy nincs lehetdség minden 1étezd
modell/input valtoz6 parnak a végigprobaldsara, ugyanakkor 1éteznek olyan eljarasok,
amelyek eldzetes szelekcid révén segitenek kialakitani a véaltozok halmazat és a modell
késleltetési strukturajat. Az egyik az iin. ,,Stepwise” regresszio, ami szignifikancia alapjan
valogatja 0Ossze a jobb oldali valtozokat. Hatrdnya azonban, hogy iddsorok

elorejelzéséhez nem feltétlentil sziikséges a bevont valtozok koefficienseinek
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szignifikancidja, ¢és a szelekcid soran egyaltalan nem veszi figyelembe a predikcids

teljesitményt. Azonban egy mésik eljaras, a LASSO®® regresszi6, mar képes erre.

IV.5.1. LASSO

A modszer részleteinek ismertetésétdl ezattal eltekintek, arrél bévebb leirds talalhato
Tibshirani [1996] munkajaban. Az eredmények értelmezéséhez elég annyit tudni, hogy

jelen esetben az alabbi optimalizalasi feladat megoldasa a cél:

n k
1
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Ahol n a megfigyelések, mig k a lehetséges jobb oldali valtozok szama. A paraméter
nagysdga a nem nulla koefficiensek ,,koltségét” fejezi ki. Lathatd, hogy az eljaras a
klasszikus legkisebb négyzetek modszerére épiil (A=0 esetén egybeesik vele), de annak
célfiiggvényét egy plusz taggal béviti®. Ennek révén az optimumban egy vagy akar tobb
valtozd koefficiense is nulla lesz, igy ezeket elhagyhatjuk az elemzésbdl. Két dologra
azonban érdemes figyelni. Egyrészt a valtozok mértékegységei a meredekségi
paramétereken keresztiil befolyasoljak a kimenetet. Ezt a problémat sztenderdizalassal
tudjuk kiiktatni. A masik lehetséges buktatd a A paraméter kalibralasa. Konnyen
belathat6, hogy minél nagyobb értéket vesz fel, a modell annal jobban biinteti a nullatol
eltér6 koefficienseket, igy egyre kevesebb valtozot hagy meg a folyamat végén. Mivel a
cél a WTI spot aranak minél pontosabb eldrejelzése, A bedllitasat keresztvalidacioval
végzem. Ennek soran az alabbi eljarast kovetem:

e abecslési mintat véletlenszerlien 10 egyenld elemszamu részre bontom (az egyes

részeknek nem kell 6sszefiiggd idészakokat alkotniuk)
e 100 kiilonb6zo A értéket generalok, melyek mindegyikére lefuttatom a becslést
e adott A melletti optimalizacid valdjaban 10 becslést jelent: minden alkalommal

csak a minta 90%-ra becsiilom meg a paraméterek értékeit, a maradék 10%-on

8 |east Absolute Selection and Shrinkage Operator

8 A LASSO az elasztikus hdlok egy specidlis esete. Ennek egy masik ismert forméaja a ridge regresszio,
ami csupan annyiban kiilénbozik a LASSO-t6l, hogy a koefficiensek abszolut értéke helyett azok négyzetét
teszi a célfiiggvénybe. Ennek egyik kovetkezménye, hogy bar a kevésbé meghatarozo valtozok paraméterei
kozel esnek nulldhoz, az egyenldség jellemzden nem fog teljesiilni.
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pedig eldrejelzést végzem a kapott modellel, és kiszamitom az ehhez tartozo
atlagos négyzetes hiba (MSE) nagysagat

a 10 futashoz tartozo MSE értékeket atlagolom, az igy kapott hibamutaté lesz a
kiértékelés alapja

megkeresem azt a Amin értéket, amely mellett a legkisebb az elérejelzés egyes
részmintakon elkovetett atlagos négyzetes hibainak atlaga

azt a legnagyobb A-t tekintem irdnyadonak, amire teljesiil, hogy a hozza tartozo
hibamutat6 értéke legfeljebb egy standard hibanyival haladja meg a Amin melletti
atlagos MSE-t%

ezt kovetden a kivalasztott A mellett a teljes mintan elvégzem a becslést

azon valtozok, amelyekhez nem nulla koefficienst rendel az algoritmus,

bekertiilnek az eldrejelzd modellekbe

Ahogy az utolsé pontbol kideriil, a LASSO eljarast itt csupan az input valtozok

szelekcidjara, és nem a kozvetlen eldrejelzésre hasznalom. A prognozisok készitése soran

az alabbi megkozelitéssel dolgozom:

a fiiggd valtozd az olajar (kiindulod helyzethez viszonyitva 1, 2 ill. 3 napos)
logaritmikus differencidja vagy iranya (pozitiv elmozdulés esetén 1, kiilonben 0)
a potencialis input valtozék a WTI spot és futures, valamint az olajszarmazékok
azonnali araibol szamolt logaritmikus differenciak, illetve a spread valtozok
késleltetett értékei (mindkét esetben legfeljebb 20 késleltetést megengedve)

a valtozok sztenderdizalt formaban keriilnek a modellbe, kivéve, amikor az
elmozdulas iranya a fiiggd valtozo, ekkor ugyanis csak az input oldalra érvényes,
hogy minden tag nulla varhaté értékii €s egys€gnyi szorasu valdsziniiségi

valtozoként szerepel™

A korabbiakhoz képest tehat annyi az eltérés, hogy minden modellel 1-3 napos valos idejli

kivetitést fogok végezni (nincs dinamikus elérejelzés), ahol az input valtozokat egy — az

eddiginél bévebb — halmazbdl eldre kisziirdm. Osszesen 12 modellt becsiilok, melyeket

% Itt az MSE-hez tartozé standard hibardl van szd. Megjegyzendd tovabba, hogy az 1 napos irany-
elorejelzésre hasznalt LASSOGLM-nél Amin-t hasznalom, maskiilonben csak egy konstans szerepelne az
input valtozok kozott.

%1 Az irdny elérejelzéséhez a LASSOGLM eljarassal is elvégeztem a szelekciot, mégpedig standard
logisztikus eloszlasu hibatag feltevése mellett. A becslési eredmények legfeljebb minimalis kiilonbséget
mutattak az ,,LPM-szeri” (szintén LASSOGLM) megkdzelitéstol, az esetek tobbségében a kisziirt valtozok
halmaza megegyezett.
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a mar ismertetett benchmarkokhoz viszonyitok. A modellek input valtozo6it minden
elérejelzési év elején LASSO-val valasztom ki, majd egész évben (2011, 2012, 2013 vagy
2014) ezekkel a valtozokkal toltom fel 6ket. Az ar eldrejelzéseknél csak a sima LASSO,
mig az iranyndl a LASSOGLM (binaris fliggd valtozos eset) altal megjelolt

valtozoéhalmazzal is elvégzem az elemzést.

Ar elorejelzése

Az arak 1-3 napos elorejelzésére OLS-t és neuralis halot hasznéalok. OLS esetén minden
egyes nap ujrakalibralom a modellt, és a frissitett paraméterek mellett végzem el a
projekciot. Neuralis haloknal tovabbra is évenkénti Gjrabecsléssel dolgozom, és nagyrészt
minden korabban ismertetett beallitast megtartok. Az egyetlen eltérés, hogy nem 50,
hanem 200 szimulaciot futtatok, azoknak az olajar logaritmikus differenciajara vonatkozo
elérejelzéseit atlagolom, majd ebbdl nyerem ki a WTI jovébeli arara vonatkozd

predikciot.

Irany elorejelzése

Az utolso ismert arhoz viszonyitott valtozas iranyanak eldrejelzéséhez évente és naponta
frissiild paraméterli modelleket egyarant hasznilok. Az LPM és a logit modelleket
minden nap, a neuralis halokat viszont évente csak egyszer becsiilom tjra®. Az SVM-et
mind napi, mind éves gyakorisagu frissités mellett futtatom. Ez Osszesen 5 modellt
jelentene az egyes eldrejelzési horizontokon (1, 2 ill. 3 napos kivetitéseknél), ugyanakkor
minden esetben kétféle valtozohalmazzal dolgozom. Egyszer az arvaltozasra felirt
LASSO, egyszer pedig az annak irdnyara fokuszal6 LASSOGLM Adltal levéalogatott

id6sorokat hasznalom fel.

