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Osszegzés

Az értekezés harom f6 részbdl all. Elobb az olajar makrogazdasagi hatdsainak iddbeli
alakulasat, valamint a korabbiakhoz képest mérsékeltebb stagflacidos nyomas okait kutatom az
Egyesiilt Allamok példajan. Ezt kovetden Svédorszag, illetve Norvégia esetén folytonos
wavelet transzformaciokkal vizsgalom az olajar és a fontosabb makrogazdasagi valtozok kozti
kapcsolatot, id6ben és frekvenciatérben egyarant. Végiil a WTI olajtipus spot aranak rovid tava
(1-3 napos), valds idejii eldrejelezhetoségét tesztelem a modellek egy meglehetésen széles

korén, idésorelemzési €és gépi tanulasos modszerek felhasznalasaval.

A disszertacio II. fejezetében bemutatom, hogy a kdolaj arat szamos fundamentalis tényezo
befolyasolja. Bar gyakran csak a kitermelést érintd geopolitikai események kapnak nagyobb
figyelmet, a vilaggazdasagi novekedés, a technologiai fejlddés, a piaci hangulat, a dollar ereje,
az OPEC miikodési kornyezete mind fontos meghatarozoi az dralakuldsnak. Szintén ebben a
fejezetben keriil bemutatdsra az aremelkedés hatdsainak begylirizése a makrogazdasagi
folyamatokba. A pénzromlas gyorsuldsat, a munkanélkiiliség novekedését és a GDP
visszaesését nem kizardlag az input koltségek emelkedése, valamint az elkodlthetd jovedelem
csokkenése magyarazhatja, hanem az olyan kozvetett, aszimmetrikus hatasok is, mint az
energiaintenziv iparagakbol torténd elvandorlas (allokacios hatés), a beruhazasok és a tartos
fogyasztasi cikkek vasarlasanak elhalasztasa (bizonytalansagi hatds), 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 az
olajar makrogazdasagi hatasainak mérséklédése a technologiai fejlddésre, a rugalmasabb
munkaer6-piacra €s a hatékonyabb monetaris politikara vezethetd vissza (Blanchard és Gali
[2007]), mig masok az olajpiaci aremelkedést eléidézd (kindlati, aggregalt és specifikus
keresleti) sokkok kozti kiilonbségeket jelolték meg elsédleges okként (Kilian [2010]). Az
értekezésben Kalman-sziird segitségével igazolom, hogy a két megkozelités kiegésziti egymast,
ugyanis bar valoban relevans szerepet jatszanak az olajar valtozasat kivalto tényezok, e sokkok
hatésair6l is belathatd, hogy az évtizedek sordn jelentds valtozason mentek keresztiil. Ennek
bizonyitasahoz el6bb Kilian [2009] strukturalis vektor-autoregressziv modelljére és egy 1973-
tol 2014-ig tartdo havi bontasu adatsorra épitve allitom elé a kiilonboz6é keresleti és kinalati
sokkok idésorait, majd Kalman-sziirdvel becsiilom a sokkok makrogazdasagi hatasainak

iddbeli alakulasat. Az eredményekbdl kideriil, hogy az aggregalt és specifikus keresleti sokkok



hatasa az elmult évtizedekben tobb valtozo esetén is kimutathatéan gyengiilt, vagy legaldbbis
mélyponton volt a 2000-es években, amikor az azsiai novekedés generalta aggregalt keresleti
sokkok futotték az aremelkedést. Tehat az olajar és a makrogazdasag kozti Osszefliggés
mérséklddése nem csupan az eltérd tipusu sokkok kdvetkezménye, hanem a hatasok idébeli
enyhiilése, azaz mind Blanchardéknak, mind Kiliannek igaza volt. Emellett arra utalo
eredmények is sziilettek, hogy bizonyos esetekben az olajar emelkedését kivaltd sokkok az
utolso években akar élénkithették is az amerikai realgazdasagot, ami 6sszefiiggésben allhat az
észak-amerikai olajszektor térnyerésével. A specifikus keresleti sokkokra kapott eredmények
példaul azt sugalljak, hogy a 2008-as valsag utani kildbalas alatt a novekvo olajarak nem
hatraltattak, inkabb segitették az amerikai gazdasagot a novekedés gyorsitdsan ¢és a
munkanélkiiliség mérséklésén keresztiil. Azonban a 2014-ben indult, féleg a negativ specifikus
keresleti sokkok altal kivaltott massziv aresés kedvezotleniil érinthette az USA gazdasagat, bar
a recesszios és dezinflacios hatas csak rovid ideig, legfeljebb 1-2 negyedéven at tekinthetd

szignifikansnak.

A 11l fejezet célja, hogy Norvégia példajan keresztiil mutassa be egy termelé orszag
makrogazdasagi teljesitményének az olajarral vald egylittmozgasat az 1970-2014-es
idészakban. Az Eurdpaban iranyadonak szamité Brent olajtipus jegyzéseit, valamint a CPI
inflaciot, az ipari termelés és a GDP szazalékos valtozasait hasznalom az elemzéshez. Az
Osszehasonlithatosag kedvéért Svédorszagra is elvégzem a becsléseket. A fejezet f6 hozzaadott
értéke a frekvenciatérben torténd elemzés, a folytonos wavelet transzformaciok segitségével a
kutatds szamos értékes eredményre vezet. Kideriil, hogy az egylittmozgas kiilonbozo
frekvencidkon valosulhat meg, ugyanabban az idépontban akar ellentétes eldjellel, ami
indokolja, hogy az iddsoros megkozelitést a frekvenciatérben torténd vizsgalattal egészitsiik ki.
Az is nyilvanvalova valik, hogy a kapcsolat idébeli valtozasa mar a frekvencia tartoméanyok
szintjén is kimutathatd, és gyakran el6fordul, hogy ez a dinamika a sima korrelacios elemzéssel
rejtett marad. Az eredmények arra utalnak, hogy az olajar és a makrovaltozok kozti 6sszefiigges
modosulasa részben az arvaltozas eltérd Osszetételének (a kiilonbozd sokkoknak), részben a
sokkok wvaltoz6 (tobbnyire enyhiild) makrogazdasagi hatdsainak a kovetkezménye. A
redlgazdasagi valtozok tekintetében Svédorszagban inkdbb a kapcsolat gyengiilése
tapasztalhaté, mig Norvégidban nem lehet egyértelmli valaszt adni, ugy tlnik, hogy a
mintaiddszak soran végig képesek voltak tobbé-kevésbé sikeresen fiiggetleniteni gazdasagi
teljesitményiiket az olaj aratol. Az inflacios folyamatok esetében az figyelheté meg, hogy eldbb

inkabb a 3-8, majd a 2000-es években az 1-3 éves frekvencia tartomanyban mutattak



szignifikins kapcsolatot a nomindlis olajar valtozasaval. Osszességében tigy tiinik, hogy
Norvégiaban valamivel lazabb a makrovaltozok és az olajar kapcsolata, mint a nyersanyagot
importald 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 gazdasagot nem jellemzi az olajarak volatilitasanak

(vagy az ezt kivalté sokkoknak) valo erds kitettség.

