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A munka el6zményei, a kitizott célok, hipotézisek

Az értekezés szafe mar egyetemi tanulmanyai soran is tanulmanyaztatatisztikai
idosorelemzést. Pénzigyes szakiranyon veégezve a diplomkaja is e két terlletet
osszefogd tanulméany volt. Am akkor a cél az votigyhegy olyan modellt talaljon, amely

megfeleben jellemzi a legfontosabb magyérsdeindex, a BUX alakulasat.

Az egyetem elvégzése utan a séestatisztikat kezdett tanitani, nem tavolodva &ltatasi

tertletédl.

A szerd célja az volt, hogy az &dort jellemezze, megfelelmodellt épitsen fel az egyik

magyar $zsdei index, a RAX értékének alakulasara vonatkozoa

Felallitott hipotézisek, melyek aztan a dolgozatigazolva is lettek:

H1: A statisztikai idsorelemzés hasznalhat6 eszktézadei folyamatok jellemzésére.
H2: Az Ujabb mdodszerekkel készitett modellek jobledjak a megfigyelt folyamatokat.
H3: Egy Ujfajta matematikai megoldast felhaszndhég inkabb megfelélmodell épithei.

Kutatas tartalma, mdodszere, indoklasa

A tézsde olyan szervezett intézmény, ahol meghatarezabalyok szerint, felligyelten,
biztonsagosan és atlathatéan bonyolddnak az Ugylatéolyamatosan érkézinformaciok
alapjan pedig a befektdt pillanatonként értékelik az értékpapirokat és ébgyzsdei
termékeket (Rotyis).

A kilénboz pénz- ésdkepiaci termékek értékelésének két médja van:

1. Fundamentalis elemzésilja a vizsgalt cég bél€rtekének meghatarozasa. Amennyiben

ez az erték a cég termékének piaci ara alatt vargza jelenti, hogy az aru felulértékelt.
llyenkor nagy valdésziséggel a kivalasztott instrumentum ara csokkengi fmgy a valodi
értékét megkdzelitse. Amennyiben viszont a cégob@t®ke magasabb, mint a termék piaci

ara, azaz a termék alulértékel, akkor varhato alz f@é mozdulas.



A fundamentélis elemzés segitségével alaposan menis az érintett piac jellerdit,
megalapozott dontést tudunk hozni, &m ez nem mietig. Ahhoz, hogy dontésiink altal
valéban sikeres tranzakciot kdthessiink, a piacrgkkell viselkednie, ahogy azt elvartuk

tole.

2. Technikai elemzésA technikai elemzést késéitet chartistaknak szoktak hivrizsdés

koérokben. A név onnan ered, hogly abrakat (chart) készitenek és ezeket elemez\s|pa&
dontéseiket meghozni. Az abrak készitésekor katdsg van. Készithétvonaldiagram és

japan gyertya diagram.

A két diagram kozul mindenki a neki ted¢avalaszthatja, am azt érdemes tudni, hogy az
elemezni kivant iélszak hossza befolyasolja az idedlis valasztastvataki rovid idbszakot
kivan csak vizsgalni, akkor a gyertya diagram sagzhos informacioval szolgalhat. Néhany
honapnal hosszabbdthv esetén mar technikai nehézségekbe (itkozik wzdlas, ilyenkor

célszetibb a vonaldiagramot valasztani.

A diagramok az egysazer felrajzolasukkal sok mindent elarulnak, am a haték
kereskedéshez ennél tdbbre van sziikség. Ezéd#Agteek ki a kilonbdzindikatorokat.

A technikai elemzés eszkdztaraban sok olyan dolmgepel, aminek statisztikai alapjai
vannak, és amelyeket a szgiz felhasznalt a munkaja soran.