9211t is 200 szimulaciot futtatok, majd tobbségi elv alapjan hatdrozom meg a modell eldrejelzését: akkor és
csak akkor varok novekedést, ha legalabb 101 alkalommal emelked6 arat prognosztizal a neuralis halé. Az
optimalizalashoz minden esetben a Levenberg-Marquardt eljarast hasznalom.
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1V.5.2. Eredmények

A szelekcios eljarasok soran a futures arak dlog és spread transzformacidinak késleltetett

értékei keriiltek relativ tulsulyba, és kiilondsen a legkozelebbi lejarat (,,kovetkezd havi

termék”) volt az, ami gyakran ment at a szirdn.

A 18. tablazatban talalhato az eljarasok eldrejelzési képességének kiértékelése a teljes

2011-2014-es id6szakra vonatkozoan. Az ar eldrejelzése mind az OLS, mind a neuralis

halo esetén a viszonyitasi alapoknal (RMSE-nél RW, MAE-ndl RWD) rosszabb

illeszkedést mutat, raadasul a Diebold-Mariano teszt szerint a szokasos szignifikancia

szintek mellett elutasithatdé a két modell (RWD vs. OLS, illetve RWD vs. NN)

progndzisaibdl képzett abszolut kiilonbségek nulla varhatd értékének nullhipotézise. A

taldlati arany vizsgalatabol tobb érdekes kovetkeztetést is levonhatunk:

Altaldban javitott az elérejelzés pontossagan, ha a szelekcios eljaras soran mar
eleve az irdny becslése keriilt a fokuszba. Az SVM-et leszamitva majdnem
minden modell/elérejelzési horizont par esetén igaz, hogy a LASSOGLM
hasznalataval nagyobb hanyadban sikeriilt eltalalni a valtozas iranyat. Amikor ez
nem tortént meg, akkor is csak minimalisan maradt el a teljesitmény a sima
LASSO-tol.

Nem javitott az SVM eldrejelzd képességén a slirtibb kalibralas. A napi és az éves
gyakorisagl frissités mellett is nagyjabol hasonlo talalati aranyokat sikertilt
produkalni.

A hipotetikus profitfliggvény szerint a ,,buy and hold” stratégia a kozel 4 éves
id6szak alatt -11,9%-o0s hozamot eredményezett volna. Bar az esetek tobbségében
sikeriilt ennél nagyobb profitot realizalni, csupan a LASSOGLM hasznalata
segitségével lehetett érzékelhetden 0% folé keriilni. Itt elsdsorban az 1 napos
kivetitésekben amugy is jol teljesitdé LPM, logit és neuralis halo modelleket
érdemes kiemelni, amelyek 33-37%-o0s novekmény biztositasara voltak képesek.
Igaz, ezzel az eredménnyel esélyiik sem lett volna felférni a 16. tablazatban

bemutatott ,,TOP20-as listara.
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18. tablazat: llleszkedési mutatok a teljes mintan (2011-2014)

RMSE MAE DA PROFIT

p1 | D2 [ D3| D1 D2 D3 D1 D2 D3
OLS |155]218 2,65 49,3% | 50,6% | 50,6% | -15,7%
NN | 1,56 |218] 2,66 50,9% | 49.9% | 51,8% | -6,7%
o | LPM 51,6% | 492% | 52,4% | -1,5%
§ logit 51,3% | 49,9% |531% | -11,2%
— | NN_binary 51,7% | 50,3% |52,6% | 0,3%
SVM_Y 49,7% | 50,1% | 52,0% | -31,1%
SVM_D 49,1% | 49,9% | 51,6% | -19,4%
S | LPMm 536%* | 51,1% |525% | 34,1%
3 | logit 53,7%* | 50,4% | 52,0% | 36,7%
O | NN_binary 54,4%** | 50,5% |525% | 33,0%
2 | sVM_Y 49,8% | 48,1% 7,9%
~ [ sv™M_D 49,6% 49,5% | -12,8%

Forras: sajat szerkesztés.
Megjegyzés: A sotétsziirke kiemelés jelzi a benchmarknal rosszabb (és a kapcsolddo teszt nullhipotézisét
elutasitd), mig a vildgossziirke hatteri, félkovér kiemelés az annal jobb teljesitményeket. A
benchmarkokndl ezuttal nem hasznaltam fel a 0, illetve 50%-o0s plusz megkotéseket. A *** ** * jelglések
mutatjak, hogy a megfeleld teszt p-értéke 1, 5 vagy 10% alatt van-e. Az alkalmazott tesztek: RMSE — Clark
és West [2006], MAE — Diebold és Mariano [1995], DA — Pesaran és Timmermann [1992]. A tablazatban
talalhato roviditések jelentése: OLS (legkisebb négyzetek modszere), NN (neurdlis halo), LPM (linearis
valoszintiségi modell), logit (logisztikus regresszid), NN_binary (neuralis halo binaris — 0/1 — fiiggd
valtozoval), SVM_Y (évente frissiilé support vector machine), SVM_D (naponta frissiilé support vector

machine), DX (X napos el6rejelzés).

Ami a robusztussagot illeti, a 32-35. tdblazatok (Fiiggelék) alapjan a kovetkezd
konkluziok vonhatok le:

e Az ar projekcidja végig a bencmarkndl nagyobb pontatlansdg mellett valosult
meg. Ez alol csupan a 2014-es 2 és 3 napos prognézisok MAE mutatoi a kivételek,
amikor a negativ trendet a folyton novekvd arak kivetitésénél némileg kisebb
hibaval sikeriilt eldrejelezni, am a Diebold-Mariano teszt nullhipotézise ekkor
sem volt elutasithato.

e A talalati arany eldrejelzési iddszak €és horizont mentén egyarant instabilnak
bizonyult, a DA mutat6 értéke hol a benchmark f616tt, hol az alatt teljesitett, még
nigy is, hogy ezuttal nem hasznaltam az 50%-os alsé kiiszob megkotését. igy nem
volt olyan modell/horizont par, amely minden évben meghaladta volna a folyton
az arak novekedésére szamito stratégia teljesitményét. Megjegyzendd azonban,

hogy a LASSOGLM-re épiild LPM, logit és binaris NN modellek a masnapi
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elérejelzésnél végig 50% feletti taldlati arannyal dolgoztak, és még ha el is
maradtak a benchmark értékt6l, a kiilonbség marginalisnak bizonyult. Ennek
kovetkezménye a 18. tablazatban lathat6 jo Gsszteljesitmény.

e A ,buy and hold” stratégia hozamat csak a LASSOGLM-re épiilé LPM és logit
modellek tudtak minden évben feliilteljesiteni. Ugyanakkor a tobbi eljarashoz
hasonldan ezek sem voltak képesek a 2012-es és a 2014-es években a pozitiv
tartomanyba 16kni a profitmutatot, azaz a korabban hasznalt 0%-os megkotések

mellett mar ezek sem keriiltek volna be a feliilteljesitok halmazaba.

Osszegezve: a bemutatott szelekcios eljarasokkal sem sikeriilt olyan modellt épiteni, ami
konzisztensen a ,,legjobb modellek” halmazaba keriilt volna, a robusztussag hianya
ezuttal is fenndll. Természetesen a valtozok elézetes kivalasztasara a LASSO-n kiviil
szamos mas modszer alkalmazhato. Ezek k6zott kiemelend6 a ,,spike and slab” regresszio
(Varian [2014]), illetve a Bayesi Strukturalis Iddsorok (BSTS) technikaja (Scott és Varian
[2013], [2014]), melyek a LASSO-hoz hasonléan a gépi tanulas teriiletéhez sorolandok.

Ezek alkalmazésa a kutatas egy potencialis tovabblépési iranya lehet.

