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Osszefoglalo

Tanulmanyunk célja a vallalati konjunktira felmérésekbdl nyerhetd informaciok
elemzése ¢€s annak eldontése, hogy vajon hasznalhatok-e a bizalmi indikatorok a
feldolgozoipari termelés rovid tava eldrejelzésére. A konjunktira felmérések és a
feldolgozdipari termelés kozotti kapcesolatot a konjunktara felmérésekben szerepld
egyedi kérdések szintjén vizsgaljuk. Az egyes bizalmi indikatorok eldrejelzési
képességét a kiilonbozd rugalmassagu eljarasokkal felépitett (fokomponens alapu,
illetve ,,rekurzivan legjobb illeszkedésii”’) modellekben teszteljiik. A modelleket
elorejelzési hibajuk alapjan rangsoroljuk. F6 megallapitasunk, hogy bar a vallalati
bizalmi indexek bevonésa szdmottevéen noveli eldrejelzéseink pontossagat, de ez a
hatas csak viszonylag rovid — egy negyedéves — id6tavon érvényesiil. A konjunktira
mutatok elOrejelzési célra tehat csak korlatozott mértékben, inkabb ,ténybecslés”
(nowcast) szemléletben hasznéalhatok.
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Bevezetés*

Az elmult évben a hazai feldolgozoipari termelés szintje hossz évek oOta elszor
csokkent. A korabbi novekedési trend megtorése mogott a kiilsd kereslet visszaesése
all, annak jeleként, hogy a hazai gazdasagi folyamatok egyre inkdbb szinkronba
keriilnek a vilaggazdasagi ciklusokkal. A nemzetk6zi gyakorlatban a konjunkturalis
ciklusok eldrejelzésének fontos eszkdzei a konjunktiara-felmérések (business survey)
eredményei, amelyeknek legfébb elonyét gyors, a hivatalos statisztikdkat megel6z6
publikdlasuk jelenti. A konjunktira mutatok a hazai gazdasagi elemzdk korében is
egyre nagyobb népszeriiségnek orvendenek, mikozben az adatok tartalmarol és
hasznosithatosagarol viszonylag kevés tapasztalattal rendelkeziink.'

A jelenlegi munkank célja a vallalati konjunktira felmérésekbdl nyerhetd informaciok
elemzése ¢és annak eldontése, hogy vajon hasznalhaték-e a bizalmi indikatorok
(sentiment indicators) a feldolgozoipari termelés elérejelzésére.” A  bizalmi
indikatorok eldrejelzési tulajdonsagairdl igen széles nemzetkozi irodalom all
rendelkezésre. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy az iizleti bizalmi valtozok a legtobb
orszag esetében alkalmasak az ipari konjunktira eldrejelzésére. Santero-
Westerlund (1996) az OECD orszagok csoportjan végzett keresztkorrelacios
vizsgalatokat, amelynek eredményeképp kimutattak, hogy a bizalmi indikatorok mind
az ipari termelésnek, mind a beruhazéasnak jo eldrejelzéi. Mourougane-Roma (2002)
megallapitasai szerint az EU ipari bizalmi indexe az EU hat legnagyobb tagallamaban
alkalmas a GDP novekedés eldrejelzésére. Camba-Kapetanios-Smith-Weale (2000)
eredményei azt bizonyitjak, hogy a bizalmi véltozokon alapul6 modellek mind az
Egyesiilt Kiralysdgban, mind az USA-ban jobb eldrejelzd képességgel birnak, mint az
alternativ autoregressziv modellek. Ezekbdl a tanulmanyokbol ugyanakkor az is
kideriil, hogy a bizalmi indikatorok csak viszonylag révid (maximum harom hénapos)
id6étavon segitik az eldrejelzést.

A nemzetkozi tapasztalatok jelentds része nemcsak a rovid eldrejelzési horizontot
tekinti a bizalmi indikatorok alkalmazasaval kapcsolatos legfébb problémanak.
Roberts-Simon (2001) véleménye szerint a konjunktura-felmérésekre adott valaszokat
a korabban napvildgot latott gazdasagi adatok befolyasoljak, igy a bizalmi indikatorok
semmilyen tobblet informacidt nem tartalmaznak a rendelkezésre allo ,,hagyoméanyos”
statisztikakhoz képest. Empirikus elemzésiikben kimutattak, hogy a ,,hagyomanyos”
statisztikak hatasatol megtisztitott bizalmi valtozok elveszitik eldrejelzd képességiiket.
A masik problémat a konjunktura felmérésekre adott valaszok szubjektivitasa jelenti.
A vélaszokban rejlé szubjektivitas miatt a bizalmi indikatorok és a hagyomanyos
statisztikakkal mért kozgazdasagi valtozok kozotti kapcsolat 1ényegesen instabilabb a

* Koszonettel tartozunk Kovacs Mihaly Andrasnak és Vadas Géabornak hasznos észrevételeikeért,
valamint Nagy Agnesnek (KOPINT) és Petz Raymundnak (GKI) az adatok elérhet6vé tételéért

" A vallalati és lakossagi konjuktura-felmérések statisztikai sajatossagairol atfogé képet ad Toth (2002)
munkaja. A lakossagi bizalmi indexekkel kapcsolatos tapasztalatokat foglalja 6ssze Vadas (2001), a
lakossagi bizalmi indexek fogyasztasi kiadasok eldrejelzésben valo alkalmazasarol pedig 1d. Jakab-
Vadas (2001) tanulményat.

2 A tovabbiakban bizalmi indikatornak, vagy bizalmi valtozonak nevezziikk azokat a valtozokat,
amelyeket a konjunktira-felmérések egyedi kérdéseibdl allitunk eld. A kérdésekbdl Osszesulyozott,
hivatalosan publikalt konjunktiura mutatdékra kompozit indexként hivatkozunk.



tisztan kozgazdasagi valtozok kozotti kapcesolatnal. Ennek kdszonhetéen a bizalmi
indikatorokat tartalmaz6 modellek eldérejelzési tulajdonsagai igen érzékenyek a minta
megvalasztasara (Camba-Kapetanios-Smith-Weale (2000)), ¢és az iddsorokon
alkalmazott trendsziirés modszerére (Weale (1996)). A kapcsolat instabilitasa
rugalmas modellezési eljarasok alkalmazasat igényli, igy példaul Mourougane-
Roma (2002) valtozo paraméterii modellbecsléssel, Blake-Kapetanios-Weale (2000)
pedig a paraméterek rekurziv becslésének eljarasaval készitett elérejelz6 modelleket.

A bizalmi indikéatorok hazai alkalmazasara mar a kilencvenes évek kdzepén torténtek
kisérletek:  Hoo6s-Muszély-Nilsson (1996)  illetve  Reiff-Sugar-Suranyi (1999)
tanulmanyanak célja a hazai ipar megel6z6 jelzészadmanak (leading indikéatoranak)
kialakitasa volt. Vizsgalataik soran mindkét kutatocsoport ugy talalta, hogy a hazai
bizalmi indikéatorok eldrejelzési célra csak korlatozott mértékben hasznalhatok, amely
eredményben szerepet jatszott a rendelkezésre alld idésorok rovidsége is.

Munkénk kozvetlen elézménye Ferenczi — Reiff (2000) tanulmédnya, amelynek célja
szintén egy, a hazai konjunktira eldrejelzésére alkalmas megel6z6 jelzdszam
kialakitdsa volt. Megallapitasuk szerint a bizalmi indikatorok bar hasznalhatok
elérejelzési célokra, de alkalmazasuk csak viszonylag rovid, maximum harom
honapos id6étavon eredményez javulast az elorejelzések hatékonysdgaban. A kutatas
befejezése Ota szamos, elsdsorban az adatok trendsziirésével kapcsolatos tapasztalat
halmozddott fel, ezeket a jelen munkéban igyekeztiink hasznositani.

Tanulmanyunk els6 részében az adatokrdl, azok stacionaritasarol, illetve az altalunk
alkalmazott trendszlirési modszerrdl ejtiink néhany szét. Ezutan a feldolgozoipari
termelés €s a vallalati konjunktara felmérések kapcsolatat elemezziik az irodalomban
sz¢les korben hasznalt statisztikai modszerek (keresztkorrelacio, Granger oksag teszt)
segitségével. Az elemzést mind a kompozit indexeken, mind az egyedi kérdések
szintjén elvégezziik. Ezek a vizsgalatok egyben az eldrejelzési célra alkalmas bizalmi
indikatorok kivalasztasdnak egyik modjat is jelentik. A konjunktara adatok
elorejelzési képességét harom kiilonbozoé modellel teszteljiik, referencia modellként a
elérejelzési hibainak kiértékelése kapcsdn megfogalmazzuk f6 kovetkeztetéseinket és
felvazoljuk a tovabbi kutatas irdnyait.

Az adatok

A vizsgalat soran a GKI ¢és a Kopint vallalati konjunktira-felméréseibdl szarmazo
adatait hasznaltuk. Annak, hogy az elemzés erre a két konjunktara-felmérésre
korlatozodott két oka van. Egyrészt Toth (2002) a hazai iizleti kdzvélemény-kutatasi
felmérésekrdl készitett attekintésben arra a kovetkeztetésre jutott, hogy jelen
pillanatban csak a KOPINT ¢és a GKI adatsorai rendelkeznek olyan mintavételi és
reprezentativitasi tulajdonsagokkal, amelyek alkalmassd teszik Oket tovabbi
statisztikai vizsgalatok elvégzésére. Masrészt ez az a két konjunktira felmérés,
amelynek eredményei (konjunktira indexei) a legnagyobb népszeriiségnek
orvendenek a hazai elemzo6k korében.

A konjunktira-felmérések kérdéseinek részletes leirasat a Filiggelék B részének elsd
tablazata tartalmazza. Mivel az altalunk hasznalt konjunktira felmérések adatainak



mintavételi-statisztikai ~ jellemz6i részletesen megtalalhatok To6th(2002)
tanulmanyaban, ezért ezen a helyen csak az adatok transzformaléasardl ejtiink szot.

Vizsgalatainkat negyedéves frekvencian végezzik el, ezért a GKI havi rendszerességii
adatait kumulalnunk kellett.’ Ezt a havi adatok atlagolasaval végeztik el. Az
alapadatok a  kérdésekre adott pozitiv  (magas/névekvd) ¢€és  negativ
(alacsony/csokkend) valaszok egyenlegébdl szarmaznak. Az egyenlegeket 200-al
megnoveltiik, ami azt jelenti, hogy a valtozoink lehetséges értékei a (+100) — (+300)
intervallumban mozoghatnak.* Mig a KOPINT adatait szezonalisan igazitottuk, addig
a GKI adatai esetében erre nem volt sziikség, mivel az idésorok mar szezonalisan
igazitva keriilnek publikalasra.