A tézsdei indexek kozul a szérza RAX-ot valasztotta, amely a befektetési tarakago
iranyadod indexe. Azért a RAX-ra esett a dontéset ma mar a magyar tarsadalom is elért
arra a gazdasagi szintre, ahol sok embernek vamegjtakaritdsai. Amennyiben valaki nem
fél a kockazattol, gy a megtakaritasait befekietéspokba is helyezheti. Az alapok altal
O0sszegyjtott vagyontdmeg diverzifikalt befektetése miatz eegy tisztan értékpapir

portfélional kisebb kockazatot jelent, s igy toblienalasztjak.

A RAX értékét 1999. februar 15. 6ta hatarozzak mmegonta egyszer, 16.30-kor. A
bazisértéke 1998. januar 7-én 1000 pont volt. Eldégmagasabb értéke 2146,21 pont volt
mintegy harom éve 2007. julius 23-an.

12010. jdlius 31.



A kutatds soran dobbent ra a s#erhogy a magyar és a nemzetkdzi szakirodalom nem
egységes az @theni ebrejelzések csoportositasa soran, igyssdr ebben kellett egy
megfeleb rendszert |étrehozni. Az egyesormdjelzési elnevezések egységesitése utan a
csoportok kialakitas kdvetkezett. A disszertaci@imésahoz felhasznalt konyvek, jegyzetek,

cikkek jeloléseit egységes formara hozta a szerz

Ahogyan a torténelem soran minden eljarasi modéimemodott, tokéletesedett, Ugy a
statisztikai ebrejelzéseknél is megtoértént ez a valtozas. A $z&HONbOD eldrejelzési
modszereket felhasznalva készitetbrelelzést a '70-es évekig uralkodd determinisztikus
szemléletet kovetve, majd a '80-as évek kedvRMA modelljeivel, mig utoljara a
legfiatalabb médszercsalad, ARCHmodellek felhasznalasaval.

Elemzései soran a széra RAX idésorat 2001. szeptember 7. - 2010. julius 29. térjed
idészakban vizsgalta. Ez a kozel 9 évésihk 6sszesen 2216 megfigyelést jelent (1. abra)
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1. 4bra: A RAX alakulasa 2001. szeptember 7 - 2{ifliis 29.

A dekompoziciés modellekarra a feltevésre épitenek, hogy a#ésa négy elemid all,
melyeket egymas utan le lehet valasztani, s a fiotdfavégén mar csak a véletlen marad, ami

nem tudja jelerdtsen befolyasolni az ésor ertékét.

A dekompozicios modelleknél azégbrok négy része egymassal kétféle kapcsolatbat leh



* Additiv modell; az idsor elemeinek hatasa 6sszeadddik
Yi = 9ij TG +S; T ¢ (1)

e Multiplikativ modell: az idsor elemeinek hatasa dsszeszorzédik

yi = Vi & 05; & 2.)
ahol vy az idbsor érteke
y a trend
o a ciklus
S a szezonalis komponens
£ a véletlen ingadozas

i=12...,n aperiodusok szama

j =12,...,m a peridduson bellili rovidebbddzakok szama

A szerd vizsgalatai soran additiv modelleket épitett fel.

Az idésorelemzés elslépésének az a lényege hogy agsatbdl a tdbbi komponens hatasat
valahogyan ki lehessenisni, az idsort ,kisimitani”. A két lehetséges modszer, a nbzg

atlagok modszere és az analitikus trendszamitas.

Ha az a feltételezés, hogy a tartdés iranyzatotmidyan analitikusan leirhaté fuggvénnyel
lehet jol kozeliteni, akkor ennek a flggvénynekeliiéllitasa a célja a trendszamitasnak. A
megfeleb fuggvényforma kivalasztdsa nem egyfizéolyamat. Az adatok abrazolasa utan
tobb lehetséges jeldlt is akadhat. A vizsgalisitt legjobban leir6t kivalasztani csak ugy
lehetséges, ha elkészul valamennyi modell. Haré6mmbdellszelekcios kritériumot lehet

hasznalni: 1. AIC — Akaike informaciods kritérium
2. HQ — Hannan-Quinn kritérium

3. SIC - Schwarz informécids kritérium
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otodfoku trend
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2. dbra: A RAX id8sorara illesztett 6tddfokd polinomialis trend