I1V.6. A fejezet dsszefoglalasa

A fejezet célja az olajar elérejelzésére hasznalhatd modszerek egy igen széles korének
bemutatasa, a modellek teljesitOképességének Osszehasonlitasa volt. A West Texas
Intermediate (WTI) napi spot idésorat dkonometriai modellekkel és gépi tanuldssal
jeleztem eldre, felhasznalva a WTI futures ill. két olajszarmazék (benzin és fiitdolaj) spot
referencia arait. Az elemzés soran 1-3 napos valds idejii kivetitéseket generaltam a 2011
januarjatol 2014 novemberéig terjedd tesztiddszakra, igy a kapott eredmények
megmutatjak, milyen hatékonysaggal miikodtek a modellek a gyakorlatban. A kiértékelés
soran tobb alternativ mutatot (RMSE, MAE, talélati arany, profit) is hasznéltam, és a ,,jo
modellek” halmazat a mutatonként eltéré benchmark modell eredményeihez képest
hatdroztam meg. Konkluziém szerint a ,,legjobb” modellek halmaza erésen fiigg az
elérejelzési  horizont nagysagatol, valamint a tesztiddszak ¢és a hibamutatd
megvalasztasatol. A fundamentalis valtozok bevondsa ugyanakkor minden esetben
preferalt, a legtobb évben feliilteljesitd modellek kore szinte kivétel nélkiil felhasznalja
az olaj futures és/vagy az olajszarmazékok spot 4rait. Hogy pontosan milyen modellt, és

milyen valtozokkal, késleltetési struktirdval érdemes hasznalni, mar a felhasznalod
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konkrét céljatol (a hibamutaté megvalasztasatol) fiigg. Arra utaldo eredmények is
szlilettek, hogy bizonyos esetekben (a hipotetikus profitfliggvény maximalizaldsakor)
érdemes lehet atlépni az 6konometriai modellek hatarat, és a gépi tanulas eszkdzeihez
folyamodni. Azonban itt is szembetind a robusztussag hianya, eléfordul, hogy az egyik
évben kivaldan teljesitd modell mar a kovetkezd idészakban a heurisztikus szabalynal
rosszabb elorejelzést produkal, és ezen az eldzetes valtozdszelekcid sem segit.
Figyelembe véve a legjobb modellek halmazanak erds valtozékonysagat, nem szabad
egyetlen eljarasra tdmaszkodni, €s igéretesebbnek tlinik a kiilonbozd kivetitések kozott
szelektalni, illetve azokat kombindlni. A gépi tanuldson alapulé modellek paramétereinek
optimalizalasa, uj modszerek kiprobalasa bdvitené az ehhez hasznalhato elérejelzések

korét.
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V. FEJEZET: Befejezés

Az értekezés hdrom f6 részbdl allt. EI6bb az olajar makrogazdasagi hatasainak idébeli
alakulasat, valamint a korabbiakhoz képest mérsékeltebb stagflacios nyomas okait
kutattam az Egyesiilt Allamok példajan. Ezt kovetden Svédorszag, illetve Norvégia
esetén folytonos wavelet transzformaciokkal vizsgaltam az olajar és a fontosabb
makrogazdasagi valtozok kozti kapcsolatot, idében és frekvenciatérben egyarant. Végiil
a WTI olajtipus spot aranak rovid tava (1-3 napos), valos ideji elérejelezhetéségét
teszteltem a modellek egy meglehet6sen széles korén, idésorelemzési és gépi tanulasos

modszerek felhasznalasaval.

A 1l. fejezetben bemutattam, hogy a kdolaj arat szamos fundamentalis tényezd
befolyasolja. Bar gyakran csak a kitermelést érintd, vagy legalabbis kockazatossa tevo
geopolitikai események kapnak nagyobb figyelmet, a vildggazdasagi novekedés, a
technologiai fejlédés, a piaci hangulat, a dollar ereje, az OPEC mitkddési kornyezete mind
fontos meghatdrozoi az aralakulasnak. Szintén ebben a fejezetben keriilt bemutatasra az
aremelkedés hatdsainak begylriizése a makrogazdasagi folyamatokba. A pénzromlas
gyorsulasat, a munkanélkiiliség novekedését és a GDP visszaesését nem kizardlag az
input koltségek emelkedése, valamint az elkdlthetd jovedelem csokkenése
magyarazhatja, hanem az olyan kozvetett, aszimmetrikus hatasok is, mint az
energiaintenziv iparagakbol torténd elvandorlas (allokacios hatds), a beruhazasok és a
tartds fogyasztasi cikkek vasarlasanak elhalasztasa (bizonytalansagi hatas), valamint a
monetaris politika alakuldsa. Ezek egyben arra is valaszt adhatnak, miért nem kovette
dinamikus novekedés az 1980-as és 1990-es évek nagy olajar eséseit. Azt azonban nem
magyarazzak, miért nem okozott stagflaciot a 2000-es években végbement dremelkedés.
Egyesek szerint a gazdasag jobb ellenalld képessége (Blanchard és Gali [2007]), mig
masok szerint az aremelkedés eltérd forrasa (Kilian [2010]) all a hattérben. Blanchard és
Gali [2007] az olajar makrogazdasagi hatasainak mérséklodését a technologiai fejlodésre,
a rugalmasabb munkaer6-piacra és a hatékonyabb monetaris politikara vezették vissza,
Kilian [2010] az olajpiaci aremelkedést el6idézé (kinalati, aggregalt és specifikus
keresleti) sokkok kozti kiilonbséget jelolte meg elsddleges okként. A kérdés
megvalaszolasa azért kiilondsen iddszerli, mert 2014 nyardn az olajarak meredek esésbe

kezdtek, ami egyes elemzok szerint szamottevo befolyassal bir az importdr €s exportor
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orszagok gazdasagi teljesitményére (Arezki és Blanchard [2014]). Béar e visszaesés
hatdsainak szamszeri eldrejelzésére a dolgozatban nem vallalkoztam, a korabbi évek
tapasztalatai €s sajat kutatasi eredményeim némi utmutatdst adhatnak a varhato

kovetkezményekrol.

Az értekezésben Kalman-sziird segitségével igazoltam, hogy a két megkozelités
kiegésziti egymast, ugyanis bar valoban relevans szerepet jatszanak az olajar valtozasat
kivalto tényezok, e sokkok hatdsairdl is belathato, hogy az évtizedek soran jelentds
valtozason mentek keresztiil. Ehhez elébb Kilian [2009] strukturalis vektor-
autoregressziv modelljét egy kibdvitett mintan becsiilve generaltam a kitermelést érintd
kinalati, a nyersanyagpiacok egészére vonatkozo aggregalt keresleti, valamint a
kifejezetten az olajvasarlasokat befolyasold specifikus keresleti sokkok iddsorait. Ezt
kovetden megbecsiiltem e sokkok makrogazdasagi hatasait, amibdl kideriilt —
Osszhangban Kilian eredményeivel, de nagyobb mintan és tobb valtozora vonatkozoan —
, hogy a teljes idGszak atlagaban a kitermeléshez kot6d6 sokkhatasok nem voltak érdemi
befolyassal sem az olaj redlaranak, sem a vizsgalt makromutatoknak (CPI, PCE, GDP-
deflator, PPI, GDP, munkanélkiiliségi rata) az alakuldsara. Ellenben a specifikus és
aggregalt keresleti sokkok alkalmanként szignifikansan befolyasoltak e valtozok értékeit.
A fejezet f6 hozzaadott értéke az ezt kovetd elemzés, amiben a mar emlitett Kalman-
szlir@s eljarassal becsiiltem a sokkok makrohatdsainak — az impulzus vaélasz
fliggvényeiknek — az id6beli alakulasat. Az eredményekbdl kideriilt, hogy az aggregalt és
specifikus keresleti sokkok hatdsa az elmult évtizedekben tobb valtozd esetén is
kimutathatdéan gyengiilt, vagy legalabbis mélyponton volt a 2000-es években, amikor az
azsiai novekedés generalta aggregalt keresleti sokkok fiitottek az dremelkedést. Tehat az
olajar és a makrogazdasag kozti osszefliggés mérséklédése nem csupan az eltérd tipust
sokkok kovetkezménye, hanem azok id6beli enyhiilése, azaz mind Blanchardéknak, mind
Kiliannek igaza volt. Igaz, a kutatas nem terjedt ki a Blanchard és Gali [2007] altal
megjeldlt okok tesztelésére, mindenesetre azok potencialis magyardzattal szolgalhatnak
a sokkok gyengiildé makrogazdasagi hatasaira. Emellett arra utalé eredmények is
sziilettek, hogy bizonyos esetekben az olajar emelkedését kivaltd sokkok az utolsod
években akar élénkithették is az amerikai realgazdasagot, ami 0sszefiiggésben allhat az
észak-amerikai olajszektor térnyerésével. A specifikus keresleti sokkokra kapott
eredmények példaul azt sugalljak, hogy a 2008-as valsag utani kilabalas alatt a novekvo

olajarak nem hatraltattdk, inkdbb segitették az amerikai gazdasagot a ndvekedés
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gyorsitasan és a munkanélkiiliség mérséklésén keresztiil. Azonban a 2014-ben indult,
foleg a negativ specifikus sokkok altal kivaltott massziv aresés kedvezotleniil érinthette
az USA realgazdasagat, bar a hatds csak rovid ideig, legfeljebb 1-2 negyedéven at
tekinthetd szignifikansnak. Ez szoges ellentétben all a tobb évtizeden at megfigyelt
Osszefliggéssel, és arra hivja fel a figyelmet, hogy a folytatodo strukturalis valtozas
jelentésen befolyasolja majd az amerikai gazdasag sokkokra adott reakcidjat,
egyszersmind ravilagit a sokkok finomabb felbontasanak sziikségességére, valamint az
importOr és exportdr gazdasagok kozti fundamentalis kiilonbségekre. Ezért a kovetkezo
fejezetben egy olajexportér orszadg példajan vizsgaltam az Osszefiiggések iddbeli

alakulasat.