Végezetiil a IV. fejezetben kiilonb6z6 6konometriai és gépi tanulason alapulé modellekkel
vizsgalom a spot WTI olajar rovid tava (1-3 napos), valds idejii elorejelezhetdségét. ARIMA,
ARX, LPM, logit, SVM és neuralis halos eljarasokkal, WTI futures, valamint benzin és fiit6olaj
spot arakkal készitek projekciokat a 2011-2014-es tesztidOszakra. A kiértékelést tobb mutato
(MAE, RMSE, talélati arany, profit) mentén is elvégzem, az egyes években jol teljesitd
modellek halmazat pedig az eltolasos vagy eltolas nélkiili véletlen bolyongasbdl szérmazo
benchmark értékhez torténd viszonyitassal alakitom ki. Az eredmények alapjan a legjobb
modellek halmaza meglehetsen instabil, mind az el6rejelzési horizont (1, 2 vagy 3 napos
kivetités), mind a tesztminta (2011, 2012, 2013 vagy 2014) megvalasztasa erdsen befolyasolja
azt, és az alkalmazott hibamutat6 is sokat szamit. Nincs olyan univerzalis eljaras, ami az évek
soran tartésan a benchmarkndl pontosabb elérejelzéseket biztositott volna minden
horizont/hibamutaté par mentén. Ha kizarolag egyetlen illeszkedési vagy hibamutatora
szoritkozunk, akkor is eléfordul, hogy nincs a benchmarkot minden évben legy6z6 modell,
vagy ha igen, akkor sem taldlni olyat, ahol a viszonyitasi alaptol valo eltérés minden évben
szignifikdns lenne. Ugyanakkor az olaj futures valamint az olajszarmazék spot arak
bevonasaval valamelyest javithato az eldrejelzés pontossaga, a legjobb modellek halmazaban
legalabbis erdsen feliilreprezentaltak ezek a megkozelitések. Bar az elemzés soran inkabb
okonometriai eljarasok keriilnek a priorizalt csoportba, a gépi tanulas alkalmazasa még komoly
potencidlt rejthet magédban, ami a hipotetikus profitmutatok nagysagabol, valamint az
1désorelemzési, illetve gépi tanuldsos modellek medidn teljesitményeinek 0sszehasonlitasabol
lathatd. Megjegyzendd tovabba, hogy a valtozok LASSO-val és LASSOGLM-mel torténd
elézetes szelekcioja sem oldja meg a robusztussagi problémat, féleg a pontbecslés esetében

jellemz6 a benchmarknal rosszabb elérejelzési teljesitmény.



1. Az olajar gyengiilo makrogazdasagi hatasai: két versengo elmélet szintézise

1.1. Motivacio

Az 1. abran az Egyesiilt Allamok negyedéves gazdasagi novekedésének (GDP) és inflacios
ratajanak (CPI) alakulasat, valamint a tengerentilon iranyadé West Texas Intermediate (WTI)
olajtipus realaranak idGsorat latjuk. Az 1973-1974-es, valamint az 1979-es olajvalsagok
recesszioval és magas inflacioval jartak, amire stagflacioként hivatkozunk. Ezzel szemben a
2002-t61 indulo, fdleg az 4zsiai gazdasagok ndvekedésével jar6 energiaéhség flitotte
aremelkedés nem jart stagflacidval, mi tobb, az évtized masodik felében jelentkezd pénziigyi
¢s gazdasagi valsag kezdetéig prosperdlt az amerikai gazdasiag. Az olajar gyengiild
makrogazdasagi hatasainak leirasara két eltér6 magyarazat is adodik. Egyesek (Blanchard és
Gali [2007]) az USA és mas fejlett gazdasdgok jobb ellenalld képességében, konkrétan a
technoldgiai fejlédésben (egységnyi GDP eldallitasa kevesebb olajinputot igényel), a
rugalmasabb munkaeré-piacokban, valamint a monetéris politika javuld hatékonysagdban
lattak a f6 okokat. Masok (Kilian [2010]) ellenben ugy vélték, hogy nem lehet ceteris paribus
tipusu elemzéseket végezni az olajarak makrogazdasagi hatdsainak becslésekor, mivel az
arvaltozast kivalté tényezok (keresleti vs. kindlati sokkok) hatdrozzdk meg a tényleges
kimeneteket. A kutatds soran arra kerestem a valaszt, hogy a két elmélet 6sszeegyeztethets-e
egymassal, azaz kimutathato-e a kiillonb6zé sokkok eltérd makrogazdasagi hatdsainak

gyengiilése az elmult évtizedek folyaman.



1. dbra: WTI realar és az Egyesiilt Allamok makrogazdasagi mutatéi (1970Q1 - 2014Q4)
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Forras: FRED.
Megjegyzés: A real WTI az amerikai GDP-deflator segitségével allt el6. A sziirke savok az NBER altal

recesszioként megjelolt idoszakokat jelolik.

1.2. Alkalmazott modszerek

A sokkok identifikalasat Kilian [2009] SVAR (strukturalis vektor-autoregressziv) modellje

alapjan allitom el&®:

24

Aozt =a+ ZAiZt—i + gt
i=1

Ahol z az endogén valtozok, o a konstansok, ¢ pedig az ortogonalis és autokorrelalatlan hibak
oszlopvektora. A z vektor elemei sorrendben a vilagpiaci olajtermelés valtozasa (a kitermelési
volumenekbél logaritmikus differenciaval szamolva), a vilagpiaci real aktivitds? és az olaj
realaranak logaritmusa®. Az adatok havi bontastiak, a minta 1973 januarjatol 2014 decemberéig

terjed. A becslés a fenti strukturalis modell redukalt valtozatan torténik:

1 A modell alaposabb leirasa megtalalhaté Kilian [2009] 1058. oldalan.

2 A részletes leiras megtalalhato Kilian [2009] 1056. oldalan.

3 Ebben a fejezetben az amerikai import olaj finomitoi felvasarlasi arait hasznalom, a real érték eléallitasat pedig
az amerikai CPI arindex segitségével végzem.
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Zt = B + ZBth—l + et
i=1

Ahol B = Ayta, B; = AytA; és e, = Agle,. A sokkok identifikacids stratégidja pedig az
alabbi:

kitermelési kitermelési
et a’ll 0 0 gt
— real aktivitas | — real aktivitas
€t = |et =laz a2z 0 ||
ez‘eélér d31 0dp3 dz3 gtreélér