A 2. abra a megvizsgalt analitikus trendek legjghhi az 6todfokd polinomialis trendet

mutatja.
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3. abra: Otodfoku trenddel meghatarozott ciklus



A szabdlytalan kdzép- vagy hosszu tava ciklus migbaasanak is két modja van. Mivel a
ciklust az analitikus- és a mozgdatlagolasu tresgrévetésével lehet meghatarozni, igy a két
modszer abban kilénbozik, hogy melyiket végzik lésxdr. A 3. dbra a RAX tborabdl

kimutatott ciklus nagysagat szemilélteti

Ahhoz, hogy a szezonalitast meg lehessen hatarkizikiellett s#irni a tobbi komponens
hatasat. Ezt Ugy kell végrehajtani, hogy a#sat a trend és a ciklus hatasatél kell
megtisztitani, vagyis kivonni azokat azésrbol (4. abra). A rendelkezésre all6 adatok

gyakorisagatol fugéen havi és negyedéves szezonalitas is szamithato.
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4. abra: A RAX csak szezonalitast tartalmaz6 adatai

A trendszamitas alapproblémdja, hogy ismert értédek illetve (azokat abrazolva)
pontokhoz keres egy olyan gdrbét, amely azokat ebel§én jol kozeliti. A matematikan

belul ennek a problémanak egy lehetséges megoidagapproximaciot alkalmazzak.

Egy a matematikdban is Uj eljaras képes a reges8zi az approximacio dalyos
tulajdonsagait 6tvozni. Az eljards a legkisebb réggk modszerének elve alapjan végzi a
sulyok kivalasztasat és iteracios eljaras eredmarggine kozelités (Polgar). Az alkalmazott
modszer a megfel@lsulyok valasztasaval alkalmas robosztus becskésztésére, amellyel

az outlierek is kisirhetek vagy kisebb sullyal szerepelteibek.



Az eljaras el§ Iépésében meg kell hatarozni, hogy hany splinethd) alljon a keresett
gorbe. Ennek megallapitasdhoz a rendelkezésreadlitok alapjan ,szakéit dontést kell
hozni. A szeré az éves, 200 napos és 50 napos bontasnak mégfele] 11 és 44 réséb

épitette fel a trendjét.

A masodik teendl annak eldontése, hogy az osztopontak,%;,...,zN), ahol az egyes

gorbedarabkak érintkeznek, melyik pontok legyeriekobb lehebség kdzll lehet valasztani.
Az egyik megoldas, amikor a megfigyelt pontok kokeéttlnek ki az érintkezési pontot, azaz
29, %4,...,2y U {tl,...,tn}. A masik megoldasban megengedett, hogy a koztesolo
barmely mas értéket felvegyenek a megfigyelt poktiott, azazz,...,zy4 U ]tl,...,tn[ ,
mig a végpontok meghatarozasanak ismét tobbdebge addodik. A valasztott megoldasban
az el$ megfigyelt értek az ebsspline kiindulopontja €s az utolsé megfigyelésuaalso

spline zaro pontja, vagyig, =t; észy =t,.

Az eljards harmadik |épésében mar a minimum feladgrehajtasa zajlik, ahol a keresett

Osszefliggés:
ZN " 2 N 2 .
Al ()7 + 2 pi(9(z) - fi)? ~ min. (3)
i=1
Az 0Osszefuggés dis tagja biztositia a klasszikus interpolacidés/appmacios spline

gorbuletének értékeit, mikozben a masodik tag asoius becslést végzi, s az outlierek

szerepét csokkenti.