A konjunktira felmérésben szerepld kérdések dontd tobbsége oly moddon keriilt
megfogalmazasra, hogy a valaszok egyenlegének novekedése a konjunkturalis helyzet
javulasat jeloli. Kivételnek szamitanak ez alol a késztermék készletek és a kapacitasok
jovobeni rendelésekhez viszonyitott szintjére vonatkozd kérdések.” Ezeket a
valtozokat invertaltuk (400-bol kivontuk), igy a feldolgozoipari termelés iddsora és az
elemzésben résztvevd minden egyes bizalmi indikator kozott egylittmozgast (pozitiv
korrelaciot) tételeziink fel.

Referencia id6sorunk a feldolgozoipari termelés idésora, amelyet szintén atlagolassal
negyedévesitettiink €s szezonalisan igazitottunk.

Az adatok stacionaritasa és a trendszlirés

Az adatok stacionaritdsanak vizsgalatat haromféle egységgyok teszttel végeztiik el (1d.
2. tablazat). A feldolgozoipari termelés, mint referenciaiddsor esetében mindharom
teszt (ADF, PP, KPSS) azt mutatja, hogy a folyamat szintidésora egységgyokot
tartalmaz. A bizalmi indikatorok esetében ugyanakkor nem kaptunk egyértelmii
eredményeket. A valtozok tobbsége nem bizonyult staciondriusnak azok alapjan a
tesztek alapjan, amelyek nullhipotézisként egységgyok jelenlétét feltételezik (ADF,
PP teszt). Ezzel szemben a KPSS teszt’ szerint, amelyben nullhipotézisként a
stacionaritas szerepel, az idésorok dontd tobbsége stacionernek bizonyult.

3 A negyedéves frekvencia valasztasa mellett két érv szolt. Egyrészt az, hogy a KOPINT felmérés csak
negyedévente keriil publikalasra, igy nem kellett a negyedéves adatokat valamilyen kozgazdasagilag
nehezen védheté moddszerrel haviasitanunk. Masrészt a negyedéves alapon torténd elérejelzés megfelel
az MNB-ben alkalmazott elérejelzési gyakorlat igényeinek is.

* Ezt a transzformaciot Ferenczi és Reiff (2000) adatbazis atvétele soran “orokoltiik”, akik a trendszirt
adatokat a szezonalisan igazitott idésorok és azok HP-trendjei hanyadosként allitottak eld, és ezért ki
kellett kiiszobdlniiik a nem-pozitiv értékeket. Mivel a végsdé eredményeink szempontjabol a konstans
hozzaadasanak nincsen kdvetkezménye, ezért a valtozokat ebben a formaban hagytuk.

> A késztermék készletek jelenlegi szintjének novekedése az értékesitési nehézségek fokozodasat
mutatja. Ha a kapacitasok szinje a jovobeni rendelésekhez képest magas, akkor sem az értékesités
novekedése, sem a beruhazasok novekedése nem varhato.

% A Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) teszt részletes leirasat 1d. Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (1992).



Az elméleti megfontoldsok a bizalmi indikatorok stacionaritdsat tdmasztanak ala,
hiszen ezek az id8sorok csak egy intervallum keretein beliill mozoghatnak.” Az
elméleti megfontoldsokat megkérddjelezd teszt eredményekre ugyanakkor a
nemzetkozi irodalomban is taldlunk példat. Mourougane-Roma (2002) egy a mienknél
négyszer hosszabb mintan is azt tapasztaltdk, hogy a bizalmi indikatorok
egységgyokot tartalmaznak. Kovetve az altaluk folytatott gyakorlatot gy dontottiink,
hogy azokban az esetekben, ahol a stacionaritas léte nem nyert a tesztek alapjan
egyértelmii megerdsitést, mind a szintvaltozokon, mind azok trendsziirt iddsoran is
elvégezziik az elemzést. Mivel {6 célunk a rovid tavu eldrejelzés, ezért a szint versus
trendszlirt adatok hasznalatanak kérdését a kétféle iddsor eldrejelzési képessége
alapjan dontjiik el.

A trendsziirésre alkalmazott mdédszer megvalasztasa a tovabbi elemzés szempontjabol
kozponti jelentoségii kérdés. A Ferenczi — Reiff (2000) tanulmany lezarasa ota eltelt
iddszak legfontosabb tapasztalata éppen az volt, hogy az Aaltaluk valasztott
trendszlirési technika (Hodrick-Prescott filter) nagymértékben hozzdjarult a
modelljeik mintan kiviili elérejelzési hibainak novekedéséhez. Errdl részletesen lasd a
Fiiggelék A. részét.

A fenti tapasztalatok nyoman jelen munkankban az elsd differencia (FOD) filter
alkalmazésa mellett dontottiink. Ezt tobb érv is alatdmasztja. Egyrészt a FOD filter a
Hodrick-Prescott (HP) filterrel szemben nem erdsiti fel az altalunk vizsgalni kivéant
iizleti ciklus frekvencidkat, igy bizonyosan nem jarul hozzé irrelevans kapcsolatok
kimutatasdhoz. Masrészt, a FOD szlird hasznalatakor nincs sziikség a kiilonallé trend
komponens eldrejelzésére, és ez, varakozasaink szerint, jelentds mértékben javithatja
elérejelzéseink pontossagat. ®

A feldolgozéipari termelés és a konjunktura-indikatorok koézotti kapcsolat
elemzése

A hazai gazdasagi elemzok altal leggyakrabban figyelt mutatok a GKI ipari, és a
KOPINT feldolgozoipari bizalmi indexei. Ha a két intézet kompozit bizalmi indexeit
Osszevetjilk a feldolgozodipari termelés negyedév/negyedév indexeinek iddsordval,
akkor elsé ranézésre az a feltételezésiink adodhat, hogy ezek a mutatok inkabb
kovetik, semmint eldrejelzik a feldolgozoipari termelés alakulasat. Ez a hipotézisiink
a vizsgalat 1épései sordn részletes elemzésre keriil.

7 A bizalmi indikatorok stacionaritas mellett szolhat, hogy az idésorok rovidsége csokkenti az amugy
sem robusztus egységgyok tesztek erejét.

¥ A FOD és a HP filter trendszfirési technikék részletes elemzését 1d. Canova (1998), Harvey-

Jaeger (1993) és Nelson-Plosser (1982) cikkeiben. A kiilonbdzo trendsziirési technikak hazai adatokon
val6 6sszehasonlitasat 1d. Jakab-Kovacs-Lorine (2000) tanulméanyéaban.



1. abra A feldolgozoipari termelés €s a hazai ipari bizalmi indexek
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A kompozit indexek gyenge elérejelzé képességével kapcsolatban mar rendelkeziink
hazai tapasztalatokkal. Vadas (2001) szémitasai szerint a GKI fogyasztoi bizalmi
indexe csak koveti a fogyasztds idOsoranak alakulasat. A tanulmany arra a
kovetkeztetésre jut, hogy ebben az esetben érdemes elvégezni a konjunktira
felmérések részletesebb, kérdés szintli vizsgalatat. Ugyanis a kutatd intézetek a
kompozit indexek Osszeallitasakor az Eurostat gyakorlatat kovetik, amely a magyar
adatokon rossz eredményekhez vezethet.” Ha a kérdés szintli elemzés soran olyan
kérdéseket taldlunk, amelyek a hivatalos kompozit indexekben szereploknél
kedvezObb eldrejelzési tulajdonsagokkal rendelkeznek, akkor ezek Gsszesulyozasaval
egy eldrejelzésre jobban hasznalhaté kompozit indexet allithatunk eld. Ferenczi-
Reiff (2000), T6th (2000) és Vadas (2001) ajanlasainak megfelelden vizsgalatainkat
mi is a GKI és a KOPINT kérdés szintli adatsorain végezziik el.

A feldolgozéipari termelés és az egyedi kérdésekbol nyerhetd informéciok (bizalmi
indikatorok) kozotti kapcsolat elemzésére Vadas (2001) alapjan harom modszert
hasznalunk mind a szint, mind a differencialt bizalmi indikatorok esetében. Elso
Iépésben a keresztkorrelacid €s a korrelacids aszimmetria mutatdjat vizsgaljuk, ezt
kovetéen szamszeriisitjik a konjunktura-indikatorok tobblet magyardzo erejét.
Végezetiil a referencia idésor €s a konjunktira-mutatok kozott fennallo Granger
okséagot teszteljiik. Az elemzést a teljes mintan, az 1995:1 2001:4 kozotti idészakon
végeztik el. A referencia id6sor minden esetben a feldolgozoipari termelés
differencialt idésora.

A keresztkorrelacio vizsgélat célja annak a késleltetés-szdmnak a meghatarozésa,
amelyen a referencia idésor ¢és a vizsgalt bizalmi indikator egyiittmozgasa a
leger6sebb. Abban az esetben, ha ez a késleltetés-szdm negativ, akkor a bizalmi
indikator megeldzi a feldolgozoipari termelés iddsorat, és igy eldrejelzési célokra
kozvetleniil alkalmazhat6. Abban az esetben, ha a késleltetés pozitiv, akkor a

’ A GKI és a KOPINT bizalmi indexe is harom, a konjunktira felmérésben szereplé kérdés
0sszesulyozasabol all 6ssze. Ezek a termelési kilatasok, a rendelésallomany megitélése és a késztermék
készletek szintje.



konjunktira jelzészam ,,csak” koveti a termelés alakuldsat, azaz -eldrejelzési
szempontbol nem hasznalhato.

A korrelacids kapcsolat a legerdsebb egyiittmozgast eredményezd késleltetés-szam
koriil altalaban nem szimmetrikusan alakul. Igy példaul eléfordulhat, hogy a
legerésebb egyiittmozgas 0. késleltetéssel valosul meg - azaz a bizalmi indikator
egyidejii az ipari termeléssel -, de ugyanakkor a negativ késleltetéshez tartozo,
eldidejliséget mutatd korreldciok nagyobbak, mint a pozitiv késleltetéshez tartozok.
Ebben az esetben az indikatort megel6z6 mutatonak tekintjiik. Ezt a hatast méri a
korreldcidos aszimmetria mutatdja, amelynek negativ értéke a vizsgalt iddsor
referencia adatokkal szembeni eldidejliségét, pozitiv értéke pedig késését fejezi ki.