A feltevések szerint a real aktivitas és az olajar valtozasara a termeldk nem tudnak ugyanabban
a honapban reagalni, amit a kitermelési volumen modositasanak magas koltsége (technologiai
akadalyok), valamint a bizonytalansag (tartosan magas/alacsony marad-e az ar) magyardznak.
A kovetkez6 feltevés szerint a vilagpiaci redl aktivitast is leghamarabb egy honapos késéssel
képes befolyasolni az olaj ardnak valtozasa, 6sszhangban az empirikus megfigyelésekkel. Ezt
magyarazhatja a megkdtott szerzOdések miatti rugalmatlansag. Az ar viszont gyorsan, akar
ugyanabban a honapban képes reagalni a masik két valtozo mozgasara, ami a piac likviditasabol
¢s az arak gyors alkalmazkodoképességébdl kovetkezik. A sokkokra az alabbi neveken fogok
hivatkozni: kinalati sokk (a kitermelés nem vart valtozasa), aggregalt keresleti sokk (az olaj és
mas nyersanyagok keresletének egyideji élénkiilése), specifikus keresleti sokk (kifejezetten az
olaj piacat érintd, az el6vigyazatossagi vasarlasok felfutasabol adodo tobbletkereslet). A modell
paramétereit egyenletenként becsiilom OLS-sel, mig a standard hibakat Goncalves és Kilian

[2004] bootstrap modszerével képzem.

Az igy elballd idésorok felhasznalasaval, Kalman-sziird* segitségével becsiilom a sokkok
makrogazdasagi hatasainak idobeli valtozasat. Az elemzést negyedéves bontas mellett végzem,
ezért minden valtozot erre a frekvenciara konvertalok. A havi sokkokbol negyedéves atlagokat
szamolok, mig a makrogazdasagi mutatoknak az évesitett negyedéves novekedési iitemeit
haszndlom fel. Az olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatasainak vizsgéalatakor az &llapot
egyenletek a konstans tagok és a parcidlis hatasok idébeli alakuldsat foglaljak magukba. A

megfigyelési egyenletek az aldbbi alakot 6ltik:

4 Hamilton [1994] 13. fejezet.
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Ay, = 6. + Z eitéjt—i + U
i=0

Ahol Ay, a makrogazdasagi mutatdé (CPI, implicit arindex, GDP, munkanélkiiliségi rata)
valtozasat, £ je pedig aj. tipusu (j=kindlati, aggregalt keresleti, specifikus keresleti) sokkvéltozo
t. negyedévi atlagat fejezi ki. Minden t negyedévre eltér6 6;; értékek (becsiilt parcialis hatasok)
allnak eld, az ezekbdl képzett kumulalt impulzus valasz fiiggvények (IVF) mutatjdk majd az
egységnyi nagysagl sokk hatisara a valtoz6 szintjében bekdvetkezd elmozdulast. Az éallapot
egyenletek a koefficiensek mozgasat irjak le, ahol az eltolas nélkiili véletlen bolyongas

feltevésével élek:

0t = 61+ V¢
0it = 0it—1 + Pt

Ahol y és p nulla varhato értékii gaussi fehér zajok. A disszertacio sordn a paraméterek simitott

(smoothed) verzioival dolgozom.

1.3. Eredmények

A vizsgélatok alapjan a kovetkezd konkluziok vonhatok le:

1. Kilian [2009] eredményeivel 6sszhangban a 2000-es évek nagy aremelkedése a pozitiv
aggregalt keresleti sokkok szadmldjara irhatd, amit nagy valdszinliséggel az azsiai
gazdasagi novekedés taplalt (2. abra). Sajat szamitasaim arra is ravilagitanak, hogy a
redl olajar 2008-as csucsokrdl torténd hirtelen zuhandsahoz leginkabb negativ
specifikus sokkok jarultak hozza, amelyek a globalis novekedési kilatdsok, ezen
keresztiil pedig az olaj irdnti jovObeli kereslettel kapcsolatos varakozésok siillyedésébol
fakadtak. Ezt kovetden a gazdasagi visszaesés/lassulas realizdlodasa ténylegesen
negativan hatott az arra (aggregalt keresleti sokkok), ezzel azonban csak fékezni tudta
annak emelkedését: az eldvigyazatossagi vasarlasoknak (specifikus keresleti sokkok
formdjaban) Uj lendiiletet adott az arab tavasz, illetve a valsagbol valo kilabalasra (igy
a jovobeli energiafogyasztasra) vonatkoz6 optimista varakozasok megjelenése. 2014-

tél pedig a globalis aktivitds mellett mar a specifikus sokkok is az olajar esésének

10



iranyaba hatottak, utobbi tényezé domindns szerepe mellett. Megallapithato6 tehat, hogy
mig a 2002-2008-as id6szakban tapasztalt dragulast foleg az aggregalt sokkok valtottak
ki, azota a specifikus sokkok jelentik a 6 hajtoerdt, akar lefelé, akar folfelé mozdult a

realar.

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

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

alapjan, a bal tengelyen a valtozé 100-szorosa szerepel).

Az elmult bé négy évtizedben a kindlati sokkok (az olajtermelés szintjében bekdvetkezd
nem vart csokkenések) kevéssé befolydsoltak a real olajar alakulésat, és néhany rovid
periddustdl eltekintve a vizsgalt arindexekre sem gyakoroltak szignifikdns hatast. A
GDP-t az 1980-as évek elejéig még képesek voltak margindlisan csokkenteni, de a
recesszios hatas késdbb sokat gyengiilt. A munkanélkiiliségi rata esetén épp ellentétes
folyamatot — a kies6 kinalat hatasara egyre jobban emelked6 ratat — tapasztalunk, ami
az USA olajtermelésének boviilésébdl fakadhat, hiszen 2005 utan a kinalati sokkok
jelentds részben az amerikai termelés felfutasabol szarmazhattak.

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 inflacios nyomas késobb erdteljesen

mérséklodott. A GDP esetén a hatds dinamikusan valtozott, er6s6dé és enyhiild
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szakaszok valtottak egymast, de épp a 2000-es évek nagy olajar emelkedésének idején
a recesszios nyomas alacsony maradt. Ebben a periddusban az is segitette a stagflaciok
elmaradasat, hogy a munkanélkiiliségi rata az aggregalt keresleti sokkokra egyre
nagyobb siillyedéssel reagalt a bekdvetkezeés utani elso 2 évben.

A specifikus keresleti sokkok esetén a korabbiaknal kedvez6bb makrogazdaséagi hatasok
figyelhetok meg. A CPI és a GDP-deflator mutatokra gyakorolt abszolut hatas enyhiilt,
mig a munkanélkiiliségi ratanal épp forditva, ott az utolso években egy specifikus sokk
(atmenetileg) szignifikansan csokkentette a valtozo értékét. Alighanem utdbbival fiigg
0ssze, hogy a mintaidészak végén a GDP szintjében némi novekedés mutathato ki a
specifikus keresleti sokk bekdvetkezése utani elsé negyedévekben, mig korabban végig
inszignifikans volt az alappalyatol valo eltérés.