1. Tablazat: A determinisztikus trendek hibai

. otodfoku spline
mutato I
polinom N=9 N=11 N=44
SSE 55220330 | 13685822 | 9847620 | 4190320
sz6ras 157,9286 | 78,62246 | 66,69248 | 43,50456

A felosztasok szamanak novelésével egyre jobbasziled trend keletkezett. Ezt a tényt
tamasztja ala szamokkal a 1. Tablazat , ahol éréslinégyzetdsszegek és a trendek abszolut

hibai szerepelnek az 6todfoku polinom és a kulodlstine-trendek esetében.



A sztochasztikus modellek k6zuBax-Jenkins modellekvoltak sokaig a legkedveltebbek az
elemzést készik kdrében. A modellek paramétereinek meghatéroa&sn kapott modellek
josdganak ellafrzésére egy harom |épéslalld metddust dolgozott ki az a két statisztikus,

akikrél a modellt elnevezték.

Az autoregressziv mozgoatlagol§sBRMA madell:

Vi =AY T QLY o T T ALY, T E ﬂlgt—l - ﬁth—Z e _ﬂqgt—q 4.)

A folyamat pszamu autoregressziv é&szamu mozgOatlag tagot tartalmaz, igy ennek

jelolése ARMA(p,q )

Gazdasagi iésorokkal kapcsolatos feladatok kdzll sok kdnnyegatdhatbARMAmodellel.
A modellben mar nem a konkrét RAX adatok kerllnekzésre, hanem csak a hozamok.

Az ARMAmodellek felépitése soran tobbszdikelll a stacionaritas fogalma. Ha eggsdr
maradék tagjanak varhaté értéke, varianciaja, avearanciaja nem fiigg az i6tsl, akkor az

adott iddsor stacionarius. Tehat
E(&)=0 és  var(g)=0o? és  cov(e, &) =02 oy
ahol p, ak-dik késleltetéshez tartozo autokorrelacio értéke.

A stacionédrius folyamat lefutdsa azélien stabil, nincs trendhatas. Az ilyenssdrnak
viszonylag nagy a rovid tavuéeejelezhetsége.

1. Identifikacid

A Box-Jenkins modellezés él$pésében aARMA p,q folyamat paramétereit, vagyip-t

és p-t kell meghatarozni. A fazis lényege tehat medpala tapasztalati igsort legjobban

2 Autokovariancia filggetlen azdtbl, ha adott hibatag nincs korrelaciéban egyz&hibataggal.
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leir6 elméleti idsort. A munkaban nagy segitség lehet a medfigyatitoknak az id

flggvényében val6 abrazolasa.

Ekkor valik lathatéva, hogy az ddorban milyen trend van. Amennyiben linearis trend
rajzolédott ki, akkor elegeridaz adatsort differencialni. A differencialds ésled a trend

kisziirése azért fontos, mert aARMAp,q folyamat becsléséhez a vizsgaltosdr

stacionarius kell, hogy legyen.

Ha az abran az adatok exponencialis ndvekedésttmaktaakkor az adatsort 6slzor
logaritmizalni kell, majd ezutan Ujabb abrat Kedkziteni.

A vizsgalt adatok i@beni abrazolasan kivil egy masik abra segitségéwl lehet donteni,
hogy szukséges-e a differencialas. Ez a korrelogertokorrelacids fuggvényACF ), ami
egy sor adatainak és a multbeli értékeinek korr@aegyutthatoinak, azaz az autokorrelacios

egyutthatok abraja.

CO\(gt )gt—s) - E(gt 1 gt—s)

r(S) = COI’(é‘t,é}—s) = Val’(é‘ ) E(gz)

(5.)

Az ACF grafikonons fiiggvényében van abrazolvés . )

Az autokorrelacios fliggvény felrajzolasa (5. abmajn csak abban segit, hogy assior

stacionariussa tehietegyen, hanem abban is, hogy az mozgdatlagal&Bt tag § -fokara

egy kezdeti becslést lehessen adni.