A keresztkorrelacids elemzés soran azt tapasztaltuk, hogy mar egész kis késleltetés
szamnal is negativ korrelacios értékek bukkantak fel, ami ellentétben all azzal a
kiindulo feltételezésiinkkel, amely szerint a bizalmi indikéatoraink a feldolgozdipari
termeléssel pozitiv kapcsolatban allnak. Ez egyrészt az altalunk vizsgalt kapcsolat
torékenységét mutatja, masrészt felhivia a figyelmet arra, hogy rendkiviil
koriiltekintonek kell lenniink az elemzés tovabbi 1épéseinél. Nagy a valosziniisége
ugyanis, hogy a tesztek elvégzése soran az elméletileg alatamaszthatd pozitiv
kapcsolatok mellett a negativ koefficiensek hatdsai is megjelennek az
eredményeinkben. A fenti anomalia kezelése érdekében a negativ koefficiensi
késleltetéseket kizartuk a tovabbi elemzésbdl. A keresztkorrelacid elemzés
eredményeit a B. Fiiggelék 3. illetve a 4. tdblazata mutatja a szint, illetve a
differencialt iddsorok esetén. A tablazatok masodik oszlopdban a legerdsebb
egylittmozgést biztositd késleltetés-szam, mellette a korrelacios aszimmetria értéke
szerepel. A tablazat utolsd oszlopaban a korrelacids érték szignifikancidjat tiintettiik
fel.

Masodik lépésben azt vizsgaltuk, hogy tartalmaznak-e bizalmi indikatorok olyan
tobblet informaciot a feldolgozoipari termelésre vonatkozoan, amely a termelési
folyamat multbeli alakulasaban (autoregresszivitdsdban) nincs jelen. Ez a kérdés
masképpen azt jelenti, hogy vajon javithaté-e a termelésre adott eldrejelzés
pontossaga azaltal, hogy a kdzvetleniil a termelésre vonatkoz6 multbeli informacidk
mellett a bizalmi indikatorok alakulasat is figyelembe vesszikk. A kérdés
megvalaszoldsa érdekében a  feldolgozodipari termelés legjobb ~ARIMA
egyidejl illetve késleltetett értékeit és azt vizsgaltuk, hogy milyen mértékben javult az
egyenlet magyarazd ereje. A negativ koefficiensi késleltetéseket kihagytuk az
egyenletbél. Az 5. és 6. tiblazat egyrészt a korrigalt R novekményt, mésrészt a
bevont valtozok egylittes szignifikancidjat mutatja. A tablazatokbol kitlinik, hogy
szdmos olyan valtoz6, amely a keresztkorrelaciés elemzés soran szignifikdnsan
eldidejinek bizonyult, nem javitja az ARIMA modellek magyaraz6 erejét, és igy
valdsziniileg az eldrejelzések pontossagat sem.

A bizalmi indikatorok eléidejliségének elemzése céljabol a feldolgozoipari termelés
¢s a bizalmi indikatorok kozotti Granger oksagot is teszteltiik. A teszt két iranyban
végezhetd el, egyrészt vizsgalhatjuk azt, hogy az adott bizalmi indikator eldidejii
értékei milyen mértékben magyarazzak a termelés alakulasat (mennyire tekinthetd az
indikator a termelés megel6zé jelzdszamanak), illetve tesztelhetjik azt, hogy a
termelés eldidejii  értékei mekkora részt magyaraznak a bizalmi indikator
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variancidjabol (azaz az indikator milyen mértékben utdidejii mutatd). Egy bizalmi
indikator nyilvanval6an annal alkalmasabb elérejelzési célokra, minél magasabb
valoszinliséggel bizonyul megeldzd ¢és minél kisebb valoszinliséggel utdidejii
jelzészamnak. A Granger teszt eredményeit a 7. €s 8. tablazat tartalmazza. A tablazat
elsd oszlopaban a Granger teszt egyenletben szerepld negativ koefficiensek szamat is
feltiintettiik. Minél magasabb az egyenletben a negativ koefficiensek szama annal
kevésbé tartjuk a Granger teszt eredményeit kozgazdasagilag megalapozottnak.

A fenti harom modszer eredményeit Osszefoglalva a feldolgozodipari termelés ¢s a
bizalmi indikatorok kozotti kapcsolatrol a kovetkezd megallapitasok tehetdk:

A bizalmi indikatorok szint id0sorain végzett elemzés soran 6t olyan valtozo adodott,
amely a tesztek alapjan a feldolgozoipari termeléssel szoros egyiittmozgast mutat:

e acég helyzete a kovetkezd 6 honapban (q12)

a termelés alakulasa a kovetkezd 6 honapban (q13)

a belfoldi értékesités alakulasa a kovetkez6 6 hdnapban (q14)

az EU értékesités a kovetkezé 6 honapban (q16)

az 0sszes értékesités a kovetkezd 6 honapban (q17)

Ezek a bizalmi indikatorok a maximalis korrelacié szempontjabol kétfélék. Vagy
egyidejiiek, pozitiv korrelaciés aszimmetridval, vagy egy negyedévvel késok, de
negativ aszimmetria értékkel rendelkeznek. Mindkét eset azt jelenti, hogy a mutatoink
egy-két honappal késok. Pozitiv tulajdonsaga a kivalasztott indik4toroknak, hogy a
termelés  autoregresszivitdisa mellett tobblet informécidt tartalmaznak a
feldolgozoipari termelés alakuldsdra vonatkozdan. Ugyanakkor ezen iddsorok
esetében a Granger oksag teszt segitségével szignifikans eldidejii kapcsolat (ql3
kivételével) nem volt kimutathat6. Ennek alapjan ezek a valtozok csak korlatozottan
hasznalhatok elérejelzési célokra: un. ténybecslésre (nowcastingra) alkalmasak. '

A differencialt idésorok ennél kedvezdbb képet mutatnak. Itt hat olyan véaltozot
talaltunk, amelyek a szintvaltozdinkkal szemben hosszabb tavu elérejelzési célokra is
alkalmasak:

a termelés alakuldsa az elmult negyedévben (v2)

az EU rendelések jelenlegi szintje (v6)

a cég helyzete a kdvetkezd 6 honapban (v12)

a termelés alakulasa a kovetkezd 6 honapban (v13)

a belfoldi értékesités alakulasa a kovetkezd 6 honapban (v14)

az EU ¢értékesités a kovetkezd 6 honapban (v16)

A magas keresztkorrelacios értékek és a tobblet magyardzo erd mellett ezek az
indikatorok a Granger teszt alapjan egy negyedévvel megeldzik a feldolgozoipari
termelés iddsorat, igy egy negyedéves idShorizonton a termelés eldrejelzésére is
hasznalhatjuk dket.

' A ténybecslés lényege, hogy egy adott negyedévre vonatkozé bizalmi indikatorral az azonos
negyedév tényadatara adunk becslést. Ez a becslés valojaban kdzel 1 honapos elérejelzést jelent, mivel
az adott negyedévrdl a konjunktira felmérések ennyi idével hamarabb szolgaltatnak informaciot. Mind
a GKI, mind a Kopint konjunktira felméréseinek eredményei elérhetdk a targyidészakot kovetd 15
napon beliil, mig a KSH a feldolgozoéipari termelés alakulasarol részletes szamot csak a targyiddszakot
kovetden mintegy 45 nappal kdzol
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A kompozit bizalmi indexek esetén az eredmények egyértelmiien igazoljdk azt a
kezdeti feltevésiinket, miszerint a kutatdintézetek 4ltal hivatalosan publikalt
konjunkturaindexek az adott formdban nem alkalmasak a feldolgozoipari termelés
elorejelzésére. Ezek az indexek, bar egyiittmozognak a termeléssel, de késve kovetik
azt, ¢és raadasul tobbletinformaciot sem tartalmaznak a folyamatok multbeli
alakulasdhoz képest. Ennek legfobb oka, hogy (a termelési kilatasok kivételével)
maguk a kompozit indexben szerepld valtozok sem bizonyultak jo eldrejelzének.

Ezzel szemben a Kopint bizalmi indexének valtozasa (a differencialt iddsor) a
vizsgalatok eredményei alapjan mar alkalmas lehet a feldolgozoipari konjunktira
rovid tavu eldrejelzésére. A differencidlassal mind a bizalmi index eléidejiisége, mind
a magyarazoereje ugrasszeriien megnétt. A bizalmi index Gsszetevdi kozott azonban
igy is maradtak olyan valtozok, amelyek nem bizonyultak jo eldrejelzonek. Ezért a
korabbiakban kivalasztott, jo elérejelzének tekinthetd valtozok dsszesulyozasaval egy
alternativ indexet is eldallitottunk.

Bar a tesztstatisztikdk alapjan az alternativ index kivalo elorejelzési tulajdonsagokkal
rendelkezik, széleskorii gyakorlati alkalmazasa mégis nehézségekbe {itkozik. Ennek
az az oka, hogy az eldallitasahoz a kérdés szintli adatokra is sziikség van, amelyek a
hivatalos publikaciokban nem talalhatok meg. Igy gyakorlati alkalmazasokban —
kompromisszumként- a bizalmi index valtozasdnak a nyomon kovetése jelenthet
megoldast.

A GKI {izleti bizalmi indexe esetében sem annak valtozasa, sem magéban a GKI
felmérésben szerepld kérdések nem bizonyultak jo eldrejelzonek. A GKI iizleti
bizalmi indexének gyakorlati alkalmazasara igy nem tudunk alternativ javaslatot
tenni.

A modellépitési keret

Az el6zd részben végrehajtott tesztek azt bizonyitottdk, hogy a konjunktira
felmérések kérdései tartalmaznak olyan informaciot, amely segiti a feldolgozoipari
konjunktira eldrejelzését. A tovabbiakban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy
milyen modellépitési eljarast kell valasztanunk ahhoz, hogy az elérejelzésiink a lehetd
legpontosabb legyen.

A kérdés megvalaszolasa érdekében harom kiilonb6zd modellépitési eljarast
alkalmazunk mind a szint, mind a differencialt id6ésorok felhasznalasaval. Ezek a
fokomponens alapti modell, a ”legjobb illeszkedés”, és a rekurziv ,legjobb
illeszkedés” modellje. Az eldrejelzési horizontot egy negyedévesnek valasztottuk, a
modellek eldrejelzési pontossagat pedig a mintan kiviili eldrejelzéseik atlagos
négyzetes hibdjanak (root mean squared error) segitségével hatdroztuk meg. A
kiilonb6z6 modellépitési eljarasokkal készitett modellek mindegyike tartalmaz
konstanst, a fliggd valtoz6 egy negyedévvel késleltetett értékét, valamint a bizalmi
indikatorok egyidejli és késleltetett értékeit. A modellekbe keriilé bizalmi indikatorok
¢s azok késleltetettjeinek meghatarozasa ugyanakkor mindharom modellépitési eljaras
esetében eltéréd mechanizmust kovet.
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A fokomponens alapu modell a konstans ¢és a feldolgozoipari termelés egy negyedéves
késleltetett értéke mellett egy fokomponenst tartalmaz magyarazé valtozoként. A
fokomponenst azokbol a valtozokbol képeztiik, amelyeket az el6z0 részben leirt
tesztek segitségével valasztottunk ki. Ennek megfeleléen a fékomponens 1ényegében
az altalunk kredlt alternativ mutatonak felel meg, azzal a kiilonbséggel, hogy a
valtozok 0Osszesulyozéasat a fOkomponens sulyokkal végezziik el. A kivalasztast
ugyanakkor egy szilkebb mintan 1995:1 1999:4 kozott hajtottuk végre, annak
érdekében, hogy a mintan kiviili eldrejelzések hibait is szamszerlsiteni tudjuk. A
minta megvaltozasa kis mértékben modositja a kivalasztott bizalmi indikatorok korét.
A szint idésorokndl az értékesitési kilatdsokra vonatkozo kérdések koziil csak az
Osszes értékesités marad benn, mig jo magyaraz6 valtozova valik a 1étszam jovobeni
alakulétsa.1 1A differencialt adatoknal az EU rendelések helyét a FAK exportkilatdasok
veszik at.