A TIL. fejezet célja, hogy Norvégian keresztiil mutassa be egy (specialis helyzetben 1évo)
exportdr makrogazdasagi teljesitményének az olajarral torténd egyiittmozgasat. Az
Européban iranyadonak szamitd Brent olajtipus jegyzéseit, valamint a CPI inflaciot, az
ipari termelés ¢és a GDP szazalékos valtozasait hasznaltam az elemzéshez. Az
Osszehasonlithatosag kedvéért Svédorszagra is elvégeztem a becsléseket. A fejezet {6
hozzéadott értéke nem a norvég gazdasag kitettségének vizsgalata, ezt ugyanis kordbban
mar tobben megtették (Bjornland [2000], Jimenez-Rodriguez és Sanchez [2005],
Peersman és Van Robays [2012], Bjornland és Thorsrud [2014]), hanem a
frekvenciatérben torténd elemzés. A folytonos wavelet transzformacidk segitségével a
kutatds szamos értékes eredményre vezetett. Kideriilt, hogy az egylittmozgés kiilonb6z6
frekvenciakon valosulhat meg, ugyanabban az idépontban akar ellentétes eldjellel, ami
indokolja, hogy az iddsoros megkozelitést a frekvenciatérben torténd vizsgalattal
egészitsik ki. Az is nyilvanvalova valt, hogy a kapcsolat idébeli valtozdsa mar a
frekvencia tartomanyok szintjén is kimutathato, és gyakran eléfordul, hogy ez a dinamika
a sima korrelacios elemzéssel rejtett marad. Az eredmények arra utalnak, hogy az olajar
¢s a makrovaltozok kozti Osszefliggés modosulasa részben az arvaltozas eltérd
Osszetételének (a kiilonb6zo sokkoknak), részben a sokkok valtozo (t6bbnyire enyhiild)
makrogazdasagi hatdsainak a kovetkezménye. A realgazdasagi valtozok tekintetében
Svédorszagban inkabb a kapcsolat gyengiilése tapasztalhatd, mig Norvégidban nem lehet
egyértelmili valaszt adni, ugy tlinik, hogy a mintaidészak soran végig képesek voltak
tobbé-kevésbé sikeresen fliggetleniteni gazdasagi teljesitményiiket az olaj aratol. Az
inflacids folyamatok esetében mindkét orszagban az figyelheté meg, hogy elébb a 3-8,

majd a 2000-es években az 1-3 éves frekvencia tartomanyban mutattak szignifikans
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kapcsolatot a nominalis olajar valtozasaval. Osszességében tigy tiinik, hogy Norvégidban
valamivel lazdbb a makrovaltozok és az olajar kapcsolata, mint a nyersanyagot importalo
Svédorszagban, bar a sokkokkal vald egyiittmozgas a teljes mintaiddszakot tekintve mar
erdsebb volt, legalabbis a redlgazdasagi valtozok esetében. Ennek ellenére kijelenthetd,
hogy tobb exportdrrel szemben a norvég gazdasidgot nem jellemzi az olajarak

volatilitdsdnak (vagy az ezt kivaltoé sokkoknak) valo erds kitettség.

Végezetil a V. fejezetben kiilonb6zo Okonometriai €és gépi tanuldson alapuld
modellekkel vizsgaltam a spot WTI olajar révid tava (1-3 napos), valos ideji
elérejelezhetdségét. ARIMA, ARX, LPM, logit, SVM és neuralis halos eljarasokkal, WTI
futures, valamint benzin és flitdolaj spot arakkal készitettem projekciokat a 2011-2014-
es tesztiddszakra. A kiértékelést tobb mutaté (MAE, RMSE, taldlati arany, realizalt
profit) mentén is elvégeztem, az egyes években jol teljesitd modellek halmazat pedig az
eltolasos vagy eltolas nélkiili véletlen bolyongasbol szarmazé benchmark értékhez
torténd viszonyitassal alakitottam ki. Az eredmények alapjan a legjobb modellek halmaza
meglehetdsen instabil, mind az eldrejelzési horizont (1, 2 vagy 3 napos kivetités), mind a
tesztminta (2011, 2012, 2013 vagy 2014) megvalasztasa er6sen befolyasolja azt, és az
alkalmazott hibamutato is sokat szamit. Nincs olyan univerzalis eljaras, ami az évek soran
tartosan a benchmarkndl pontosabb elorejelzéseket biztositott volna minden
horizont/hibamutaté par mentén. Ha kizarolag egyetlen illeszkedési vagy hibamutatora
szoritkozunk, akkor is el6fordul, hogy nincs a benchmarkot minden évben legy6z6
modell, vagy ha igen, akkor sem talalni olyat, ahol a viszonyitasi alapt6l vald eltérés
minden évben szignifikans lett volna. Ugyanakkor az olaj futures valamint az
olajszarmazék spot arak bevonasaval valamelyest javithato az elérejelzés pontossaga, a
legjobb modellek halmazaban legalabbis erésen feliilreprezentaltak ezek a
megkozelitések. Bar az elemzés soran inkabb 6konometriai eljarasok kertiltek a priorizalt
csoportba, a gépi tanulas alkalmazasa még komoly potencialt rejthet magaban, ami a
hipotetikus profitmutatok nagysagabol, valamint az idésorelemzési, illetve gépi tanulasos
modellek median teljesitményeinek 6sszehasonlitasabol lathato. Megjegyzendd tovabba,
hogy a valtozok LASSO-val és LASSOGLM-mel torténd eldzetes szelekcioja sem oldotta
meg a robusztussagi problémat, féleg a pontbecslés esetében volt jellemzé a

benchmarknal rosszabb elérejelzési teljesitmény.
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Fuggelék

F1. SVM (support vector machine)

Ebben a részben az SVM (support vector machine) eljaras részletei keriilnek bemutatasra.
Elébb a linedrisan szeparalhato eseteket vizsgalom, majd megnézem, mi torténik, ha
linedrisan nem szeparalhatdo problémaval allunk szemben. A levezetés soran végig
felteszem, hogy a fliggd valtozo binaris, és csupan két kimenet lehetséges (y; € {—1; 1}).
A szeparaciot k darab magyarazo valtozé mentén végzem, és Osszesen N megfigyelés all

rendelkezésre, azaz x; € R¥, aholi = 1,2, ...,n.

A linedrisan szepardlhato eset

Elészor felteszem, hogy a megfigyelések két linearisan szétvalaszthatd csoportba
sorolhatok (pl. novekvd/csokkend arak)! Konnyen belathatd, hogy ekkor végtelen sok
szepardl6 hipersik 1étezik, és az optimalis hipersik kivalasztdsa a felhasznald céljaitol
fiigg. Az SVM eljaras ebben az esetben azt a hipersikot vélasztja, amely a lehetd
legtavolabb van a két megfigyeléscsoport széleit6l. A kategoridk széleit jelen esetben
azok a megfigyelések jelentik, amelyek a legkdzelebb vannak a szeparald hipersikhoz.
Formalisan ez a kovetkez6t jelenti:
e A szeparalo hipersik egyenlete: wTx + b = 0, ahol w és x kx1-es oszlopvektorok,
b konstans.
e A két katagoria sz€1s0 megfigyelései (a tartd vektorok) a hipersikkal parhuzamos
egyeneseken helyezkednek el, mégpdig: w'x + b = —1 vagy wix + b = 1.

e Ekkor a két parhuzamos egyenes tavolsaga 2/||w||-val lesz egyenld.