Az autoregressziAR) tag pkezdeti értékének eldontésében a korrelogram hebgpt
masik fuggvény hasznalhatd, ez a parcialis autekieio fuggvény(PACF ) A PACF a

magasabb rerid autokorrelaciok hatdst megtisztitia az alacsonyadinli autokorrelaciok
hatésaitol.
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ACF for I_RAX
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5. &bra: A RAX hozamok ACF és PACF fliggvényei

2. Becslés

A modell ezen pontjan a
Y =AY T ALY, Tt a,Yip tE — ﬂlgt—l - ﬂth—Z IR _ﬂqgt—q (6)

egyenlet paramétereinek (remébiat) végleges értékét kell megbecsilni. A becslés

maximum likelihood (ML) médszerrel torténik.

3. Diagnosztikai ellefrzés:

Ebben a fazisban ellérizni kell, hogy megfeléien illeszkedik-e a modell az adatokhoz,
vagyis a modell josagat. Ha a felirt modell helyagor a reziduumok fehér zaj folyamatot
képeznek. Ehhez Box és Pierce 1970-ben kidolgoesttjét alkalmazzak, ahol kiszamitva a

tesztstatisztika
Q=ny r¢ (7.)
ertékét egyK — p- qszabadségfokl;yi_p_q eloszlas kritikus értékével kell 6sszehasonlitani.
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A Box-Pierce tesztek nagy probléméja hogy kis megatén nem megbizhaté az eredménye,
ezért is szoktak a Ljung-Box tesztet is elvégeAnteszt menete megegyezik a Box-Pierce
tesztével, az alapfeltevés és a kiértékelés isaz@msupan a tesztstatisztika értéke szamitodik
masképpen:

r2

n' -k

Q' =n(n"+ Z)Z}i: (8.)

aholn' =n-d, vagyis a minta elemszama minusz a differenci&léazama.

Ha az elvégzett tesztek azt mutatjak, hogy a fedé@pinodell nem hatékony, akkor a Box-

Jenkins eljarast az éldépéssel kell elotl kezdeni. A specifikacidé moddositasa utan Ujabb
becslést sziikséges késziteni, majd azt is teszfelitlyamatot addig kell ismételni, amig a

harmadik fazisban a tesztek eredménye nem igaapl@apfeltevést, azaz hogy a megfigyelt
folyamat ARMA(p,q ) vagy ARIMA(q,d, p )folyamat.

Az ARMAmodellek nagy probléméja, hogy a stacionaritas s&i@s hozza. Am a gazdasagi
élet és kulbnodsen ézsde idsorainal a véletlen tag szorasa nem allando @&@zeidl Ennek a
problémanak a feloldaséara talalta ki Robert F. Engt idsorelemzések sztochasztikus

csaladjanak egy uj elemét &RCH modellt.

Az ARCH(q) modell harom egyenlettel irhato le:

Vi =CHtP ottt E (9)
gt =,7t0-t (10)
ol =a,taEl, +ael, +. ra gl (11)

ahol 7, ~ FAE (0}) fehér zaj.
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Az els) egyenletben (8.) a vizsgélt valtozo varhaté éraakeatdé meg. Lathato, hogy a valtozo

sajat multbeli értékeinek figgvénye, ez tehat apragressziv tag. Amennyiben edhR (1)

folyamatrdl van szé, akkor annak varhaté értékéetkedre egyszdrsodik:

Ye =Ct@y,, T & (12.)

Az eltérésvaltozd(e, )értekeét a masodik egyenléth(9.) kaphato meg. Az egyenletben a

véletlenbl mar egyértelien latszik, hogy fiiggetlen, am mar nem azonos Esdz a

feltételes variancigjuk azétden valtozik.

Az utols6 egyenlettd (10.) a korabbi hibatag (innovacid) hatasa tudmaég. Amennyiben az
el6zo eltérés nagy volt, Ugy az adottgtakra is nagy maradék varhatd, mig kicsi hibaikic
kovet. Az egyenletlil szintén latszik, hogy az eltérésjele nem szamit, hiszen a négyzetes
taggal az eiinik.