A fékomponensen alapuldé modell az altalunk hasznalt modellspecifikaciok koziil a
legkevésbé rugalmasnak tekinthet6. A rugalmassag fogalmat Blake-Kapetanios-
Weale (2000) munkdja nyoman harom tényezd alapjan definidljuk. Egy modellépitési
eljarast ,,abszolut” rugalmasnak tekintiink, ha
1. megengedi, hogy a modellben a bizalmi indikatorok eltérd késleltetés szammal
szerepeljenek,
2. a kiilonb6z6 mintaperiddusokon a bizalmi indikatorok kiilonb6z6 csoportjait
hasznalja magyaraz6 valtozoként, illetve
3. az eltérd eldrejelzési horizontokon a bizalmi indikatorok kiilonbdz6
csoportjain alapuldé modelleket képez.

Mivel a bizalmi indikatorok szubjektiv itéleteket és varakozasokat tiikroznek, ezért a
hagyomdnyos értelemben vett statisztikdkhoz képest kevésbé robusztus kapcsolatban
allnak mas kozgazdasagi valtozokkal. Elképzelhetd, hogy a konjunktira felmérések
kérdései koziil egyesek a konjunktira feliveld szakaszaban, mésok pedig recesszid
idején tartalmaznak a feldolgozoipari termelés szempontjabol relevans informaciot.
Az elemzéseink kimutattdk, hogy a minta iddszak kiilonb6zd hosszain a valtozok
magyarazo ereje drasztikusan megvaltozhat: igy példaul 1999 els6 felében, a korabbi
idészakban jol illeszkedd indikatorok jelentds része elvesztette a magyarazd erejét.
Ugyanigy elképzelhetd, hogy a kiilonb6z0 eldrejelzési horizontokon a bizalmi
indikatorok eltérd csoportja bir nagy magyarazo erével. A rugalmassag tulajdonsaga
ennek megfelelden a rendelkezésre allo informéaciok teljes korti felhasznalasat jelenti.

Nagyon fontosnak tartjuk ugyanakkor annak hangstlyozéasat, hogy a modell
rugalmassaganak novelésével kétféle problémaval is szembe kell nézniink. Egyrészt
megnd annak az esé€lye, hogy egy a minta végén jelentkez6 zaj nagymértékben torzitja
az eldrejelzésiinket. Masrészt azaltal, hogy az eldrejelzésben részt vevo valtozok kore
negyedévrdl negyedévre cserélddhet, igen bonyolulttad valik az elérejelzési hibak
kiértékelése, illetve a  kiilonbozé  idOpontokban  készitett eldrejelzések
Osszehasonlitasa. Ezekrdl a problémékrél az eredmények kiértékelése kapcsan még
szOt ejtiink.

""" A szint adatoknal a fékomponensiink a négy kivalasztott valtoz6 (ql2, ql3, ql7, q19) egyiittes
variancidjanak 84%-at magyardzza. A trendsziirt adatoknal (v2, v12, v13, v14, v15, v16) ez az arany
csak mintegy 55%.
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A fékomponens alapu modell egyik rugalmassagi kritériumnak sem tesz eleget, ami
azt sugallja, hogy ez a modell a rendelkezésre all6 informaciokat nem teljes koriien
hasznalja fel. Blake-Kapetanios-Weale (2000) tanulméanyat kovetve tovabbi két
modellépitési eljardst is kiprobalunk annak érdekében, hogy noveljik az
elorejelzéseink hatékonysagat. A ,,legjobb illeszkedésii” modell (best fitting model) a
rugalmassag elsé ¢és utolso kritériumat teljesiti, mig a ,rekurzivan legjobb
illeszkedésti” modell (recursively best fitting model) mind a harom feltételnek
megfelel, igy abszolut hatdsosnak tekintheto.

A, legjobb illeszkedésii” modellben a bizalmi indikatorok minden egyes késleltetését
kiilon valtozoként kezeljik. Az elsd 1épésben rangsoroljuk ezeket a valtozokat
aszerint, hogy milyen jol magyardzzak a feldolgozodipari termelés ingadozésait. (A
negativ koefficiensii valtozokat természetesen itt is kizarjuk az elemzésbdl.) Masodik
képezziik, amelyekbSl igy 31 modellt épitiink.'> Mivel a célunk az, hogy minél
egyszeribb (minél kevesebb magyarazd valtozot tartalmazd) modellekkel
dolgozzunk, ezért a modelleket az Akaike informaciés kritérium (AIC) alapjan
rangsoroljuk és a legalacsonyabb AIC értékkel rendelkezdt valasztjuk ki, mint a
,»legjobb illeszkedésti” modellt. Ezt a modellépitési eljarast mind a két eldrejelzési
horizonton (ténybecslés, illetve egy negyedéves elérejelzés) elvégezziik.

A legjobb illeszkedésti” modell igen ¢érzékeny lehet a becslési periddus
megvalasztasara. El6fordulhat ugyanis, hogy egy modell jol illeszkedik egy adott
minta kozepén, de mar kevésbé jol a végén, igy ekkor mar nem tekinthetd legjobb
illeszkedésti modellnek. Ennek a hidnyossdgnak a kikiiszobdlésére egy olyan
modellépitési eljarast alkalmazhatunk, amely minden egyes periddusban megismétli a
»legjobb illeszkedésti” modell fent leirt kivalasztasi és becslési 1épéseit. Ez a
, rekurzivan legjobb illeszkedés” modellje, amely nemcsak a kiilonbozo eldrejelzési
horizontokon jelent kiilonbozé specifikdciokat, hanem a magyardzo valtozok
cser¢lddését is eredményezheti minden egyes alkalommal, amikor a mintank 1j
adatponttal boviil.

Osszefoglalasként modelljeink rendszerezését az alabbi tablazat mutatja.

Eltérd késleltetés- Kiilonb6z6 bizalmi Kiilonb6z6 bizalmi
Modell szAma bizalmi indikatorok a indikatorok a

indikatorok kiilonb6z6 becslési kiilonbozo eldrejelzési

minta peridédusokon horizontokon

Eq(;l;(;ﬁponens alapt Nem Nem Nem
;i)e({g]eﬁbb illeszkedésti Tgen Nem Tgen
,,Rekurziv legjobb Teen Teen Teen
illeszkedésti” modell & & &

2 Ha g-val jeloljikk a kivélasztott valtozok szamat, akkor a beldlik képezheté Gsszes lehetséges
variaciok szama 29-1. A fenti eljaras, amelyet data-snooping néven emlit az irodalom, kiilondsen a
pénziigyi piacok elemzésében elterjedt eszkdz. Mivel az eljards nem ¢él korlatozo feltevésekkel a
magyarazé valtozok korére vonatkozoan, ezért alkalmazisa soran gyakran un. al regresszios
kapcsolatot (spurious regression) eredményez. Ennek kezelésére tobbféle modszer sziiletett, ezekrdl
illetve a data-snooping eljarasrél részletesebben 1d. Timmerman-Sullivan-White (1998) munkajat.
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A modellek becslése

Modelljeinket az 1995:1 1999:4 kozotti mintaperioduson becsiiltiik. Eredetileg
kisérletet tettlink arra, hogy két negyedévre eldrejelz6 modelleket specifikaljunk,
azonban ezen az elorejelzési horizonton mar nem talaltunk olyan bizalmi valtozot,
amely szignifikdns lett volna. Ennek megfeleléen modelljeink csak két eldrejelzési
horizontra (ténybecslés, egy negyedéves eldrejelzés) terjednek ki. A becslési eljaras
mindharom modell esetén azonos, a modelleket egyenletrendszerben becsiiltiik, az
alabbi forméban:

J+l

d log(feldterm,) =a + B, *d log( feldterm, , )+ Z Bin* konj! . +u, (1)
2

m+1

dlog( feldterm,,,) =y + ¢, *d log( feldt;rmt )+ Z Q. *konj’, +¢,, (2)
2

ahol d log( feAldterm,) a ténybecslésre kivalasztott (1) egyenlet feldolgozoipari

termelésre vonatkozd prognézisa. (Az egyenletrendszerben konj’.; ill. konj’.; az
egyenletekbe bevalasztott bizalmi indikatorok csoportjait jelolik, ahol a késleltetések i
szdma 0 és 2 kozott valtozhat. A j ill. m indexek az egyes egyenletekben szerepld
bizalmi indikatorok szamat jelolik.)

Az egyenletrendszerben torténd becslés azt a célt szolgalja, hogy az egy negyedéves
elérejelzd egyenlet becslésénél a ténybecslési egyenlet hibdit is figyelembe vehessiik,
ezaltal novelve az egyenletek egylittes illeszkedésének pontossagat. Mivel a (2)
egyenletben az (1) egyenlet eldrejelzése szerepel, ezért a két egyenlet reziduumai
korrelaltak lesznek."” Ennek megfeleléen a becslést SUR (seemingly unrelated
regression) modszerrel végeztiik el.'*

A modellek sorbarendezésénél az egyenletrendszerek AIC mutatdjat hasznaltuk.