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

Az eredmények alapjan a pénziigyi-gazdasagi valsag utani, a specifikus keresleti sokkok
altal flitott olajar emelkedés nem hatréltatta az amerikai gazdasag kilabaléasat, inkabb
segitette azt. Ezzel Gsszhangban a 2014 kozepén indult, szintén féleg a specifikus
sokkokkal magyarazhaté éresés rovid, 1-2 negyedéves tavlatban szignifikans
dezinflacios és recesszios hatast fejtett ki.

A mintaidészak végén tapasztalt valtozasok, a kumulalt IVF-ek alakjanak hirtelen
modosulasa részben a valsag hatasara megjelend zaj kovetkezménye lehet, azonban a
palaolaj kitermelés felfutasa, igy az USA importdri szerepének gyengiilése is részleges
magyarazattal szolgalhat.

A levont kovetkeztetések alternativ modellspecifikaciok mellett is érvényesek

maradtak, az eredmények robusztusnak bizonyultak.
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2. Az olajar és a makrogazdasag kapcsolatinak elemzése folytonos wavelet

transzformacio segitségével — Svédorszag és Norvégia példajan
2.1 Motivacio

A 2014 nyaran kezdddott rapid olajar csokkenés szamos termeld orszagnal eredményezett
komoly kieséseket az export, illetve a kormanyzati bevételekben. Azon szerepldk, akik nem
rendelkeztek megfelel6 volumenti pénziigyi tartalékkal, még idélegesen sem voltak képesek
ellensulyozni a csokkend jovedelmek negativ makrogazdasagi hatésait, erds kiigazitasi
kényszerbe keriiltek, gazdasagi mutatdik, novekedési kilatasaik jelentésen romlottak. Ebben a
kornyezetben gyakran meriil fel az exportdr orszagok éveken vagy akar évtizedeken at folytatott
rossz gazdasagpolitikaja, az olajartol valo tazott fiiggéség felszdmolasat, a gazdasag
Mendoza és Vera [2010], Benedictow et al. [2013], Arezki és Blanchard [2014]). A kevés
kivételek egyike Norvégia, ahol egy erre a célra felallitott alapba iranyitjak az olajtermeléshez
kapcsolodo allami jovedelmeket, ezzel mérsékelve a nyersanyag jegyzésének volatilitasabol
ered0 negativ kovetkezményeket és a makrogazdasidgra egyébként is jellemzd ciklikus
ingadozasokat (Bjornland [2000], Bjornland és Thorsrud [2014]). A fejezet célja, hogy
folytonos wavelet transzformaciok segitségével vizsgalja a norvég gazdasagi mutatok (CPI
inflacid, ipari termelés és bruttd hazai termék) olajarral valo kapcsolatanak erdsségét, annak
id6ben és frekvenciatérben torténd alakulasat. A kiilonboz6 frekvencia tartomanyokban végzett
elemzés elonye, hogy az idésoros megkozelitésnél joval komplexebb dinamikak feltarasara ad
lehetdséget, hasznos kiegészitést nyujtva a sztenderd eljarasok mellé. Az 6sszehasonlithatosag
kedvéért az olajimportdr, tarsadalmi-gazdasagi berendezkedését tekintve a szomszédos
Norvégiahoz 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 torténé elemzésnek?

2. A kiilonbozd frekvencidkon kimutathaté-e az olajar és a vizsgalt makrogazdasagi

mutatok kapcsolatanak idébeli valtozasa?
3. Haigen, akkor milyen irdny0/er6sségli valtozasrol beszélhetiink?
4. Elég-e onmagaban az olajar vizsgalata? Mennyire befolyasolja az eredményeket a k6zos
faktorok, példaul a vilaggazdasagi konjunktira hatasainak kisziirése? Erdemes-¢ itt is a

sokk iddsorokkal dolgozni?
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5. Az eredmények alapjan Norvégia képes volt-e fliiggetleniteni gazdasagi teljesitményét

az olajar magas volatilitasatol?

2.2. Alkalmazott modszerek

A fejezet soran alkalmazott f6 modszertani eszkozok a folytonos wavelet transzformacio
(CWT) ¢és az erre ¢épild, a valtozok kiilonbozé frekvencia tartomanyokban torténd
egyiittmozgasat méré mutatok. A mddszertan részletes leirasa megtalalhatd Aguiar-Conraira
¢és Soares [2014] cikkében. Az chhez tartoz6, MATLAB kornyezetben implementalt CWT
toolboxot haszndlom az elemzés soran®. A waveleteken alapulé eljarasok elénye, hogy a

valtozok id6beli alakuldsat a frekvenciatérben is képesek bemutatni.

Az x(t) négyzetesen integralhatd idésor folytonos wavelet transzformaltja T idépontban, S

szélességii ablak mellett® :

oo}

W,(z,s) = f x(OP2s(D)dt

— 00

Ahol ;. ;(t) jeldli a waveletet, * pedig annak komplex konjugaltjat, emellett teljesiil, hogy
s,TE€R,s #0. A wavelet az Gn. anya waveletb6l (Y (-)) all eld, mégpedig a kovetkezd

formaban:
t—1
lp‘r,s(t) = 5_0'51/) (T)

Az s skalaparaméter értéke fogja meghatarozni, hogy mennyire széles ablakkal dolgozunk.
Alacsony s esetén az ablak sziik, és a magas frekvenciaji részek identifikalasra alkalmas, mig

magas s mellett az ablak széles, és az alacsony frekvencia elemzésére hasznalhat6’. Ahhoz,

5 https://sites.google.com/site/aguiarconraria/joanasoares-wavelets/the-astoolbox

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

" Ahogy a képletbdl mar lathato, itt is jelentkeznek a végponti problémék, ugyanis bizonyos idépontokban az ablak
mérete mar talmutat a mintan. Minél alacsonyabb frekvenciat vizsgalunk, annal nagyobb a skalaparaméter értéke,
igy annal nagyobb iddszakot érint ez a probléma. Ennek kezelésére Aguiar-Conraira és Soares [2014]-et kovetve
a hianyzo6 adatokat nulldnak tekintem, és az abrakon egyértelmien feltiintetem az érintett részeket. Ezekben az
esetekben az eredmények pontossaga fenntartasokkal kezelendd.
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hogy valami anya (elemzd) wavelet legyen, egyrészt négyzetesen integralhatonak kell lennie

(W() € L?(R)), masrészt teljesitenie kell az Gn. elfogadhatésdgi kritériumot:
r Y(w
oo frOI, .,
Jo el
Ahol ¥ a y-hez tartozo6 Fourier transzformalt. A k6zgazdasagi alkalmazasokban leggyakrabban

hasznalt anya wavelet az in. Morlet wavelet (Goupillaud et al. [1984])%:

_ _ 2
T O.ZSe 0.5¢

Y() =

cos(wyt) —i-sin(wyt)

Ahol wo megvalasztasaval lehet alakitani a felbontas pontossagat frekvencia/idé tekintetében.
Alacsonyabb érték mellett rosszabb frekvencia, de jobb iddbeli felbontdst kapunk, mig a
paraméter novelése épp ellentétes hatast valt ki. Az alkalmazasok soran a kapcsolodo

irodalomban szokasos wo=6 feltevéssel élek®.