Egy megfeleden felépitett modell nem csak arra j6, hogy a mdkaet altala jobban
megismerni, de 6lejelzés készitésének is az alapjadr&klzés készitése soran a mar
megismert torvényszéségeket felhasznalva lehet adhdn ebre meghatarozni a vizsgalt
jelenség alakulasat, ertékét. Adrejelzés alapvéen kétféle lehet: ex post és ex ante (6.

abra).

o Ex post Ex ante
A vizsgalt minta elérejelzés eldrejelzés
4 7'y > id6
A medfigyeléskezdete A vizsgalat idpontja

6. abra: Elérejelzés az iében

Ex post ebrejelzésnél a vizsgalatot ugy végezik el, hogy reamisszes rendelkezésre allé
adatot felhasznaljak. llyenkor a megiéadatokbol nem mind kerll felhasznélasra a mintaban
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a becslés elkészitéséhez, hanem valamennyi megreflieatirzés céljabdl. Az ex post
elérejelzések elkészitése utan ugyanis éppen ezekgrakgtartott” adatoknak a segitségével
lesznek elledirizhetbek. Az ilyen ebrejelzéseknek az a gyakorlati haszna, hogy latldatov
valik, mennyire pontos a felallitott modell. Ameiivgn az alrejelzett és a megfigyelt adatok

Iényegesen eltérnek, akkor az egész modellépdBsirhatot Gjra kell kezdeni.

Az ex ante dlrejelzés arra az éde szol, amisl mar nem all rendelkezésre informéacio. Eppen

ezért a modell élejelzs képességét itt mar nem lehet efienni, csak becsulni.

Az elorejelzések készitése soran szefittddell tartani, hogy az il elérehaladtaval még egy
tokéletes modell érejelzs képessége is csokken. Eppen ezért szokas ledfedjebyi idt

elére jelezni, mint amennyi a megfigyelésbidrtam volt.

Az adatok feldolgozasdhoz és a modellek felépigséh GRELT (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Libramgvi 6konometriai programot hasznélta a séer
program ingyenesen hozzaféiher interneteh illetve egy korai verziéja a Magyarorszagon
forgalomban 166 két nagy 6konometriai konyv egyikéhez mellékeham.vA spline-okbdl
felépitett trend MapleV 5 programcsomagban irt paogsegitségével lett meghatarozva.

Uj tudoméanyos eredmények

1. Kutatadsai soran a széraz idben tortéld elorejelzéseknek tobbfélesoportositasaval
talalkozott a szakirodalomban. Ezek a csoportasité&zonban nem fedték teljesen egymast.
igy a vizsgalatok soran kialakitott egy egységesiseert, amely Ggy a magyar, mind a

nemzetkdzi szakirodalom csoportositasait tartalmazz

% Ex post, azaz a multra iranyul@edjelzés, hiszen amikor ezedjelzés készill, ezeket az adatok mar ismertek,
mar multbelinek szamitanak.
* http://gretl.sourceforge.net/
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2. A vizsgalatok soran a szérdbb modszerrel is elemezte a RAXsdrat 2001. szeptember
7. és 2010. jalius 29. kdzott. Az 1970-es évekigeteszemléletmod, azaz a determinisztikus
idésorelemzés alapjdn azt az eredményt kapta, hogyegfigyelt adatok egydtodfoka
polinomidlis trenddel irhatéak le legjobban. Miutan a trendet levalasaiomozgoatlagu
trenddel egy kozel hét éves ciklus értékét is kattat Az utolsé kisirheth elem a
szezonalitds volt. A havi és negyedéves szezosadithatok is kiszamitasra kerultek. Ami
ezutan megmaradt az a véletlen, amelynek cseki&ytjeéget nyilvanit a determinisztikus

idésorelemzés.