A becslési eredményeinket a 9-13. tablazat tartalmazza. Modelljeink magas R’ -el és
robusztus teszt statisztikdkkal rendelkeznek, az illeszkedésiik 1ényegesen jobb az
sszehasonlitas alapjaul valasztott ARIMA modellnél.'® A differencialt adatokat
tartalmazd véltozatok mind a fokomponens alapu, mind a ,legjobb illeszkedésii”
modellek esetén jobban magyarazzak a feldolgozodipari termelés iddsorat, mint a szint
idésorokat tartalmazok. Ez az eltérés kiilonosen az egy negyedéves iddtavon jelentds.
Az 0sszes modell koziil a differencialt adatokat tartalmaz6 fokomponens alapti modell
rendelkezik a legkisebb AIC mutatoval, ennek megfelelden ez a specifikicio az,
amely a legpontosabban leirja a feldolgozoipari termelés multbeli alakulasat. Mivel

s

' A SUR becslés a legkisebb négyzetek modszerével (OLS) szemben nem koveteli meg azt, hogy a
kiilonbdz6 egyenletek reziduumai homoszkedasztikusak és paronként korreldlatlanok legyenek. A
becslési eljaras az altalanositott legkisebb négyzetek modszerén alapul, ahol az egyenletek
reziduumainak variancia-kovariancia matrixa az egyenletek OLS becslésével szarmaztathato.

5 Az egyenletrendszerek AIC mutatdjat az egyenletrendszer loglikelihood fiiggvényébdl szamoljuk (1d.
9-11. tablazat labjegyzete).

1 Az sszehasonlitas alapjaul valasztott ARIMA reprezentacié valdjaban egy AR(1) modell, amelyet a
fent bemutatott eljaras alapjan becstiltiink.
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azonban f6 célunk a rovid tdvua eldrejelzés, ezért a kiilonbozé modellspecifikaciokat
nem az illeszkedés pontossdga, hanem az eldrejelzési képességlik alapjan
rangsoroljuk. Ehhez mintan kiviili elérejelzéseket készitettiink.

Az el6rejelzési eredmények értékelése

Modelljeink eldrejelzési képességét a 2000:1 2001:4 kozotti idészakon vizsgaljuk. A
modellek eldrejelzéseinek atlagos négyzetes hibait a 14. tablazat tartalmazza. A
tablazat alapjan a kovetkezé f6 megallapitasok tehetSk:'’

1. Az a tény, hogy modelljeink mindegyike kisebb eldrejelzési hibat mutat, mint az
ARIMA specifikacid, a korabbi megallapitasainkkal 0sszhangban azt bizonyitja,
hogy a bizalmi indikatorok olyan tobblet informaciot tartalmaznak, amelynek
felhasznalasaval rovidtavon javithatjuk a feldolgozoipari termelésre vonatkozo
elorejelzéseink pontossagat.

2. Mivel nem taldltunk olyan modellspecifikaciét, amelyben a bizalmi indikatorok
két negyedéves késleltetéssel is szignifikans magyarazé erdvel birtak volna, ezért
megallapithatd, hogy a konjunktura felmérésekbol nyerheto informacio
maximalisan egy negyedéves idotavon segiti az elorejelzést.

3. A szint illetve differencialt adatokat felhasznalé modellek koziil a specifikaciok
tobbségében a differencialt adatok mutatnak kisebb eldrejelzési hibat: a bizalmi
indikatorok differencialt adatainak hasznalata hatékonyabb elorejelzést tesz
lehetove, mint a szint idésorokkal tortéend elorejelzés. A hatékonysagjavulas
kiilonosen az egy negyedéves eldrejelzési horizonton jelentds.

4. A modelljeink koziil mindkét eldrejelzési horizonton a differencialt adatokat
felhasznalo “rekurzivan legjobb illeszkedésti” modell rendelkezik a legkisebb
elérejelzési hibaval. A rekurziv modell jo teljesitménye azt bizonyitja, hogy az
eljaras ,,zajra” valo érzékenysége nem novelte szamottevden az eldrejelzés hibajat.
A differencidlt adatokat haszndlé fékomponens alapu modell szintén kivalo
elorejelzési tulajdonsagokkal bir. A fokomponens egy alternativ vallalati bizalmi

indexnek is tekintheto.

5. A ,legjobb illeszkedési” modell gyenge teljesitménye a bizalmi indikatorok altal
leirt kapcsolat instabilitdsanak az eredménye. Az 1999 negyedik negyedévében
kivélasztott modell magyarazoereje a kovetkezd iddszakban ugyanis jelentésen
csokken. Ez a hatas tobb modell elérejelzéseinek atlagolasaval mérsékelhetd. igy
példaul az elsé 5 ,legjobban illeszked6” modell eldérejelzésének atlaga mar a
rekurziv becsléshez hasonldan alacsony hibat mutat.

A legutols6 pontban felvetett probléma tovabbgondolasra érdemes. A bemutatott
példa azt bizonyitja, hogy a legjobb illeszkedésii modell nem minden esetben

"7 Az eredmények kiértékelésekor nem szabad figyelmen kiviil hagynunk a mintan kiviili elérejelzési
periddus rovidségét. A 2000:1 2001:4 idészakban mindossze 8 adat all rendelkezésre az atlagos
négyzetes hiba szdmoldsdhoz, ami megkérddjelezi az eredményeink robusztussagat. Mivel azonban
célunk az eldrejelzési tulajdonsadgok vizsgalata volt, ezért a minta rovidsége ellenére is ragaszkodtunk a
mintan kiviili elérejelzéshez.
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bizonyul a legjobb eldrejelzd modellnek. Ez az anomalia a bizalmi indikéatorok altal
leirt kapcsolat volatilitasatol fliigg, és a modellek illeszkedés szerinti sorrendjének
valtozédsdban mérhetd. Minél tobbet veszit egy jol illeszkedé modell a korabbi
helyezésébdl, annal kevésbé bizonyul majd jo eldrejelzének a jovoben. Ha a ,,legjobb
illeszkedésti” modell kivéalasztasara egy olyan idészakban keriil sor, amikor a
modellek cserélddése intenziv, akkor a kivalasztott modell nem lesz hatékony
elérejelzd. A fenti megallapitas elvileg a fékomponens alapt modelliinkre is érvényes.
A fékomponens alapi modell jobb eldrejelzési tulajdonsagait ugyanakkor az
magyarazza, hogy a ,legjobb illeszkedésti” modellhez képest a bizalmi indikatorok
szélesebb korére tamaszkodik.'® A bizalmi indikatorok szélesebb kore kisebb
valtozékonysagot eredményez.

A 2000:1 2001:4 koz0otti mintan végzett szamitasok szerint a modelljeink -kiilondsen
a szint 1ddsorokon nyugvé modellek- viszonylag stabilnak tekintheték. A
szintidésoros modelleknél ugyanaz a modell bizonyult a ,,legjobb illeszkedéstinek™ az
1d6szak minden pontjaban, rdadasul az iddszak elején legjobban magyarazé elso tiz
modell koziil csak kettd szorult ki az idészak végére a csoportbdl. A differencialt
adatokon alapul6 modellek ennél nagyobb volatilitast mutattak. Az 1999 negyedik
negyedévében legjobban illeszkedd modell a kovetkezd periddusban mar csak a
harmadik legnagyobb magyarazo erével birt, harom peridodus mulva pedig kiszorult a
legjobb tiz modell koziil. Ebben az esetben 6t olyan modellt taldlunk, amely az
id6szak teljes hosszan a legjobb tiz modell kozott maradt. A fentiek értelmében az
1999:4 idépont a ,legjobb illeszkedésti” modell kivalasztisa szempontjabol
szerencsétlennek tekinthetd. A ,legjobb illeszkedési” modellek csoportjanak
viszonylagos stabilitdsa ugyanakkor azt jelzi, hogy a zaj figyelembevételének
kockazata tobb modell elérejelzéseinek kiatlagolasadval tompithato.

Az egyes eljarasok eldrejelzési tulajdonsagait a jovoben gyakorlati tesztelés soran
vizsgaljuk.

18 Mig a fékomponensben a szint adatok esetén négy, a differencialt adatok esetén hat bizalmi indikator
szerepel, addig a ,,legjobb illeszkedés” modelljében (a parszimdnia elvének megfeleld kivalasztas
miatt) csak két bizalmi indikator talalhato.
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Osszefoglalas és a tovabbi kutatas iranyai

Munkénk alapvetd célja annak vizsgalata volt, hogy a hazai konjunktaira intézetek
altal publikalt kompozit bizalmi indexek, illetve a konjunktira felmérésekben rejld
informaciok hasznosithatok-e a feldolgozodipari termelés elorejelzésében. Azt talaltuk,
hogy bar maguk a hivatalos kompozit indexek nem jo eldrejelzék, de az egyedi
kérdésekbdl nyerhetd bizalmi indikatorok egy sziik kore, technikailag védhetd
transzforméciok mellett (differencialas), egy negyedéves iddtavon segiti a hazai
konjunktura ciklusok eldrejelzését. Vizsgalataink azt mutattdk, hogy a bizalmi
indikatorok a nem konjunktara felmérésbdl szdrmazo indikatoroknal instabilabb
kapcsolatban allnak a feldolgozoipari termeléssel, amely feltételezésiink szerint az
adatokban rejld szubjektivitas kovetkezménye. Ennek az instabil kapcsolatnak a rovid
tava  eldrejelzésére a hagyomanyos specifikacioknal rugalmasabb eljarasok
alkalmazaséval tettiink kisérletet.

Modelljeink  eldrejelzési eredményei alatamasztjdk a rugalmas eljarasok
1étjogosultsagat. A rekurziv modellépitési eljaras elorejelzési hibai a specifikacio
»zajra” vald érzékenysége ellenére is a legkisebbnek bizonyultak, a ,legjobb
illeszkedés” modelljének ¢érzékenysége pedig tobb modell eldrejelzésének
atlagolasaval orvosolhatd. Ezek a kovetkeztetések azonban a minta méretébdl
adédoan nem tekinthetdk robusztusnak, ezért az egyes eljarasok eldrejelzési
tulajdonsagait a jovében gyakorlati tesztelés soran vizsgaljuk. Tavlati célunk egy
olyan rovid tavu eldérejelzési modszer kivalasztasa, amely hatékonyan alkalmazhaté a
konjunkturdlis folyamatok megitélésében ¢és a konjunkturalis fordulopontok
elorejelzésében. Ezzel tovabb erdsithetjiik a Jegybank inflacids eldrejelzéseinek
realgazdasagi megalapozottsagat.

A jelenlegi elemzésiinket jelentdsen korlatozta a rendelkezésre all6 minta rovidsége,
igy a kutatas tovabbfejlesztése is szamos teriileten a minta boviilésének fliggvénye.
Nagyobb elemszamu mintan egyrészt megalapozottabb eldrejelzési  hiba
eredményeket kaphatunk, masrészt a modellek volatilitdsanak vizsgalata is
megalapozottabb lehet. Hosszabb idésoron a modellkivélasztds szempontjai kozott a
modellek eldrejelzési tulajdonsagai alapjan torténd kivalasztas hatékonysagat is
tesztelhetjiik majd. A modellek kivalasztasanak tovabbi finomitdsat jelentheti a sorba-
rendezés  alapjat  képezd paraméterek (AIC,R?) kozotti  kiilonbségek
szignifikancidjanak tesztelése.