A kiilonboz6 idosorok wavelet transzformacioibdl az egyiittmozgast az idédimenzié mellett a

frekvenciatérben is nyomon kovethetjiik a wavelet koherencia segitségével:

|5 (Wey (r.9))|
(st ors[w@sl])

Ryy(T,8) =

Ahol R, (t,s) és W, ,,(7,s) az x és y id6sorok 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]):

8 Megjegyzendd, hogy a Morlet wavelet valojaban nem teljesiti az elfogadhatdsdgi kritériumot, ahhoz egy plusz
korrekcios tag is sziikséges. Ugyanakkor gyakorlati alkalmazasok soran elég, ha kellden nagy wmo-t valasztunk
(Foufoula-Georgiou és Kumar [1994]).

% Aguiar-Conraira és Soares [2014] szerint az dsszes dltaluk ismert kozgazdasagi alkalmazasban Morlet waveletet
hasznéltak wy€[5; 6] beallitassal. Az we=6 valasztas elénye, hogy konnyebbé teszi az eredmények interpretacidjat,
mivel a frekvencia és a skala kozti 6sszefliggés az f=1/s alakra egyszertisodik.

10 Hamming ablak (Harris [1978]).
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VVx,y (TP S) = Wx (TF S) Wy* (TF S)

A wavelet koherencia értéke 0 és 1 kozott barmit felvehet, és minél nagyobb, annal erdsebb
egylittmozgast jelol (akar azonos, akar ellentétes irdnyba). Ennek kiegészitéseként lehetdség
van az egyes frekvenciak kozti egyiittmozgas szignifikanciajanak'!, illetve a késleltetési

struktiranak a vizsgalatara. Utobbit az un. faziskiilonbség segitségével végzem??:

3 (5 (Wy (.9)))

%(5 (Wey(@.)))

¢xy(T,5) = arctan

Ahol J(-) jeloli az imaginarius, R(-) pedig a valods részt. A faziskiilonbség értéke a [-m;m]
intervallumba esik, és a kovetkez6 késleltetési strukturakat jeloli:

e ¢,,(1,5)E (—n; - g) negativ kapcsolat (out-of-phase), x vezet

T

e ¢,,(1,5)E (— =; 0): pozitiv kapcsolat (in-phase), y vezet

(
(

N

o ¢Py(1,5) €(0; g) pozitiv kapcsolat (in-phase), x vezet

e ¢,,(1,5) € % ; n): negativ kapcsolat (out-of-phase), y vezet

Azonban ahogy a korrelacié nem jelent kauzalitast, igy a wavelet koherencia sem ad ilyen
jellegli informaciét. Ugyanakkor lehetdség van a parcialis korreldcibhoz hasonlé mutatok
eldallitasara, ezzel kozelebb kerililve a két folyamat kozti valds Osszefliggés feltarashoz.
Tovabbra is hangsulyozandé azonban, hogy ok-okozati kapcsolatot ezzel még nem tudunk
identifikalni. A parcialis wavelet koherencia és a parcialis faziskiilonbség fogalmait Aguiar-
Conraira és Soares [2014] vezetik be. A mutatok részletes matematikai leirasa megtalalhato a
disszertacioban, értelmezésiik pedig a ,,normal” (nem parcidlis) esethez hasonldan torténik, igy

ismertetésukt6] ezuttal eltekintek.

Az elemzés soran a svéd és a norvég gazdasdg havi bontast CPI inflacid és ipari
termelésvaltozas, valamint a negyedéves real GDP-novekedés idésoraival dolgozom. Az olaj

arat a Brent tipus spot jegyzéseinek havi/negyedéves atlagai, illetve redlar esetén az amerikai

11 A szignifikancia teszteléséhez Aguiar—Conraira és Soares [2014] megoldasat kovetem.

12 Ebbél a képletbol latszik, hogy amennyiben a hasznalt wavelet fliggvény értéktartomanya a valos szamok
halmazaba esik, akkor az imaginarius rész azonosan nulla, és a fazis, illetve a faziskiilonbség nem vizsgalhato.
Ezért érdemes komplex wavelettel dolgozni.
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CPl-vel diszkontalt értéke jelenti. A sokkvaltozokkal torténd vizsgalathoz az el6zd fejezetben
bemutatott modszerrel allitom eld a kinalati, aggregalt és specifikus keresleti sokkokat, de az
amerikai importolaj finomitoi felvasarlasi ara helyett a Brent tipus historikus jegyzéseit

felhasznalva.

2.3. Eredmények

A kutatési kérdésekre adott valaszok:

1. Gyakran eléfordul, hogy a vizsgalt makrogazdasagi valtozok és az olajar kozti kapcsolat
ugyanabban az idOpontban, de kiilonb6zo frekvencidkon eltérd erdsséggel és/vagy
elgjellel irhato le, ami indokolja az elemzés frekvenciatérre torténd kiterjesztését.

2. A kapcsolat nemcsak a frekvenciak mentén, hanem id6ben is jelentdsen valtozik, ami
akar a gazdasagok megvaltozott ellenalld képességébdl (Blanchard és Gali [2007]),
akar az arvaltozast kivaltd tényezok kiilonbozéségébdl (Kilian [2010]) is adodhat. Az
olajar sokkokkal torténd helyettesitése ramutat, hogy itt is mindkét tényezd szerepet
jatszott: a kiilonbozd sokkok makrogazdasagi hatasai eltérnek egymastol, és ezek a
hatasok az 1d6- és a frekvenciatérben egyarant valtoznak.

3. A realgazdasagi valtozok tekintetében Svédorszagban inkabb a kapcsolat gyengiilése
tapasztalhat6, mig Norvégiaban nem lehet egyértelmii valaszt adni, tigy tlinik, hogy a
mintaidészak soran végig képesek voltak tobbé-kevésbé sikeresen fiiggetleniteni
gazdasagi teljesitményiiket az olajszektor jovedelmétdl (lasd a 3. abrat). Innen az is
leolvashat6, hogy a svéd GDP ¢s az olajar kozti koherencia az 1990-es évek kozepéig a
3-8 éves frekvencia tartomanyban volt szignifikans, mégpedig azonos irdnyl mozgas
(in-phase) és a GDP vezet6 szerepe mellett (ez a 0 és /2 kozé es6 faziskiilonbségbol
kovetkezik). Utdbbi arra utal, hogy ebben az idészakban az olajar mozgéasat nagyban
befolyasolta a vilaggazdasagi konjunktura alakulasa. Az inflacids folyamatok esetében
is az egyiittmozgds enyhiilése, Svédorszagban pedig a frekvencidk kozti (3-8 éves

tartomanybdl az 1-3 évesbe torténd) elmozdulasa figyelhetd meg.
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3. abra: A real GDP és a redl olajar negyedéves szézalékos valtozésai kozti wavelet

koherencidk és faziskiilonbségek alakulasa Svédorszag, illetve Norvégia esetében®®
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Forras: sajat szerkesztés.