Ebbdl kifolydlag az SVM a kovetkezd optimalizacios problémaval ekvivalens:

: 2
min— ||W
w,b 2 ” ”

sitoyiwlx; +b) =1 (Vi—re)
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Kihasznalva, hogy ||w||? = wTw, felirhat6 a Lagrange-fiiggvény:
gy grange-tuggveny

n

1

L= EWTW + Z a;[1—y;(wlx; + b)]
i=1

Ahol a; >0 (i=1;...;n) jeloli a Lagrange-multiplikatorokat. Innen az els6rendi

feltételeket az £ fliggvény w és b szerinti derivalasaval kapjuk:

n
w= Z a;yiXi
i=1
n
Z a;y; =0

i=1

Ezeket visszairva a Lagrange-fliggvénybe, némi egyszerisités és behelyettesités utan a

kovetkez6 kifejezéshez jutunk:

n n n
1 T
L= Z a; — EZ z Q;a;yiyiXi X;

Ebben a felirasban mar kizarolag a Lagrange-multiplikatorok az ismeretlenek, azaz nem
muszdj az eredeti primal feladat megoldasara koncentralni, elég ha a joval egyszerlibben

kezelheté dual megkdzelitést hasznaljuk. Az optimalizacios feladat:

n n n
max ) a; —= a;a;y;yix! x;
it £ YAy, i Yiyixi Xj

s.t.a; =0 (Vi—re)és Zaiyi =0

i=1
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A fenti kvadratikus programozasi feladat megoldéasaként el6allo oj paraméterekbdl aw =

o, ayix; Osszefliggéssel mar ki lehet szamolni a szeparalo hipersik képletét:

n

ZaiyixiTx+b=O

i=1

Ugyanakkor az a;i paraméterek tobbsége nulla lesz, kizarolag a tartd vektorokhoz tartozo

sulyok kapnak pozitiv értéket:

Z a;yixix+b=0

iESV

Ahol SV a tart6 vektorok (support vectors) halmazat jeloli. A b paraméter értékét barmely
tartd vektor segitségével ki lehet szamolni, pl. az y=1-es kategdridba esd Xj tartovektor
esetén a Yoy A;ViX! xj + b = 1 képletbdl. Az j megfigyelések besorolasa pedig attol
fligg, hogy a szétvalaszté egyenes melyik oldaldra esnek. Legyen példaul az uj
megfigyelés z! EKKor Y;cqop @;vix!z + b > 0 esetén az SVM becslése § = 1, kiilénben
y=-1.

Az olajarak valtozasat modellez6 alkalmazasnal az optimalizaci6 SMO (sequential
minimal optimatization) eljarassal torténik, melynek fobb 1épései a kovetkezok:
e véletlenszeriien valaszt egy olyan induld pontot (o értékeket), amelyek teljesitik a
feltételeket
o czek kozil véletlenszerien kivalaszt kett6t, ¢és a tobbi paraméter
véltozatlansdganak feltétele mellett megoldja a kvadratikus programozasi
feladatot
e czutdn Ujra véletlenszerlien kivalaszt két paramétert, és megismétli az
optimalizalast, ezittal is a tobbi valtozatlansagénak feltételezése mellett (de a
kordbban mar kivalasztasra keriilt paramétereknél a legfrissebb értékeket
hasznalja)

e az eljarast a konvergenciaig (a globalis optimum megtalalasaig) ismétli

Az eljaras soran problémat okozhat, ha egyes input valtozok széles, mig masok sziik

skalan mozognak, ekkor ugyanis eléfordulhat, hogy az elsd csoport tagjai dominaljak a
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masodikba esd valtozokat, és a hipersik kialakitasakor a kelleténél nagyobb sulyt kapnak.

Ennek kikiiszobolésére sztenderdizalast hasznalhatunk.

A linedrisan nem szepardalhato eset és a kernel-triikk

Az empirikus alkalmazasok tobbségében linedrisan nem szepardlhatd példakkal
talalkozunk, igy az ismertetett SVM-nek nincs megoldéasa (nem létezik olyan hipersik,
ami a megadott valtozok mentén tokéletesen elvalasztand egymastol a két csoportot).
Ebben az esetben a cél a lehetd legkisebb hibaval jaro klasszifikacid. A hiba itt egyrészt
a rossz csoportba valo besorolast, masrészt ennek a téves klasszifikacionak a ,,mértékét”
jelenti. Utobbi alatt azt kell érteni, hogy minél tavolabb esik a hipersiktol a rossz helyre
sorolt megfigyelés, annal jobban biinteti a célfiiggvény. Formalisan ez azt jelenti, hogy a

primal feladat célfiiggvényét egy jabb taggal egészitjiik ki:

n
1
min w2 +¢ ) g(s)
w,b,s 2 _
=1

sty (wlx;+b)=>1—s;éss;, =0 (Vi—re)

Ahol s; segédvaltoz6 a hiba mértékét mutatja, g(Si) ennek a célfiiggvényben szerepld
transzformaltja, ¢ pedig a ,tavolsag” biintetésének stlya. Az SVM empirikus
alkalmazasaiban az L' (g(s;) =s;) és L2 (g(s;) =s?) normak hasznilata a

legelterjedtebb. Az olajar-valtozas iranyanak eldrejelzésére az eldbbi felirast hasznalom.

crer

n n n
max ) a; —— a;a;y;yix! x;
i atin YA, i Yiyixi Xj

n
s.t.ic=a; =0(Vi—re)és Zaiyizo

i=1

Ez a feladat gyakorlatilag ekvivalens a kordbban levezetett kvadratikus programozasi

problémaval, igy megoldasa is hasonlé mddon (SMO eljarassal) torténik.
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A linearisan nem szeparalhato esetekben ugyanakkor jellemzden felmeriil a nemlinearis
szeparaci6 igénye. E megkozelités azonban tiilsdgosan altalanos, [ényegében végtelen sok
lehet6ség koziil valaszthatunk, és konnyen el6fordulhat a talillesztés. A kernel-triikk
Iényege, hogy tovabbra is az SVM altal meghatarozott hipersikkal metszi két részre a
teret, ezt azonban nem az eredeti térben teszi. Illusztracioként tekintsiik a kovetkezd
esetet, ahol az els6é (y=-1) csoport tagjait korok, mig a masodik (y=1) csoport tagjait

négyzetek jelolik!

O—O0——r——1—1+{+—0—-0

Lathatd, hogy egyetlen egyenessel nem tudjuk pontosan elvalasztani a halmazokat,
azonban egy masik térben tekintve a problémat mar lehetséges a linedris szeparacio.

Ehhez elég abrazolnunk az f(x)=x? fiiggvényt:
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A probléma magasabb dimenzi6ju térbe valo atirdsa, és az SVM eljaras e térben torténd
alkalmazésa tehat j6 megoldast ad, ugyanakkor komplexebb feladatoknal nincs lehetdség
minden szoba johetd esetet megvizsgalni, és az sem realis elvaras, hogy a modellezd
magatol rajojjon a helyes transzformaciora. Ezért alkalmazzak a kernel-triikk6t, aminek

lényege, hogy egy kernel fiiggvényt illesztenek a dual feladat célfiiggvényébe:

n n o n
a{?%n @i 2 a;q;y;yjs\ X, X;
i=1 i=1 ]:1
n
s.t.:c=a; =0(Vi—re) és ZaiYi =0
i=1

Ahol K(xi,xj) = <p(xi)T(p(xj) jeloli a pozitiv definit kernel fiiggvényt, o(.) pedig a
magasabb dimenzidju térbe torténd transzformaciét (amit azonban nem kell ismerni a
feladat megoldasahoz). A kernel fiiggvény gyakorlatilag egy hasonlosagi mérték, és jo
valasztassal a hasonldsagi fliggvények egy széles halmazat tudjuk vele kozeliteni. A két
leggyakrabban hasznalt kernel fiiggvény:

e magasabb rendii polinom: K (xi, xj) = (xlT xj + l)k

2
[xi=]

o radidlis bazisfiiggvény (RBF): K(x;,x;) = € 2

A feladat megoldasa tovabbra is SMO algoritmussal torténik, az 0j megfigyeléseket pedig

crer

Erdemes még megjegyezni, hogy az SVM-nek szamos Kkiterjesztése 1étezik.
Bekovetkezési  valoszinliségeket ~ rendelhetiink a  becsiilt  kimenetekhez,
megkiilonboztethetiink ketténél tobb kategoriat, hasznalhatjuk regresszids becsléshez
(SVR, support vector regression) stb. Mivel az olajar-elérejelzés megvaldsitasahoz nem

hasznalom ezeket az eszkozoket, igy ismertetésiiktol eltekintek.
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F.2. Abrak

36. abra

: A sokkok kumulalt hatésa az Egyesiilt Allamok PPI és PCE mutatoira (0-12

negyedév)
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Forras: sajat szerkesztés.
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37. abra