A kutatas tovabbfejlesztésének masik irdnya a feldolgozoipari termelés mellett egyéb
referencia idésorok bevondsa az elemzésbe. Terveink kozott szerepel a feldolgozodipar
exportjanak ¢és belfoldi értékesitésének, valamint a vallalati beruhazasok vizsgalata.
Mind a Kopint, mind a GKI készit épitdipari vallalkozasokra vonatkoz6 felméréseket,
ezek elemzését szintén a kozeljovoben tervezziik elvégezni.
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Fiiggelék A

Az ipari termelés ciklusaival azonositott hazai konjunktaira eldrejelzési lehetdségeit
vizsgalta Ferenczi - Reiff (2000). Munkdajuk soran tobbféle eldrejelzési lehetdséget
vettek szemiigyre. Az Un. “természetes idSsorok™’ elérejelzési potencialjanak
vizsgalatakor azt talaltdk, hogy megfeleléen valasztott adatsorok® esetén az ipari
termelésre vonatkozo eldrejelzés becslési hibgja joval alacsonyabb, mint a statisztikai
ihletettségli ARIMA-modelleké. Ennek a megkdzelitésnek a hatranya viszont, hogy
csak nagyon rovid tavu (legfeljebb 3 hoénapos) eldrejelzésre alkalmazhatod, amit az
adatkozlési késedelmek “semlegesithetnek”. !

Ezt a problémat kikiiszobolheti a kozvélemény-kutatasi iddsorok felhasznalasa az
elérejelzésekben, hiszen esetiikben az adatkozlési késedelem minddssze hetekben
mérhetd. Ferenczi - Reiff (2000) a “természetes” iddsorok vizsgalatakor kovetett
modszertant felhaszndlva megvizsgalta a kozvélemény kutatdsi adatokban rejld
el6rejelzési potencialt is. Eredményeik® ellentmondasosak voltak: mikdzben az
elérejelzési horizont 4 honaposra nétt (és azt nem befolyasolta az adatkozlési
késedelem sem), a becslések pontossadga csokkent. Mindazonaltal igaz maradt, hogy a
kozvélemény-kutatasi idOsorok felhasznalasaval készitett modellek eldrejelzo-
képessége feliilmulta a benchmark-nak tekintett ARIMA-modellekét. A szerzék
mindezekbdl azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a jegybanki konjunktira-
elorejelzéseknél érdemes felhasznalni a kozvélemény-kutatasi idésorokat.

Erdemes azonban megvizsgalnunk, hogy a tanulmanyuk megirasa 6ta (2000
szeptember) eltelt iddben mennyire voltak sikeresek az ipari termelés eldrejelzésében
akkor megfeleldnek talalt (a kozvélemény-kutatdsi idésorokra épiild) modellek. Az
alabbi tablazatban az akkor legjobbnak itélt modell-alapt elérejelzésre alapuld mintan
kiviili becslések kiilonféle hibait vetjiik 6ssze az azdta eltelt idében észlelt becslési
hibakkal.

1% “Természetes” idésorok a nem konjunktira felmérésbdl szarmazé idésorok.

0 Az altaluk kivalasztott négy természetes idésor: 1. a gépiparban ledolgozott havi atlagos munkadrak
szama, 2. 0j rendelések a feldolgozoiparban (gépipari 11j exportrendelések nélkiil), 3. feldolgozoé-ipari
vasarolt készleteknek a termeléshez vett aranya; 4. a belfoldiek altal belfoldon eltoltott vendégéjszakak
szama.

*! Valojaban tehat csak azonos idSben torténd un. “nowcasting”-ra alkalmazhatok.

22 A kozvélemény-kutatasi idésorok koziil megfeleld ciklikus elérejelzének bizonyultak a KOPINT
felmérésébdl szarmazo alabbi iddsorok: 1. a cég sajat helyzetére, 2. termelésére, 3. EU-megrendeléseire
vonatkozé 6 hoénapos prognédzisok, valamint 4. a vaséarolt készletek jelenlegi szintjérél alkotott
értékitélet.
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A mintan Kkiviili becslési hibak (2000 szeptemberi adatok) dsszevetése a
ténylegesekkel (2002 marciusi adatok)

2000 1 havi 2 havi 3 havi 4 havi
szeptemberben el6rejelzés elérejelzés elbrejelzés eldrejelzés
RMSE 2.316040 2.956612 3.556179  3.968301
MAE 1.980555 2.682218 3.148686  3.121438
MAPE 1.1069% 1.4838% 1.7280% 1.7171%
Theil 0.006541 0.008302 0.009928 0.011006

Bias  5.08% 9.04% 13.83% 16.23%

Variance  15.60% 11.54% 9.31% 3.03%
Covariance  79.32% 79.42% 76.86% 80.74%

2002 1 havi 2 havi 3 havi 4 havi
marciusban elérejelzés elbrejelzés elbrejelzés elbrejelzés
RMSE 12.870674 14.401810 16.326503 18.250695
MAE 11.779332 13.255882 15.414491 17.098275
MAPE 5.6422% 6.3315%  7.3610% 8.1650%
Theil 0.029872 0.033239 0.037518  0.041741
Bias 83.76% 84.72% 89.14% 87.77%

Variance 1.17% 2.16% 1.75% 1.94%

Covariance  15.07% 13.12% 9.11% 10.29%

Roviditések: RMSE=Root Mean Squared Error; MAE=Mean Absolut Error;, MAPE=Mean Absolute
Percentage Error,; Theil= Theil-féle egyenlotlenségi mutato, Bias, Variance, Covariance: a Theil-féle
mutato felbontdsa szisztematikus (Bias, Variance) és véletlen (Covariance) tényezokre.

Az 0Osszevetésbol jol lathatd, hogy a becslési id6tavtol és az alkalmazott mutatotol
fliggetleniil az eldrejelzési hibdk a vizsgalt idészakban dramaian megndttek. Ezen til,
a hibafelbontas szerint a tévedések tobb mint 80%-a szisztematikus torzitas volt,
ellentétben a kordbban tapasztaltakkal.

A szisztematikus torzitds jol megfigyelheté az [. dabran, ahol az ipari termelés
szintjére vonatkozo kiillonbozo idétava eldrejelzéseket vetjiik dssze a tényadatokkal.

1. dbra. Az ipari termelés szintjének elérejelzése 2000 augusztus-2002 marcius k6zott
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JOl lathat6, hogy a vizsgalt id0szakban az eldrejelzéseink szisztematikusan felfelé
torzitottak voltak. Ez, figyelembe véve az ipari termelés alakuldsat az utdbbi idében,
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nem meglepd: mig 2000 elsé felében 20-30% kozotti éves novekedési iitem volt a
jellemz6, mara (ahogy az abrarol is leolvashatd) az ipari termelés szintje gyakorlatilag
stagnal. Valoszinlsithetd, hogy az elérejelzéseink a multbeli emelkedd tendencidnak a
folytatodasat tiikkrozik.

Felmeriil a kérdés, hogy az eldre jelezni kivant idésor viselkedésének ilyen dramai
megvaltozasa esetén egyaltalan létezik-e olyan Okonometriai modell, amely ezt
legalabb valamilyen mértékben képes kovetni. Mindazonaltal, mivel az itt vizsgalt
modell kiilon becsiili az ipari termelés trend- és ciklikus komponensét, meg tudjuk
vizsgalni, hogy a mi eldrejelzéseinkben jelentkezd hibakhoz e kettd becslés hibai
milyen mértékben jarultak hozza.

A 2. abran a trendre vonatkozo eldrejelzést vetjiikk Ossze a tényleges trenddel. Meg
kell jegyezniink, hogy a tényleges trendnek nevezett idésor valdjaban szintén csak egy
becslés az igazi trendre nézve. Ferenczi - Reiff (2000) részletesen is bemutatjak a
Hodrick-Prescott trend iddbeli alakuldsat és a trendbecslés revizioit. Ezeknek a
késdébbi revizidknak koszonhetd, hogy a jelenlegi trendbecslés (annak ellenére, hogy
az id6sor mostanra mar masfél éve stagnal) még mindig emelkedik. Az abran jol
lathato, hogy a trendre vonatkozé eldrejelzés — hasonléan az ipar termelésszintjére
adott eldrejelzéssel — szisztematikusan felfelé torzitott.

2. abra. Az ipari termelés trendjének elérejelzése 2000 augusztus-2002 marcius kozott
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Vizsgaljuk meg ezek utan a ciklikus komponensre adott eldrejelzést. Mivel a
kozvélemény-kutatasi idésorokat az eldrejelzésnek ebben a fazisaban hasznaljuk,
felhasznalhatdsaguk szempontjabol ennek az eldrejelzésnek a pontossdga a mérvado.

A ciklikus komponensre vonatkozo eldrejelzések és a tényleges ciklusok alakulédsa a
3. abran lathato.
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1.06

3. dbra. Az ipari termelés ciklusainak elérejelzése 2000 augusztus-2002 marcius kozott
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Jol latszik, hogy az eldrejelzésiinknek ez a része megfeleld volt, ami azt jelenti, hogy

a kozvélemény-kutatasi iddsorokbdl képzett ciklikus eldrejelzéink jol miikddtek.

Az utébbi masfél év legfontosabb tanulsaga tehat az, hogy a kordbbi modelliinknek a
ciklikus komponensek eldrejelzésére vonatkozo része megfeleldnek bizonyult, mig a
trendbecslésiink nem mikodott. Ferenczi - Reiff (2000) tanulmanyahoz képest a

tovabblépés természetes irdnya tehat a trendbecslés megujitasa lehet.
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Fiiggelék B.