4. Amennyiben kiszlrjiilk az olajar valtozdsdnak azon részét, amit a vilaggazdasagi
konjunktara alakuldsa magyardz, a maradék tag mar joval gyengébb koherenciat mutat
a realgazdasagi mutatokkal. A mogottes faktorok fontossagara utal a sokkvaltozokkal
végzett elemzés is.

5. Az eredmények alapjan tehat gy tlinik, hogy Norvégidban valamivel lazabb a
makrovaltozok és az olajar kapcsolata, mint a nyersanyagot importalé Svédorszagban,
bar a sokkokkal valo egylittmozgas a teljes mintaiddszakot tekintve mar erdsebb volt,
legalabbis a realgazdasagi valtozok esetében (4. abra). Ennek ellenére kijelenthetd, hogy
tobb exportdrrel szemben a norvég gazdasagot nem jellemzi az olajarak volatilitdsanak

(vagy az ezt kivalto sokkoknak) valo erds kitettség.

13 A felsd panel hétérképén a vizszintes tengely mutatja az idét (melyik honapra vonatkozik a wavelet koherencia
érteke), a fiiggbdleges pedig a frekvencidt, években kifejezve (alacsony frekvenciatdl a magasig, azaz 8 éves
ciklustol az 1 évesig). A sotét szinek erdsebb, a vilagosak gyengébb koherenciat jelentenek. Az 5%-0s szint
hasznalata mellett szignifikansnak tekinthetd koherenciaval jellemzett datum/frekvencia parok halmazat fekete
vonal hatarolja. Ez alol kivételt jelentenek a grafikon szélein talalhato ivelt vonalak, melyek a végponti problémak
altal érintett teriiletek elhatarolasara szolgalnak. Az id6szak elején a gorbétdl balra, a végén pedig attdl jobbra
talalhato datum/frekvencia parok esetén érdemes kelld fenntartassal kezelni a kapott eredményeket. A két also
panel a késleltetési struktura feltarasat segiti, ahol a kdnnyebb értelmezhetéség kedvéért a faziskiilonbségek az 1-
3, illetve a 3-8 éves frekvencia tartomanyokon kiatlagolasra keriiltek. Bar az abrakon végig lehet kévetni a mutato
alakulésat, valdjaban csak a szignifikans koherenciaval jellemzett id6szakokat érdemes vizsgalni.
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4. abra:

A redl GDP negyedéves szdzalékos valtozasa €s az olajpiaci sokkok kozti wavelet

koherencidk alakuldsa Svédorszag, illetve Norvégia esetében
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3. Rovid tavi olajar-elérejelzések teljesitményének stabilitasa
3.1 Motivacio

Az olaj az egyik legnagyobb figyelemmel kovetett nyersanyag a vilagon, a jegyzések
megnovekedett volatilitdsa pedig id6rél-idére kozéppontba helyezi a fosszilis energiahordozo
piacat. Ennek oka részben a kozlekedésben betdltott szerepe, részben pedig a makrogazdasagi
valtozokra vonatkozo potencialis befolyasa, melyekrdl a disszertacid két korabbi fejezetében is
sz6 esett. Epp ezért komoly igény mutatkozik a megalapozott és megbizhaté ar-elrejelzések
készitésére, mind rovid (par napos), mind hosszabb (akar tobb évtizedes) tavlatban. Az
elérejelzések soksziniisége, illetve a pozitiv/negativ kockazatok hosszu listija azonban jelzi,
hogy a kivetités nem trividlis probléma, és nagy biztonsaggal senki sem képes megmondani, mi
varhaté a jovében. Nem egyértelmii ugyanis, hogy a komplex adatgenerald folyamat mellett
egyaltalan megvaldsithato-e az arak ,kelléen pontos” elérejelzése. Az eredmények
ellentmondasosak, ¢és sok fligg attol, mennyire részletes idésorokkal dolgozunk. Hamilton
[2009] példaul kétségbe vonja a real olajarak eldrejelezhetdségét még havi vagy negyedéves
szinten is. E hipotézist masok ugyan cafoltdk (1asd Baumeister és Kilian [2013]), a rovid tavu,
napi bontasu eldrejelzéseknél a probléma ettél még fennéllhat. Bar szamos tanulmany sziiletett
a napi spot arak eldrejelzésének témakorében, ezek gyakran nem valds idejii projekciokat
takarnak (lasd tobbek kozott Haidar és Kulkarni [2009], Shabri és Samsudin [2014], valamint
Yu et al. [2008]), illetve jellemzden kevés modell Gsszehasonlitasat végzik el, igy nehéz
megallapitani, hogy a javasolt mddszerek egymashoz képest hogyan teljesitenek, valamint ez a
teljesitménybeli kiilonbség mas idészakok soran is fennall-e. Ennek egyik oka alighanem a
nagy mintakkal jar6 jelentOs szdmitasi kapacitasigény, ami sziikiti a kutatok lehetdségeit. Ezzel
szemben havi vagy negyedéves adatok feldolgozdsa mellett mar gyakoribb, hogy egyetlen
tanulmanyon beliil akar tobb tucat modell eredményeit is 6sszevetik (Alquist és Kilian [2010],
Alquist et al. [2011]). Jelen fejezetben 1-3 napos eldrejelzések esetén is elvégzem ezt a
vizsgalatot, és az alkalmazott modellek meglehetdsen széles korét tesztelem. Tudoméasom
szerint a fejezetben bemutatott valds idejii olajar-elorejelzéseket ado eljarasokat egyiitt még

nem vizsgaltak. A tesztelés soran a kovetkezd kérdésekre keresem a valaszt:

1. Javit-e az elOrejelzés pontossagdn a hataridds termékek vagy a kiilonb6z6
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 idShorizonton (egy-, két- ¢és haromnapos
elorejelzésnél is) a legjobban teljesitd eljarasok kozé tartoznak?

4. Elorejelzési iddszak tekintetében mennyire stabil, azaz idében allandé6 marad-e a
legjobb modellek halmaza, vagy folyamatosan valtozik?

5. Egyaltalan sikeriil-e egy egyszerti benchmarknal szamottevéen pontosabb modellt

épiteni?

A kérdésfeltevésbol kovetkezik, hogy a kutatas soran az induktiv megkozelitést alkalmazom,
nincs eldre rogzitett, tesztelhetd elméletem a helyes valaszokkal kapcsolatban, a végsd
konklizidk csupan a modellek és id6szakok azon sziik halmazara vonatkoznak, melyeket az
alkalmazds soran attekintek. Ezekbdl az egyedi megfigyelésekbdl altalanos érvényl

Osszefliggések nem, csak sejtések sziirhetdk le.