: Egységnyi sokk kumulalt hatdsa az amerikai PPI indexre (id6ben valtozo

paraméterii modell eredményet)
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Forras: lasd a 9. abrat.
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38. abra: Egységnyi sokk kumulalt hatasa az amerikai PCE indexre (id6ben valtozo

paraméterti modell eredményei)
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Forras: lasd a 9. abrat.
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39. abra: Egységnyi sokk kumulalt hatasa az amerikai CPI-re (Kilian [2009] féle modell

eredményei a minta elsé és masodik felére kiilon megbecsiilve)
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Forras: 1lasd a 8. abrat.
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40. abra: Egységnyi sokk kumulalt hatasa az amerikai GDP-re (Kilian [2009] féle

modell eredményei a minta elsé és masodik felére kiilon megbecsiilve)
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Forras: 1asd a 8. abrat.
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41. abra: Egységnyi sokk kumulalt hatasa az amerikai implicit arindexre (Kilian [2009]

féle modell eredményei a minta elsé és masodik felére kiilon megbecsiilve)
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Forras: 1asd a 8. abrat.
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42. abra: Egységnyi sokk kumulalt hatasa az amerikai PCE-re (Kilian [2009] féle

modell eredményei a minta elsé és masodik felére kiilon megbecsiilve)
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Forras: 1asd a 8. abrat.
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43. abra: Egységnyi sokk kumulalt hatasa az amerikai PPI-re (Kilian [2009] féle modell

eredményei a minta elsé és masodik felére kiilon megbecsiilve)
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Forras: 1asd a 8. abrat.
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44. abra: Egységnyi sokk kumulalt hatasa az amerikai munkanélkiiliségi ratara (Kilian

[2009] féle modell eredményei a minta elsd és méasodik felére kiilon megbecsiilve)
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Forras: 1asd a 8. abrat.
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45. dbra: Egységnyi kinélati sokk hatésa az Egyesiilt Allamok makrogazdasagi

mutatoira (idében valtozo paraméterti bovitett modell eredményei)
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Forras: lasd a 9. abrat.
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46. abra: Egységnyi aggregalt keresleti sokk hatasa az Egyesiilt Allamok

makrogazdasagi mutatoira (idében valtozo paraméterti bovitett modell eredményei)
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47. dbra: Egységnyi specifikus keresleti sokk hatésa az Egyesiilt Allamok

makrogazdasagi mutatdira (idében valtozo paraméterti bévitett modell eredményei)
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Forrds: 1asd a 9. abrat.

173



F.3. Tablazatok
F.3.1. Robusztussagi vizsgalatok

19. tablazat: A Kalman-sziirdbdl szarmazo kumulalt IVF-ek negyedéves értékeibol

szdmolt atlagok kiilonbsége a minta elsd és masodik fele kozott

CPI GDP GDPDEF PCE PPI Munkanélk.

Forras: sajat szerkesztés.

Megjegyzés: Az els6 oszlopban a sokk bekovetkezése ota eltelt negyedévek szama szerepel, mig a tobbiben
az adott valtozd/sokk parhoz tartozé kumulalt IVF-nek a minta masodik (1995Q1-2014Q4) és elsé
(1975Q1-1994Q4) felére vonatkozé atlagaibol képzett kiilonbség elbjele. Ennek megfeleléen ,,1” jeldli az
adott negyedévi kumulalt IVF értékének ndvekedését, ,,-1” pedig a csdkkenését. A masodik sorban talalhatd

S, AD, SD jelolések rendre a kinalati, aggregalt keresleti, valamint specifikus keresleti sokkokat jelolik.
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20. tablazat: A Kalman-sziir6bdl szarmazé kumulalt IVF-ek negyedéves értékeibol

szamolt linearis trendparaméter eldjele és szignifikanciaja

CPI GDP GDPDEF PCE PPI Munkanélk.
S|AD|SD|S|AD |[SD|S|AD |SD|S|AD |[SD|S|AD |SD | S |[AD| SD
0 -1 -1 /0| O -2
1 -1 -1 0 | -2 0 0
2 0 | -2
3 -1 0
4 -1 |0 0
5 0
6 0 0
7 0
8|0
9|0
10| O
11| 0 0 0 -2
12 0 0 0

Forras: sajat szerkesztés.
Megjegyzés: Az els6 oszlopban a sokk bekdvetkezése ota eltelt negyedévek szama szerepel, mig a tobbiben
az adott valtozd/sokk parhoz tartoz6 kumulalt IVF-nek az ,idébeli valtozasa”. Inszignifikans
trendparaméter esetén 0 érték szerepel, 10% melletti szignifikancianal 1/-1, 5%-osnal 2/-2, mig 1%-osnal
3/-3. Az clbjelet (és a szint) a trendparaméter el6jele hatarozza meg: pozitiv elmozdulasnal nullanal
nagyobb, egyébként nullanal kisebb érték keriil a cellaba. A masodik sorban talalhaté S, AD, SD jelolések

rendre a kinalati, aggregalt keresleti, valamint specifikus keresleti sokkokat jelolik.
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21. tablazat: Az id6ben linedris trend szerint valtozo hatdsok induldértékei

CPI GDP GDPDEF PCE PPI Munkanélk.

S | AD | SD ﬂ AD| SD | S |AD |[SD|S|AD |SD|S |AD |SD| S |AD| SD
0|1 1 -1 -1 (1 1 (1] 1 1|1 0|0 0] 1
1|1 1 |/-1/]0] -1 |1 1 1| 0 1 |11]0 1
2|1 1 |/-1/0] -1 |1 1 1|1 0|0 0] 1
3|0 1 /0|0]-1 |1 0 0| 1 1 |10]|0 1
4|0 1 /0|0]-1 |1 0 0| 1 1|10]|0 1
5|0 1 /0|0|] 0 |1 0 0| 1 1 (0|0|1
6/0| 1 1 /0|0|] 0 |1 0 0| 1 1 |11]0 1
70| 1 1 /00| 0O 0 0| 1 1 (0|0|1
80| 1 1 /00| 0O 0| 1 1 0] 1 1 |10]|0 1
9/0]| 1 1 /00| 0 |O 0| 1 1 /0| O 1 (0|0 |1
100 | 1 1 /00| 0|0 0] 1 1 |/0] 0 1 /0|0|1
11/ 0| 1 1 /0]0| 0O 0] 1 1 /0| 0 110]0 1
12/ 0| 1 1 /00| 0O 0| 1 1 /0| O 1 (0|0 |1

Forras: sajat szerkesztés.

Megjegyzés: Az els6 oszlopban a sokk bekovetkezése ota eltelt negyedévek szama szerepel, mig a tobbiben

az adott valtozd/sokk parhoz tartozd kumulalt IVF-nek a kezd6 (1975Q1-es) értéke. Amennyiben a nulla

nem esik bele a 1 standard hibanyi intervallumba, akkor 1/-1, amennyiben a 2 standard hibanyiba se, akkor

2/-2 szerepel a tablazatban (kiilonben nulla). Az el6jelet (és a szint) a paraméter el6jele hatarozza meg:

pozitiv koefficiensnél nullanal nagyobb, egyébként nullanal kisebb érték kertil a cellaba. A masodik sorban

talalhato S, AD, SD jelolések rendre a kinalati, aggregalt keresleti, valamint specifikus keresleti sokkokat

jelolik. A becslés soran Newey-West féle heteroszkedaszticitas és autokorrelacid robusztus standard

hibakat hasznaltam.
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22. tablazat: Az idében lineéris trend szerint valtozé hatdsok trendparaméterei

CPI GDP GDPDEF PCE PPI Munkanélk.
S|/AD|SD|S|AD|SD| S |[AD|SD |[S|AD | SD |S |AD|SD | S |AD| SD
00| O 0 |1] 1 1 |- -1 |-1| 0 0 |-1|0 0 |0| 0] -1
1/-1| 0 0O 0| O 2 | -1 -1 -1] -1 0 [-1] 0 0O |0]|] 0] -1
2|-1|-1| 0 (0] O 2 | -1 -1 |-1) -1 0 |-1|0 0 |0]|O0
3/0|-1|-1|0]| O 1 |-1 -1 10|-1]-1 0|0 0| 0] O
4, 0|-1| 0 |0 O 1|1 -1 10|-1]-1 0|0 00| O
5/0|-1|-1 0] O 1 |- -1 |0|-1|-1 0|0 0 |0| 0] -1
6/0|-1|-1 0| O 0| -1 -1 10|-1]-1 0|0 0O |0]|]0]| -1
7,0|-1|-1 0| O 0| O -1 |0|-1 | -1 0|0 0 |0| 0] -1
8/0|-1|-1|0| O 0|0 -1 10|-1]-1 0|0 00| 0] -1
9|0|-1|-1 0] O 0| O -1 |0|-1 -1 0|0 0 |0| 0| -1
10/0|-1| -1 |0| O 0|0 -1 |0|-1|-1|0]O0 0 |0| 0] -1
110 0| -1 0] O 0|0 -1 /0|-1 -1 0|0 0 |0|0]| -1
12/ 0| O 0 |0| O 0| O -1 |0, 0| -1 0|0 0 |0|0]| -1

Forras: sajat szerkesztés.
Megjegyzés: Az els6 oszlopban a sokk bekdvetkezése ota eltelt negyedévek szama szerepel, mig a tobbiben
az adott valtozo/sokk parhoz tartozd kumulalt IVF idébeli valtozasanak iranya és szignifikancigja.
Amennyiben a nulla nem esik bele a 1 standard hibanyi intervallumba, akkor 1/-1, amennyiben a 2 standard
hibanyiba se, akkor 2/-2 szerepel a tablazatban (kiilonben nulla). Az elbjelet (és a szint) a kumulalt
trendparaméterek eldjele hatdrozza meg: pozitiv koefficiensnél nullanal nagyobb, egyébként nullanal
kisebb érték keriil a celldba. A masodik sorban talalhaté S, AD, SD jelolések rendre a kinalati, aggregalt
keresleti, valamint specifikus keresleti sokkokat jelolik. A Dbecslés sordn Newey-West féle

heteroszkedaszticitas és autokorrelacid robusztus standard hibakat hasznaltam.