1. tdblazat. A konjunktura felmérésekben szerepld kérdések leirasa

Szint  Differencialt Leiras Kutatdintézet
Ql V1 A cég jelenlegi helyzete (jo/kozepes/rossz) KOPINT
Q2 V2 A cég termelése az elmult negyedévben (élénkiilé/valtozatlan/lanyhul6) KOPINT
Q3 V3 A cég termelése az elmult évben (élénkiilé/valtozatlan/lanyhulo) KOPINT
Q4 \Z A belfoldi rendelések jelenlegi szintje (magas/kdzepes/alacsony) KOPINT
Q5 V5 A FAK rendelések jelenlegi szintje (magas/kozepes/alacsony) KOPINT
Q6 Vo6 Az EU rendelések jelenlegi szintje (magas/kdzepes/alacsony) KOPINT
Q7 V7 Az 6sszes rendelések jelenlegi szintje (magas/kdzepes/alacsony) KOPINT
Q8 V8 A kapacitaskihasznaltsag jelenlegi szintje (szazalék) KOPINT
Q9 V9 Az alapanyag- ¢és félkész termék készlet jelenlegi szintje

" KOPINT
(magas/megfelelé/alacsony)
Q10 V10 A késztermék készlet jelenlegi szintje (magas/megfeleld/alacsony) KOPINT
INVERTALT

Q11 Vi1 A cég létszama az elmult negyedévben (nétt/nem valtozott/csokkent) KOPINT

Q12 V12 A cég helyzete a kovetkez6 6 honapban (javul/nem valtozik/romlik) KOPINT

QI3 V13 A cég termelése a kovetkezd 6 honapban (né/nem valtozik/csokken) KOPINT

Q14 Vi4 A cég belfoldi értékesitésének volumene (né/nem valtozik/csdkken) KOPINT

Q15 V15 A cég FAK értékesitésének volumene (né/nem véltozik/csokken) KOPINT

Qle V16 A cég EU értékesitésének volumene (né/nem valtozik/csokken) KOPINT

Q17 V17 A cég Osszes értékesitésének volumene (né/nem valtozik/csokken) KOPINT

Q18 VI8 A kapacitaskihasznaltsag szintje a kovetkezd 12 honapban varhato KOPINT

rendelésekhez képest ( nagy/elegendé/kicsi) INVERTALT

Q19 V19 A cég létszama a kovetkez6 6 honapban (né/nem véltozik/csokken) KOPINT

Q20 V20 A magyar gazdasag jelenlegi helyzete (jo/kozepes/rossz) KOPINT

Q21 V21 A magyar gazdasag jovoébeni helyzete (javul/stagnal/romlik) KOPINT

Q22 V22 A cég termelése az elmilt negyedévben a szokdsoshoz képest GKI

(magas/atlagos/alacsony)

Q23 V23 A cég termelése a kovetkezd 3 honapban (n6é/ nem valtozik/romlik) GKI

Q24 V24 A belfoldi rendelések jelenlegi szintje (magas/kdzepes/alacsony) GKI

Q25 V25 Az export rendelések jelenlegi szintje (magas/kdzepes/alacsony) GKI

Q26 V26 A késztermék készlet jelenlegi szintje (magas/megfeleld/alacsony) GKI

INVERTALT
Q27 V27 A magyar gazdasag helyzete a kovetkez6 3  honapban
. . . GKI
(javul/stagnal/romlik)
Q28 V28 A cég létszam a kdvetkezd 6 honapban (né/nem valtozik/csokken) GKI
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2. tablazat Az egységgyok tesztek eredményei

Valtozo ADF test PP test KPSS test ADF test PP test KPSS test
D(0) D(0) D(0) D(1) D(1) D(1)

feld_term Egységgyok Egységgyok  Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner
Kopint Bl Egységgydk  Egységgydk Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q1 Egységgyok Egységgyok  Egységgydk  Egységgyok Stacioner Stacioner
q2 Egységgyok Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q3 Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner Egységgyok Stacioner
g4 Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
g5 Egységgyok Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q6 Egységgyok Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q7 Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
g8 Egységgyok Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q9 Egységgyok Stacioner Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner
q10 Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q11 Egységgyok Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q12 Egységgyok Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner
q13 Egységgyok Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner
q14 Egységgyok Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner
q15 Egységgyok Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q16 Egységgyok Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner
q17 Egységgyok Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner
q18 Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q19 Egységgyok Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner
q20 Egységgyok Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner
q21 Egységgyok Egységgyok  Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner
GKI BI Stacioner Egységgytk Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q22 Egységgyok Egységgyok Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner
q23 Egységgyok Egységgyok  Egységgydk  Egységgyok Stacioner Stacioner
q24 Egységgyok Egységgyok Stacioner Stacioner Egységgyok Stacioner
q25 Egységgyok Egységgyok Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner
q26 Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner Stacioner Stacioner
q27 Egységgyok Egységgyok Stacioner Stacioner Egységgyok Stacioner
q28 Egységgyok Egységgyok Stacioner Egységgyok Stacioner Stacioner

Ahol Kopint BI=1/3*(Q7+Q10+Q12), a Kopint Bizalmi Indexe;

GKI BI=1/3*(023+0Q26)+1/6%(024+0Q25), a GKI Uzleti Bizalmi Indexe.

‘Stacioner’, ha 5%-os szignifikancia szinten elutasitjuk az egységgyok 1étezésének nullhipotézisét.
‘Egységgydk’, ha 5%-os szignifikancia szinten elfogadjuk az egységgyok 1étezésének nullhipotézisét
D(0) a valtozo szintbeli vizsgalata.

D(1) a valtozo elsé differenciajan végzett teszt.

s

késleltetésszamot a Schwartz kritérium alapjan hataroztuk meg. A KPSS tesztet konstanssal futattuk.
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3. tablazat Keresztkorrelaci6 és korrelacids aszimmetria (szint adatok)

Keresztkorrelacio: dlog(feld_term), q(i)

Minta: 1995:1 2001:4 (Csak pozitiv korrelaciok)
Valtozo A maximalis Korrelacio Aszimmetria Szignifikancia 5%-0s
korrelaciot szinten
eredményezd
késleltetés

Kopint Bl 1 0.525 -0.036 szignifikans

Kopint Bl 0 0.712 0.068 szignifikans

alternativ
q1l 1 0.587 0.047 szignifikans
q2 1 0.464 -0.030 szignifikans
q3 2 0.439 -0.062 szignifikans
q4 2 0.647 -0.083 szignifikans
g5 -7 0.427 -0.165 szignifikans
g6 2 0.588 -0.042 szignifikans
q7 2 0.584 -0.035 szignifikans
g8 2 0.589 0.020 szignifikans
q9 2 0.414 -0.003 szignifikans
q10 3 0.037 0.065 nem szignifikans
q11 -7 0.398 -0.045 szignifikans
q12 0 0.727 0.057 szignifikans
q13 0 0.709 0.022 szignifikans
q14 0 0.582 0.092 szignifikans
q15 -7 0.249 -0.316 nem szignifikans
q16 1 0.560 -0.067 szignifikans
q17 0 0.693 0.049 szignifikans
q18 2 0.601 -0.048 szignifikans
q19 2 0.543 0.001 szignifikans
q20 2 0.533 0.126 szignifikans
g21 1 0.716 -0.024 szignifikans

GKI Bl 2 0.539 -0.111 szignifikans
q22 2 0.592 -0.064 szignifikans
q23 1 0.519 0.069 szignifikans
q24 2 0.578 -0.077 szignifikans
q25 -7 0.581 -0.036 szignifikans
q26 1 0.199 -0.114 nem szignifikans
q27 2 0.491 0.046 Szignifikans
q28 1 0.372 0.028 nem szignifikans

Ahol Kopint BI=1/3*(Q7+0Q10+Q12), a Kopint Bizalmi Indexe;

Kopint Bl alternativ=1/5*(Q12+Q13+Q14+Q16+Q17), a Kopint altalunk dsszestlyozott alternativ
Bizalmi Indexe;

GKI BI=1/3*(Q23+0Q26)+1/6*(024+025), a GKI Uzleti Bizalmi Indexe.

Az aszimmetria mutaté szamitasa Jakab-Vadas(2001) nyoman:.

f 120wy, +wd [ |Corr(x,y(k+i))|~| Cor(x.y(k=i))|]

(1) Asym—i=1 »
,le/z(wuk+i+de—i)
_— T-k-i , ha k 20 vagy k<0 és i> |k|
i T+k+i , ha k<0 és i< |K|
wds. T-k+i , ha k>i
e T+k-i , ha k<0 vagy i>k 20

Ahol: T a mintaclemszam
k a maximalis korrelacios egyiitthato i értéke,
n az aszimmetria mérésébe bevont legnagyobb késleltetés, illetve eldidejiiség k-hoz képest..
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4. tabla. Keresztkorrelacid és korrelacids aszimmetria (differencialt adatok)

Keresztkorrelacio: dlog(feld_term),v(i)

Minta: 1995:1 2001:4 (Csak pozitiv korrelaciok)
Valtozé A maximalis Korrelacio Aszimmetria Szignifikancia 5%-os
korrelaciot szinten
eredményezd
késleltetés
d(Kopint Bl) -1 0.523 -0.007 szignifikans
d(Kopint Bl -1 0.650 -0.028 szignifikans
alternativ)
v1 0 0.359 -0.034 Nem szignifikans
v2 -1 0.489 0.022 szignifikans
v3 2 0.439 -0.062 szignifikans
v4 2 0.647 -0.083 szignifikans
v5 7 0.177 -0.006 Nem szignifikans
v6 -1 0.495 0.024 szignifikans
v7 2 0.584 -0.035 szignifikans
v8 1 0.360 -0.076 Nem szignifikans
v9 2 0.414 -0.003 szignifikans
v10 3 0.037 0.065 Nem szignifikans
v11 1 0.186 -0.064 Nem szignifikans
v12 -1 0.454 -0.037 szignifikans
v13 -1 0.396 0.005 szignifikans
vi4 -1 0.445 -0.001 szignifikans
v15 -1 0.314 -0.050 Nem szignifikans
v16 -1 0.624 -0.020 szignifikans
v17 -1 0.363 0.067 Nem szignifikans
v18 2 0.601 -0.048 szignifikans
v19 -1 0.292 -0.017 Nem szignifikans
v20 -1 0.326 0.030 Nem szignifikans
v21 -1 0.400 0.093 szignifikans
d(GKI BI) 0 0.566 -0.045 szignifikans
v22 0 0.650 0.048 szignifikans
v23 -1 0.457 0.098 szignifikans
v24 0 0.602 0.013 szignifikans
v25 1 0.372 -0.055 Nem szignifikans
v26 1 0.199 -0.114 Nem szignifikans
v27 -1 0.551 0.061 szignifikans
v28 0 0.290 0.003 Nem szignifikans

Ahol d(Kopint BI)=1/3*(V7+V10+V12), a Kopint Bizalmi Indexének differenciaja;

d(Kopint BI alternativ)=1/5%VI2+VI13+VIi4+V16+V17), a Kopint altalunk 6sszesulyozott alternativ
Differencialt Bizalmi Indexe;

d(GKI B)=1/3%(V23+V26)+1/6%(V24+V25), a GKI Uzleti Bizalmi Indexének differencisja.
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5-6. tiblazat R*novekmény és egyiittes szignifikancia (szint és differencialt idésor)

Minta: 1995:1 2001:4
R”2 névekmény

(Egyittes szignifikancia)
Valtozé Szint Valtozé Differencialt

Kopint Bl 0.108 d(Kopint Bl) 0.173
(0.568) (0.118)