3.2. Alkalmazott moédszerek

A fejezetben alkalmazott modszerek harom csoportba sorolhatok: (benchmarkként szolgalo)
heurisztikus, 6konometriai és gépi tanuldson alapuld modellek. A konkrét eljarasokat, azok
tipusat, az eldrejelzés targyat (ar/irany), a paraméterek frissitésének gyakorisagat és a modellek

részletes bemutatasanak irodalmat az 1. tablazat foglalja ossze.

1. tdblazat: Az eldrejelzés soran hasznalt modellek dsszefoglalo tablazata

Moddszertan neve Tipus Eldrejelzés Frissités Hivatkozas
Véletlen bolyongas heurisztikus ar, irany naponta -

ARIMA 6konometriai ar, irany évente/naponta Hamilton [1994]
ARX Okonometriai ar, irany naponta Wang, Jain [2003]

LPM*/logit okonometriai irAny naponta Wooldridge [2012]

Neuralis halo gépi tanulas ar, irany évente Kriesel [2007]
SvVM1e gépi tanulds irAny évente Cristianini et al
[2000]

Forras: sajat szerkesztés.

14 ARX (autoregressive exogenous model): exogén valtozokkal bévitett augoregressziv modell.
15 LPM (linear probability model): linearis valésziniiségi modell.
16 Support vector machine
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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 kovetkez6

valtozok szerepelnek (a datum minden esetben a kereskedési napra vonatkozik):

WTI spot, napi bontas, USD/hord6 (2002.01.02-2014.11.04.)

New York Harbor Conventional Gasoline spot, napi bontas, USD/gallon (2002.01.02-
2014.11.04.)

New York Harbor Heating Oil No. 2 spot, napi bontas, USD/gallon (2002.01.02-
2014.11.04.)

A benzin és a flit6olaj esetén az 1 hordd = 42 gallon 6sszefliggés alapjan konvertaltam azonos

mértekegységre (USD/hordo) a valtozokat. Emellett a WTI 1, 2, 3 és 4 honapos, napi bontast
futures 4rait haszndlom (USD/hord6, 2002.01.02.-2014.11.04.) 17,

A becslések soran Osszesen 6 valtozd 9 kombindcidjat tesztelem, ahol az olajar logaritmikus

differencidinak késleltetett értékeil® mellet az alabbi tagok szerepelnek az egyenlet jobb

oldalan:

futures arak: 1, 2, 3 ill. 4 ,,honapos” futures arak szerepeltetése egyiitt és kiilon-kiilon
(5 eset)

olajszarmazékok: benzin ¢€s fiitdolaj spot arak szerepeltetése egyiitt és kiillon-kiilon (3
eset)

teljes modell: a 4 olaj futures és a két olajszarmazék spot ar egyiittes szerepeltetése (1

eset)

Az 1 napos taldlati ardny és a profit mutatok esetén Osszesen 1654 eldrejelzés keriil az

elemzésbe, mig a tobbi esetben csupan 404 modellel dolgozom. A kiilonbséget az 1 napos irany-

eldrejelzésre épitett LPM, logit, SVM és neurdlis halé modellek okozzdk. Az iddsorokat a

kovetkezo struktaraban hasznalom fel:

a tanuld minta minden esetben 2002.01.02-4n indul

17 Bar szokas 1, 2, 3 ill. 4 honapos futures arakrol beszélni, valdjdban ez csak durva kozelitésnek tekinthetd. A
pontos definiciokat lasd itt: http://www.eia.gov/dnav/pet/TblDefs/pet_pri_fut_tbldef2.asp.

18 Modellenként valtozik a vizsgalt késleltetési struktiira, errél bdvebben lasd a disszertacio IV.2. mddszertani
alfejezetét.
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a tanuld6 minta elsé végpontja 2010.12.31-¢ére esik, utana folyamatosan tolodik
(6konometriai modelleknél — kivéve ARIMA — mindig 1-1 napot, gépi tanulasnal és
ARIMA-nal pedig 1-1 évet ugorva)

SVM esetén az ,,éves” elorejelzési periodusok (tesztmintak) kezdete rendre 2011.01.03.,
2012.01.03., 2013.01.02. és 2014.01.02., mig az ezekhez tartozd utolsé olyan nap,
ahonnan még elorejelzés kezdddik rendre 2011.12.30., 2012.12.31., 2013.12.31 ¢és
2014.10.31.%°

neuralis halok esetén ez a felosztds annyiban moddosul, hogy az eddigi tanuldé minta
utolsd6 1 évét validacios mintanak hasznalom, rendre 2010.01.04., 2011.01.03.,
2012.01.03. ¢s 2013.01.02. kezdési idépontokkal (a validacios minta utolso eleme pedig

a tesztminta els6 napjat megel6z6 kereskedési nap lesz)

A kiértékelés 2011 januarjatol évente torténik, igy az elsé 3 évben egyenként 252, mig 2014-

ben 211 napnyi prognozis aggregalt teljesitményét vizsgalom. A projekcio ,,josagat” az RMSE

(root mean squared error), MAE (mean absolute error), DA/HT (direction accuracy/hit rate)

mutatokkal, mig a kereskedési stratégia tdmogatdsanak hatékonysagat egy hipotetikus

profitrataval mérem, ami az 1 napos irany-el6rejelzésnek megfeleléen dont az olaj vasarlasa és

eladasa kozott:

PROFIT, = I(§; > ps_1) * |(1 + PROFIT,_,) -pi —1|+[1 =1, > p,_y)]
t—1

- PROFIT,_,

A kiilonboz6 eljarasok teljesitményének mérésére az alabbi benchmark-okat hasznalom:

RMSE: eltolas nélkiili véletlen bolyongas

MAE: eltolasos véletlen bolyongas

talalati ardny: eltolasos véletlen bolyongas, ami mindig novekedést jelez eldre, de abban
az esetben, ha ez 50% alatti eredményt ad (ez torténik 2014-ben), akkor a szigortibb
50%-os kiiszobot alkalmazom

profit: a ,,buy and hold” stratégia, tehat az éves hozam az iddszak végén és elején

fennallo arak hanyadosabol szamolodik (mivel 2012-ben és 2014-ben ez negativ

19 Ebbél kovetkezden egy 2014.10.31-én induld 3 napos eldrejelzés oktober 31-re, illetve november 3-4ra és 4-ére
is ad becslést.
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hozamot eredményezne, ezekben az években a 0%-o0s értéket haszndlom viszonyitasi

alapnak)

A kutatds soran arra torekedtem, hogy a modelltipus/valtozohalmaz/késleltetési struktara
kombinaciok minél szélesebb halmazat vonjam be a vizsgalatba, am értelemszeriien nincs
lehetdség az Osszes eset kiprobalasara. Ezért kiegészitésként kisérletet teszek az eldrejelzés
szempontjabol relevans input valtozok korének, valamint ezek késleltetési strukturajanak
elézetes meghatdrozasara. Ezért az ar, valamint az d&rvaltozas iranyanak 1-3 napos
elorejelzéseihez minden tesztév elején keresztvalidacios LASSO (Least Absolute Selection and
Shrinkage Operator), illetve LASSOGLM eljarasokkal alakitom ki a bevonandd idésorok
halmazat (az egyes elérejelzési horizontokhoz kiilonbozé csoportokat képezve)?. Ezt kovetéen
a megadott valtozok mentén az arvaltozas nagysagat OLS és neuralis halo modellekkel
becsililom, a valtozas irdnyanak prognosztizalasara pedig LPM, logit, SVM és neuralis halo
modelleket hivok segitségiil. A neuralis halok paramétereit évente csak egyszer frissitem, az
SVM-nél éves és napi Gjrabecslést is készitek, mig a tobbi modellnél kizarolag napi gyakorisagi

kalibralassal dolgozom.