F.3.2. RMSE

23. tablazat: 1 napos eldrejelzések tekintetében az RMSE benchmarkot a legtobb évben
(3 alkalommal) meghaladé modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014
ARX_S F1 5 99,93 101,41 99,76 97,53
ARX_S F2 5 99,86 101,08 99,92 98,29%**
ARX_S F3 5 99,94 101,09 99,99 98,83**
ARX_S F4 5 99,98 101,09 100,00 99,07**

ARX_S F1234 5 99,95 101,48 99,91 97,61

Forrds: sajat szerkesztés.
Megjegyzés: Az elsé oszlopban a modell neve (mddszertan + tipus (S — spread, D — dlog) + magyarazo
valtozok (FX — X ,,honapos” futures, B — benzin, F — fiitéolaj, MINDEN — 4 futures ill. benzin és fiit6olaj
spot)), a masodikban a késleltetések szama (p), a 3-6. oszlopokban pedig a benchmarkhoz képest elkovetett
relativ RMSE értékek (%) szerepelnek. A Clark-West teszt (Clark és West [2006]) alapjan az adott évben
1, 5 és 10%-os szinten szignifikans eltéréseket ***, ** ¢s * jeloli. Ugyanez érvényes a 24-25. tablazatokra

is.

177



24. tablazat: 2 napos eldrejelzések tekintetében az RMSE benchmarkot a legtobb évben

(3 alkalommal) meghaladé modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014
ARX S F1 1 99,88 100,16 99,64 97,10
ARX S F1 2 99,88 100,11 99,68 97,06
ARX S _F2 1 99,86 100,10 99,92 98,80*
ARX S _F2 2 99,87 100,03 99,98 98,75*
ARX_ S _F3 1 99,91 100,13 99,99 99,39*
ARX_S_F4 1 99,94 100,14 100,00 99,66

ARX_ S F1234 1 99,90 100,25 99,78 97,01
ARX_ S F1234 2 99,90 100,19 99,83 96,97

Forras: sajat szerkesztés.

25. tablazat: 3 napos eldrejelzések tekintetében az RMSE benchmarkot a legtobb évben

(3 alkalommal) meghalad6é modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014
ARX S F1 1 99,78 100,16 99,85 97,52
ARX S F1 2 99,77 100,16 99,85 97,52
ARX S F1 3 99,85 100,47 99,87 97,44
ARX S F1 4 99,83 100,51 99,91 97,37
ARX S F1 5 99,93 100,69 99,54 97,59
ARX S F1 6 99,97 100,69 99,51 97,67
ARX S F1 7 99,86 100,89* 99,49 97,87
ARX S F1 8 99,94 100,91 99,74 98,21
ARX S F1 9 99,94 100,91 99,76 98,22
ARX S F1 10 99,95 100,92 99,72 98,27
ARX S F1 11 99,97 100,91 99,68 98,32
ARX_ S _F2 1 99,83 100,10 99,96 98,88*
ARX_ S _F2 2 99,83 100,10 99,96 98,88*
ARX_ S _F2 3 99,89 100,40 99,99 98,79
ARX_ S _F2 5 99,97 100,63 99,65* 98,95
ARX_ S _F2 7 99,90 100,85 99,59 99,25
ARX_ S _F2 8 99,98 100,87 99,85 99,60
ARX_ S _F2 9 99,98 100,87 99,87 99,61
ARX_ S _F2 10 99,99 100,87 99,83 99,67
ARX_ S _F3 1 99,88 100,12 100,00 99,44*
ARX_ S _F3 2 99,88 100,12 99,99 99,43*
ARX_S_F3 7 99,95 100,87 99,61 99,85
ARX_S_F4 1 99,91 100,13 100,00 99,68
ARX_S_F4 2 99,91 100,13 100,00 99,68

ARX_S _F1234 1 99,80 100,17 99,88 97,28
ARX_S _F1234 2 99,80 100,17 99,88 97,27
ARX_S _F1234 3 99,88 100,48 99,90 97,14
ARX_S _F1234 4 99,85 100,52 99,94 97,07
ARX_S _F1234 5 99,96 100,71 99,58 97,28
ARX_S _F1234 7 99,89 100,92* 99,52 97,57
ARX_S _F1234 8 99,98 100,94 99,79 97,91
ARX_S _F1234 9 99,98 100,94 99,82 97,92
ARX_S _F1234 10 99,99 100,95 99,78 97,97
ARX_S _F1234 11 100,00 100,94 99,76 98,01

Forras: sajat szerkesztés.
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F.3.3. MAE

26. tablazat: 1 napos eldrejelzések tekintetében a MAE benchmarkot a legtébb évben (3

alkalommal) meghalad6 modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014
AR(p) 2 99,97 99,64 100,29 99,71
AR(p) 3 99,83 99,81 101,04* 99,44
AR(p) 5 99,32 100,92 99,79 98,82
ARX_S BENZIN 1 100,17 99,92 99,44 99,94
ARX_S BENZIN 2 100,08 99,95 99,68 99,72
ARX_S BENZIN 5 99,68 101,08 99,26 98,63
ARX_S BENZIN 7 99,58 101,72 99,99 98,72
ARX S FUTOOLAJ 2 99,99 99,71 100,31 99,72
ARX S FUTOOLAJ 3 99,86 99,79 101,02* 99,40
ARX S FUTOOLAJ 5 99,31 100,96 99,78 98,81
ARX_S B+F 2 100,07 99,75 99,62 99,96
ARX_S B+F 5 99,67 100,96 99,12 98,99
ARX_S B+F 6 99,96 101,08 99,43 99,48
ARX_S B+F 7 99,48 101,51 99,92 99,16
ARX_S F2 1 100,34 99,63 99,88 99,29
ARX_S F2 5 99,83 100,95 99,57 98,32*
ARX_S F3 1 100,24 99,62 99,92 99,44
ARX_S F3 5 99,67 100,91 99,59 98,37*
ARX_S F3 6 99,88 101,07 99,84 98,80
ARX_S F4 1 100,19 99,61 99,93 99,55
ARX_S F4 5 99,58 100,89 99,60 98,42*
ARX_S F4 6 99,81 101,05 99,86 98,90
ARX_D BENZIN 1 100,04 99,40 99,97 99,96
ARX D F2 5 99,76 100,93 100,00 98,53
ARX D F3 1 100,04 99,59 100,00 99,92
ARX D F3 2 99,98 99,58 100,29 99,69
ARX D F3 3 99,89 99,72 101,14* 99,35
ARX D F3 5 99,63 100,78 99,88 98,71
ARX_D F4 1 100,03 99,56 99,97 99,92
ARX_D F4 2 99,91 99,55 100,35 99,71
ARX_D F4 3 99,76 99,65 101,06* 99,41
ARX_D F4 4 99,83 99,76 101,04 99,41
ARX_D F4 5 99,49 100,69 99,74 98,86
ARX_D F4 6 99,54 100,88 99,99 99,29

Forrds: sajat szerkesztés.
Megjegyzés: Az elsé oszlopban a modell neve (mddszertan + tipus (S — spread, D — dlog) + magyarazé
valtozok (FX — X ,,honapos” futures, B — benzin, F — fiitéolaj, MINDEN — 4 futures ill. benzin és fiitdolaj
spot)), a masodikban a késleltetések szama (p), a 3-6. oszlopokban pedig a benchmarkhoz képest elkvetett
relativ MAE értékek (%) szerepelnek. A Diebold-Mariano teszt (Diebold és Mariano [1995]) alapjan az
adott évben 1, 5 és 10%-os szinten szignifikans eltéréseket *** ** és * jeloli. Ugyanez érvényes a 27-28.

tablazatokra is.
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27. tablazat: 2 napos elorejelzések tekintetében a MAE benchmarkot a legtobb évben (4

alkalommal) meghalad6 modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014
ARX_S_BENZIN 1 99,78 99,86 99,70 99,93
ARX_S_BENZIN 2 99,89 99,70 99,78 99,83

Forras: sajat szerkesztés.