3. Ahogy a polinom fokszama emelkedett a trends&ms$oran, Ugy lett egyre jobban
illeszked a fiiggvény. Am a fokszam emelése egyuttal rontjacalell j6sagat. Ennek a
hibanak a kikliszobolésére alkalmazott a szegy Ujfajta spilne-t, hogy a trendet altala irja
le. Ennek az 0 matematikai megoldasnak kosz@eimetiz idsorban 166 alapiranyzatot

jobban képes volt modellezni, mint kordbban a motiokkal.

4. A sztochasztikus édorelemzés vizsgalatainak kdzéppontjaban a véléllemmi nem is
annyira véletlen. A determinisztikus elemezésekmsudak cstkkenése az autoregressziv
mozgobatlagolastARMA modellek elterjedésének volt kdszorthed megvizsgalt 2216 adat
alapjan a szefzazt tapasztalta, hogy a@ésor nem stacionarius Miutan differencialassal
kisziirte a trendhatast, mar egyrRIMA (1,1,0) modellt illesztett, ahol az etsegyes arra utal,
hogy a tagok kozott edéoku autoregressziv kapcsolat volt. A masodik egyesegyszeres

differencialast jelenti. A nulla jelentése pedig bagy az idsorban nincs mozgoatlag tag.

5. Az ARMA modellek nem képesek kezelni a volatilitast, a adéktag szérasanak
klasztere#dését. Ennek a problémanak a kezelésére taldiagte azARCH (autoregressziv
feltételes heteroszkedaszticitas) modelleket, nkelgzéles korben elterjedtek a nagy
volatilitassal kiuzd pénzigyi terlleteken. A RAX hozaménak majdnem nkileéves
megfigyelt idsorara nem lehetet megfélelARCH modellt meghatarozni, mert az
autoregressziv tag fokszamat emelve mindig jolitaletodell, igy egy il utan mar a becslés

annyira bonyolultta valt, hogy a szének mas modszert kellett valasztania.

6. Bollerslev elkészitette a@RCH modellek &ltalanositasat, mely&tARCH (altalanositott
ARCH modellnek nevezett el. Ez a modell megoldast tagat autoregressziv tag

fokszamanak problémajara. Az oégbr becslését a legegys#gb modellel
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AR(1)+GARCH(1,1) kezdte a szefz és a végeén az is bizonyult a legmegtddbhek a

modellszelekcids kritériumok alapjan.

Javaslatok

A determinisztikus ifisorelemzés estén a ciklus €s a szezon-hata&rddssz utan a véletlen
tagok kozott erendi autokorrelaciéra utalé adatokat kapott a szeazpolinomos és a
spline-nal képzett trendek esetén is. Annak érdamkélhogy ezek a modellek jobban
hasznalhatdak legyenek, sziikkséges lenne annakleataeazasa, hogy mi okozza ezt a hatast.
Elképzelhet, hogy valami olyan, adégsdén is ismert effektusrdl (naptar-hatas, huasvét-
hatds,...) van sz0, amelyet figyelembe véve az auteléié megsintethed lenne.

A masik olyan terulet, ahol tovabblépési léisély mutatkozik, az a&RCH modellek kore.
Minden vizsgélat arra az eredményre jutott, hogyedzrszla&s nem normalis eloszlasu.
Azonban vannak aARCH modellcsaladnak olyan tagjai, amelyek ezt a prohtéképesek
kezelni. igy ezeket a modelleket is lehetne mégvalbiakban majd felhasznalni egy jobb

modell elkészitéséhez.

Mint végzett kdzgazddsznak, érdekes lehet a &mekz megvizsgalnia az ddort az
elérejelzések egy olyan modszerével, amit eddig még akkalmazott. Valoszin hogy a
felallitott modelleket 6tvozve adkonometriai modellekkedgy az eddigieknél jobb modellt

lehetne késziteni.
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