3.3. Eredmények

A kutatas eredményeként az alabbi konkluzidk vonhatok le:

1. Fiiggetleniil attol, hogy az iddszak, eldrejelzési horizont és hibamutato ,,paraméterek”
milyen kombinacidjat alkalmazzuk, az olajszarmazék spot, illetve az olaj futures arak
bevonasaval javithatd az eldrejelzés pontossaga. Mig RMSE tekintetében egyértelmiien
a futures spread-ekre épiil6 modellek hasznalata javallott, addig az atlagos abszolut
hiba, a taldlati arany vagy a bemutatott hipotetikus profitfliggvény esetén mindkét
valtozocsalad (WTI futures, olajszarmazék spot) alkalmazhato.

2. Az dkonometriai modellek robusztussag tekintetében ugyan jobban teljesitenek a gépi
tanuldsnal, azonban Gsszehasonlitasuk tobb szempontbdl is problémas. Egyrészt a
machine learning eljarasoknal évente csak egyszer frissiilnek a modellek, masrészt a
tanuld algoritmusok paramétereinek kioptimalizaldsa nem tortént meg, azok egyetlen

beallitas mellett futnak. Konnyen eléfordulhat, hogy a megfelel6 modositasokkal ez a

20 A moédszertanrdl lasd Tibshirani [1996]. Az eldrejelzd modellek részletes specifikdcidja megtalalhatd a
disszertacio IV.5.1. szakaszdban.
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modellcsalad is versenyképessé valna. Ugyanakkor mar most is lehet olyan mutatot
(profit) talalni, amelynél az SVM kifejezetten jo teljesitményt nyujt (legalabbis a teljes
1d6szak soran elért hozamok tekintetében), rdadasul a gépi tanuldsos modellek median
teljesitménye egyaltalan nem rosszabb az Okonometriai megkozelitésekénél (2.

tablazat).

2. tablazat: A gépi tanuldsos modellek 6konometriai modellekhez mért relativ teljesitménye

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%

Forrds: 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.

3. A legjobb modellek halmaza mind az eldérejelzési horizont, mind a vizsgalt iddszak
fliggvényében valtozik, és csak néhany olyan eljards van, ami hosszabb tdvon végig
feliilteljesit. Mivel 0sszesen 4 év vizsgalata tortént meg, ezért elképzelhetd, hogy ez
csupan a véletlen miive, és hosszabb tesztelési mintaval dolgozva mar nem lennének
képesek folyamatosan tilteljesiteni 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. EbbOl az is kovetkezik, hogy bar az eredmények alapjan gy tlnik, lehetséges az
egyszerll heurisztikus szabalyoknal jobb modellt épiteni, ennek iddbeli robusztussadga
megkérddjelezhetd, €s sosem lehetiink biztosak abban, hogy egy éveken at feliilteljesito

modell a kovetkezd honapokban/években is megdrzi e képességét.
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5. Ami az eldzetes valtozoszelekciot illeti, a 3. tdblazat alapjan az arak eldrejelzése ezzel

a megkozelitéssel kifejezetten pontatlan lesz, nem tudja legyézni az egyszeri
benchmark modelleket, fiiggetlentil attol, hogy OLS-sel vagy neuralis haldval torténik
a projekcio. A taldlati arany esetében azonban javit az elérejelzés pontossagan, ha a
szelekciods eljaras soran mar eleve az irany becslése keriil a fokuszba. Az SVM-et
leszamitva majdnem minden modell/eldrejelzési horizont par esetén igaz, hogy a
LASSOGLM hasznalataval nagyobb hanyadban sikeril eltaldlni a valtozés iranyat.
Amikor ez nem torténik meg, akkor is csak minimalisan marad el a teljesitmény a sima
LASSO-tol. A hipotetikus profitfiiggvény szerint a ,,buy and hold” stratégia a kozel 4
éves iddszak alatt -11,9%-o0s hozamot eredményezett volna. Bér az esetek tobbségében
sikerlilt ennél nagyobb profitot realizalni, csupan a LASSOGLM hasznalata
segitségével lehetett érzékelhetden 0% f0l¢ keriilni. Itt elsésorban az 1 napos
kivetitésekben amugy is jol teljesité LPM, logit és neuralis hal6 modelleket érdemes

kiemelni, amelyek 33-37%-o0s novekmény biztositasara voltak képesek.

3. tablazat: Illeszkedési mutatok a teljes mintan (2011-2014)

RMSE MAE DA PROFIT

DL | D2 [ D3| D1 D2 D3 D1 D2 D3
OLS | 155|218 2,65 49,3% | 50,6% | 50,6% | -15,7%
NN | 156 |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 491% | 49.9% | 51,6% | -19,4%
s | LPm 53,6%* | 51,1% | 52,5% | 34,1%
3 | logit 53,7%* | 50,4% | 52,0% | 36,7%
O | NN_binary 54,4%** | 505% | 52,5% | 33,0%
2 | sVM_Y 49,8% | 48,1% 7,9%
- [svm D 49,6% 49,5% | -12,8%

Forrds: sajat szerkesztés.

Megjegyzés: A soOtétsziirke kiemelés jelzi a benchmarknal rosszabb (és a kapcsolddd teszt nullhipotézisét
elutasitd), mig a vilagossziirke hatterti, félkovér kiemelés az anndl jobb teljesitményeket. A benchmarkoknal
ezattal nem hasznaltam fel a 0, illetve 50%-o0s plusz megkotéseket. A *** ** * jelglések mutatjak, hogy a
megfelel6 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 talalhat6 roviditések jelentése:
OLS (legkisebb négyzetek modszere), NN (neuralis hald), LPM (linearis valosziniiségi modell), logit (logisztikus
regresszid), NN_binary (neuralis halé binaris — 0/1 — fiiggd valtozoval), SVM_Y (évente frissiilé support vector

machine), SVM_D (naponta frissiilé support vector machine), DX (X napos elérejelzés).
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6. Ugyanakkor a LASSO sem biztositja az elorejelzési teljesitmény idébeli robusztussagat,
nincs olyan eljards, amely minden évben szignifikansan jobban teljesitene a

benchmarknal. Igy a korabban levont konklziok itt is érvényesek maradnak.
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