28. tablazat: 3 napos elorejelzések tekintetében a MAE benchmarkot a legtébb évben (4

alkalommal) meghalad6 modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014
ARX_S BENZIN 1 99,55 99,96 99,72 99,83
ARX_S BENZIN 2 99,54 99,96 99,72 99,83

ARX_S F1 1 99,95 99,86 99,93 98,10
ARX_S F1 2 99,95 99,86 99,93 98,10
ARX_S_F1234 1 99,99 99,99 99,96 97,90*
ARX_S_F1234 2 99,99 99,99 99,96 97,90*

F.3.4. Talalati arany

Forras: sajat szerkesztés.

29. tablazat: 1 napos eldrejelzések tekintetében a DA benchmarkot a legtobb évben (4

alkalommal) meghalad6 modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014
AR(p) 2 55,05* 54,37 53,17 51,66
ARX_S BENZIN 2 53,97 53,57* 55,56 51,18
ARX_S F3 1 53,17 54,37* 55,95 55,45
ARX_S F4 1 53,17 53,97* 56,35 56,40%
ARX_D B+F 2 54,37 54,37 53,17 50,24
ARX D _F2 2 54,37 53,97 53,57 52,13
LPM_D BENZIN 4 53,17 53,57 53,57 51,66
LPM_D_MINDEN 8 53,97 53,57 55,56 55,45%
LPM_D_MINDEN 12 53,57 53,57 53,97 54,98*
LPM_S BENZIN 1 53,97 53,57 53,57 50,24
LOGIT D B+F 2 53,17 54,37 53,17 51,18
LOGIT_D_MINDEN 8 55,95 54,76* 56,35 57,35%**
LOGIT _D_MINDEN 9 53,97 53,97 53,97 56,40%*
LOGIT _D_MINDEN 10 56,35 54,37 53,17 55,45%
LOGIT_D_MINDEN 12 53,17 53,57 54,37 56,40%*
LOGIT_S BENZIN 1 53,97 53,57 53,57 50,24
SVM_S _F2 1 54,37 54,37 53,17 52,13
SVM_S _F3 1 54,76 54,37 53,17 50,24

Forras: sajat szerkesztés.
Megjegyzés: Az els6 oszlopban a modell neve (modszertan + tipus (S — spread, D — dlog) + magyarazo
valtozok (FX — X ,,honapos” futures, B — benzin, F — fiitdolaj, MINDEN — 4 futures ill. benzin és flitGolaj
spot)), a masodikban a késleltetések szama (p), a 3-6. oszlopokban pedig a talalati aranyok (%) szerepelnek.
A Pesaran-Timmermann teszt (Pesaran és Timmermann [1992]) alapjan az adott évben 1, 5 és 10%-0S

szinten szignifikans eltéréseket ***, ** &g * jeloli. Ugyanez érvényes a 30-31. tablazatokra is.
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30. tablazat: 2 napos eldrejelzések tekintetében a DA benchmarkot a legtobb évben (4

alkalommal) meghaladé modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014

AR(p) 7 55,56 53,57 55,56 50,71
ARX_ S BENZIN 6 55,56* 50,79 54,76 54,03
ARX_ S BENZIN 7 57,54%* 51,98 54,37 53,55
ARX_ S BENZIN 8 59,52%** 50,79 54,37 50,71
ARX_S B+F 5 53,97 51,59 55,16 50,24
ARX_S B+F 6 54,76 52,78 54,37 51,18
ARX D FUTOOLAJ 3 53,17 50,79 54,76 52,13
ARX D F3 6 53,17 54,76* 55,95 51,66
ARX D F1234 9 53,57 50,79 55,56 50,71

Forras: sajat szerkesztés.

31. tablazat: 3 napos eldrejelzések tekintetében a DA benchmarkot a legtobb évben (3

alkalommal) meghalad6 modellek

Modell Késleltetés 2011 2012 2013 2014
ARX S BENZIN 4 55,56 52,78 56,35* 50,24
ARX_S BENZIN 5 58,73** 53,17 54,76 45,50

ARX S F4 8 57,94** 53,17 50,00 51,66
ARX_S F1234 18 56,75* 52,78 46,43 51,18
ARX D MINDEN 1 56,75 52,78 53,57 44,08
Forras: sajat szerkesztés.
F.3.5. Szelekcids eljarasok
32. tablazat: Illeszkedési mutatdk (2011)
RMSE MAE DA PROFIT
D1 | D2 | D3 D1 D2 D3 D1 D2 D3
OLS 2,07 2,98 | 3,63 2,81|46,4% | 52,0% | 52,8% -6,5%
NN 2,09 |3,03|3,70 2,84150,4% | 47,6% | 52,4% | 10,3%
8 LPM 48,0% | 50,0% | 52,4% | -6,5%
2 logit 47,6% | 49,6% | 54,0% | -10,1%
- | NN_binary 49,2% | 51,2% | 51,2% -3,0%

SVM_Y 51,6% | 52,0% | 57,1% | 8,3%

SVM_D 51,6% |52,8% | 57,5%* | 30,9%
s LPM 52,0% | 51,2% | 54,8% | 26,8%
o logit 50,8% | 51,2% | 54,4% | 24,8%
8 NN_binary 53,6% | 49,6% | 55,2% | 34,3%
2 SVM_Y 53,2% | 46,0% 29,7%
— SVM_D 53,2% | 47,6% | 49,2% | 34,3%

Megjegyzés: a 32-35. tablazatok értelmezéséhez lasd a 18. tablazatot.
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33. tablazat: Illeszkedési mutatok (2012)

RMSE MAE DA PROFIT

DL [ D2 [ D3 | D1 | D2 D3 D1 D2 D3
OoLS | 151201240/ 1,13 | 1,53 500% | 520% | 484% | -4,7%
NN 152201244 1,14 | 1,53 512% | 532% | 49,6% | -7,7%
o| LPM 532% | 504% | 556%* | -1,5%
§ logit 516% | 516% | 548% | -7,7%
- [ NN_binary 528% | 50,8% | 544% | -2,8%
SVM_Y 480% | 504% | 52,0% | -19,4%
SVM_D -33,2%
LPM 524% | 5569%*** | 528% | -6,2%
=2 [ ogit 532% | 544%** | 532% | -2,1%
S | NN_binary 520% | 524% | 52,0% | -8,5%
§ SVM_Y 468% | 520% | 520% | 0,0%
| svm.D ! a84% | 20T | 1 604

34. tablazat: Illeszkedési mutatok (2013)

RMSE MAE DA PROFIT

DL | D2 | D3 | D1 D2 D3 D1 D2 D3
oLs  [116[169 212 092 H 168 | 49.2% | 500% | 548% | 3,8%
NN 114|167 209| 090 | 129 | 164 | 504% | 49,6% |56,0%* | 59%
o LPM 52,8% | 516% | 54,0% | 13,3%
§ logit 51,6% | 512% | 548% | 88%
4 [ NN_binary 540% | 528% | 54,8% | 11,6%
SVM_Y 528% | 516% | 50,8% | 4,9%
SVM_D 524% | 49.6% | 49,6% | 85%
s LPM 53,6% | 492% | 532% | 14,6%
3 logit 544% | 488% | 53,2% | 150%
S | NN_binary 56,7%** | 516% | 52,8% | 22,2%
2 | svm_y 512% | 456% | 456% | 4,4%
- | svmD 51,6% |MASMObS 456% | -1,2%

35. tablazat: Illeszkedési mutatok (2014)

RMSE MAE DA PROFIT

D1 | D2 | D3 D1 D2 | D3 D1 D2 D3
oLS |125]1,69 2,04 133 | 164 | 521% | 47.9% -8,8%
NN 1,24 | 1,65 | 1,93 126 | 1,52 | 51,7% | 49,3% | 488% | -134%
o LPM 52,6% 469% | -56%
§ logit 550% | 469% | 47.9% | -1,7%
- | NN_binary 50,7% | 455% | 49.8% | -4,8%
SVM_Y 46,0% | 455% | 47,4% | -24,7%
SVM_D 47,9% | 46,9% | 47,9% | -15,0%
s LPM 56,9%** | 47.9% | 488% | -1,6%
3 logit 56,99%** | 464% | 464% | -2,71%
S | NN_binary 5559* | 47.9% | 49.8% | -11,5%
Z SVM_Y 47,9% | 48,8% -20,2%
= | svM.D 517% | 47.9% | 46,0% | -16,1%
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