Kopint Bl 0.185 d(Kopint Bl alternativ) 0.320
alternativ (0.109) (0.002)
ql 0.110 v1 0.109
(0.516) (0.596)

q2 0.104 v2 0.204
(0.748) (0.059)

q3 0.000 v3 0.000
q4 0.106 v4 0.106
(0.637) (0.637)

a5 0.000 v5 0.097
- (0.775)

q6 0.126 v6 0.191
(0.275) (0.081)

q7 0.111 v7 0.111
(0.501) (0.501)

q8 0.000 v8 0.032
- (0.988)

q9 0.097 v9 0.097
(0.769) (0.769)

q10 0.000 v10 0.000
ql1 0.000 vi1 0.091
- (0.888)

q12 0.205 v12 0.195
(0.062) (0.073)

q13 0.235 v13 0.231
(0.024) (0.031)

q14 0.142 v14 0.161
(0.155) (0.175)

q15 0.000 v15 0.179
- (0.110)

q16 0.118 v16 0.238
(0.364) (0.026)

ql7 0.189 v17 0.171
(0.098) (0.122)

q18 0.000 v18 0.000
q19 0.125 v19 0.150
(0.509) (0.231)

q20 0.129 v20 0.090
(0.246) (0.906)

q21 0.118 v21 0.096
(0.370) (0.782)

q22 0.178 v22 0.200
(0.612) (0.603)

GKI BI 0.000 d(GKI Bl) 0.187
- (0.504)

q23 0.000 v23 0.182
- (0.564)

q24 0.000 v24 0.186
- (0.518)

q25 0.000 v25 0.166
- (0.775)

q26 0.184 v26 0.184
(0.791) (0.791)

q27 0.000 v27 0.173
- (0.678)

q28 0.101 v28 0.162
(0.872) (0.851)

2
Megjegyzés: Az dlog(feld _term, ) = ay +ayd log(feld _term, )+ .Zoﬂikonjtk_i+gt egyenletet becsiiltiik, ahol
1=

feld term a feldolgozobipari termelést, konjtk_l. a k-adik bizalmi indikatort jeloli és i=0,..2. Zardjelben a

bizalmi indikatorok késleltett értékeinek Wald teszttel szamolt egyiittes szignifikancidja talalhato.
Az R"2 novekmény 0 értéke azt az esetet jeloli, amikor a késleltetett valtozok mindegyike negativ
egylitthatdjunak bizonyult.
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7. tablazat. A Granger oksag teszt p értékei (szint iddsor)

Minta 1995:1 2001:4

A negativ Késleltetés Késleltetés
koefficiensek szam=1 szam=2
szama
Valtozé El6idejl Késd El6idejl Késb
Kopint Bl 0 0.640 0.059 0.019 0.238
Kopint Bl 0 0.101 0.290 0.015 0.369
alternativ
q1 2 0.366 0.010 0.349 0.073
q2 1 0.599 0.103 0.008 0.194
q3 1 0.031 0.002 0.014 0.369
q4 1 0.202 0.014 0.014 0.012
a5 1 0.481 0.952 0.205 0.996
q6 1 0.351 0.088 0.038 0.041
q7 1 0.037 0.048 0.010 0.042
g8 2 0.105 0.006 0.162 0.019
q9 1 0.820 0.110 0.761 0.109
q10 2 0.714 0.958 0.900 0.985
ql1 2 0.282 0.368 0.497 0.723
q12 1 0.109 0.103 0.078 0.188
q13 1 0.014 0.213 0.018 0.455
q14 1 0.410 0.433 0.108 0.679
q15 1 0.834 0.893 0.063 0.486
q16 1 0.406 0.106 0.002 0.258
q17 1 0.209 0.176 0.240 0.260
q18 2 0.017 0.033 0.019 0.011
q19 1 0.938 0.036 0.200 0.062
q20 1 0.522 0.008 0.576 0.022
q21 1 0.718 0.001 0.328 0.005
q22 2 0.032 0.000 0.264 0.148
GKI BI 1 0.052 0.005 0.039 0.278
q23 1 0.559 0.025 0.312 0.008
q24 1 0.008 0.002 0.004 0.100
q25 2 0.012 0.180 0.031 0.492
q26 1 0.778 0.428 0.045 0.747
q27 1 0.459 0.019 0.150 0.313
q28 2 0.185 0.133 0.574 0.378

Ahol Kopint BI=1/3*(Q7+0Q10+Q12), a Kopint Bizalmi Indexe;

Kopint Bl alternativ=1/5*(Q12+Q13+Q14+Q16+Q17), a Kopint altalunk dsszestlyozott alternativ
Bizalmi Indexe;

GKI BI=1/3*(Q23+026)+1/6*(024+025), a GKI Uzleti Bizalmi Indexe.

Az el6idejii oszlopban a p értékek a bizalmi indikatorok késleltetett értékeinek Wald teszttel szamolt
egylittes szignifikancidjat mutatjak. A kés6 oszlopban a p értékek a feldolgozdipari termelés késleltetett
értékeinek Wald teszttel szdmolt egylittes szignifikancidjat mutatjadk. Egy bizalmi indikator akkor
tekinthetd megel6zonek, ha az eldidejii oszlopban szignifikans, a késé oszlopban nem szignifikans
értékek szerepelnek.
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8. tablazat. A Granger oksag teszt p értékei (differencialt idésor)

Minta 1995:1 2001:4

A negativ Késleltetés Késleltetés
koefficiensek szam=1 szam=2

Valtozo szama El6idejl Késé El6idejl Késd

d(Kopint Bl) 1 0.015 0.424 0.077 0.830

d(Kopint Bl 1 0.000 0.725 0.000 0.876
alternativ)

v1 1 0.459 0.153 0.558 0.107

v2 0 0.002 0.398 0.010 0.302

v3 1 0.031 0.002 0.014 0.369

v4 1 0.202 0.014 0.014 0.012

v5 1 0.325 0.788 0.548 0.896

v6 0 0.056 0.395 0.175 0.572

v7 1 0.037 0.048 0.010 0.042

v8 0 0.910 0.030 0.913 0.117

v9 1 0.820 0.110 0.761 0.109

v10 2 0.714 0.958 0.900 0.985

v11 1 0.848 0.328 0.208 0.692

v12 0 0.019 0.909 0.025 0.327

v13 0 0.003 0.594 0.015 0.559

vi4 1 0.027 0.993 0.076 0.918

v15 1 0.033 0.950 0.127 0.505

v16 0 0.000 0.414 0.005 0.176

v17 0 0.080 0.849 0.134 0.250

v18 2 0.017 0.033 0.019 0.011

v19 1 0.087 0.321 0.139 0.408

v20 1 0.344 0.238 0.323 0.262

v21 1 0.154 0.462 0.289 0.071

v22 1 0.869 0.055 0.395 0.062

d(GKI Bl) 1 0.154 0.197 0.011 0.274

v23 1 0.275 0.006 0.279 0.042

v24 1 0.329 0.065 0.012 0.070

v25 1 0.975 0.097 0.111 0.430

v26 1 0.778 0.428 0.045 0.747

v27 1 0.104 0.321 0.139 0.513

v28 2 0.916 0.215 0.964 0.179

Ahol d(Kopint BI)=1/3*(V7+V10+V12), a Kopint Bizalmi Indexének differenciaja;

d(Kopint BI alternativ)=1/5*VI2+VI13+VIi4+V16+V17), a Kopint altalunk 6sszesulyozott alternativ
Differencialt Bizalmi Indexe;

d(GKI BI)=1/3%(V23+V26)+1/6%(V24+V25), a GKI Uzleti Bizalmi Indexének differencija

Az elbideji oszlopban a p értékek a bizalmi indikatorok késleltetett értékeinek Wald teszttel szamolt
egyiittes szignifikancidjat mutatjak. A késé oszlopban a p értékek a feldolgozdipari termelés késleltetett
értekeinek Wald teszttel szamolt egyiittes szignifikancidjat mutatjak. Egy bizalmi indikator akkor
tekinthetd megel6zonek, ha az eldidejii oszlopban szignifikans, a késé oszlopban nem szignifikans
értékei szerepelnek.
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9. tablazat. Az ARIMA alapt modell statisztikai

Minta 1995:1 1999:4 Ténybecslés Egy negyedéves
elorejelzés
SUR becslés
dlog (feld_term) dlog (feld_term(1))
Konstans 0.009%* 0.011
(1.70) (1.07)
d log( feld _term(-1)) 0.717%%*
(3.88)
A
dlog(feld _term) 0.690%*
(2.05)
R? 0.419 0.142
R? 0.385 0.085
S.E. 0.016 0.020
BreuschG-LM teszt(4) p 0.495 0.723
AIC -14.10

*** az 1%-on, ** az 5%-on, * a 10%-on szignifikans valozot jeldli
Ahol

dlog(feldfterm) a feldolgozodipari termelésre adott ténybecslés a t-edik idépontra,

BreuschG-LM(4) p a 4-es késleltetéssel szamolt Breusch Godfrey autokorrelacios teszt p értéke.

Alc=-2(1/T)+2(k/T) , ahol T a megfigyelt valtozok szama, k a becsiilt paraméterek szama ¢és | a rendszer
loglikelihood fiiggvénye. A loglikelihood fiiggvényt a kdvetkez6 egyenlet alapjan becsiiltiik:

™ T |~ A .. .. . L,
1=—7(1+1og(2;r))—510g9, ahol |o| az egyenletrendszer becsiilt variancia-kovariancia matrixdnak

determinansa.
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10. tdblazat. A fékomponens alapu modellek statisztikai (szint iddsor)

Minta 1995:1 1999:4 Ténybecslés Egy negyedéves
eldrejelzés
SUR becslés
dlog (feld_term) dlog (feld_term(1))
Konstans 0.015%%* 0.034*
(2.83) (1.86)
FACTO 0.015%* 0.030*
(2.48) (1.72)
d log( feld _term(-1)) 0.300
(1.30)
A
dlog( feld _term) B -0.484
(-0.57)
R? 0.560 0.498
RZ 0505 0.426
S.E. 0.014 0.016
BreuschG-LM teszt(4) p 0.644 0.784
AIC -14.52

*** az 1%-on, ** az 5%-on, * a 10%-on szignifikans valozot jeldli
Ahol

d log(felditerm) a feldolgozoéipari termelésre adott ténybecslés a t-edik idOpontra,

FACTO0 a kivélasztott szint idésorokbol (q12, q13, q17, q19) képzett fékomponens.
BreuschG-LM(4) p a 4-es késleltetéssel szamolt Breusch-Godfrey autokorrelacios teszt p értéke.

AIc=-2(1/T)+2(k/T) , ahol T a megfigyelt valtozok szama, k a becsiilt paraméterek szama és 1 a rendszer
loglikelihood fliggvénye. A loglikelihood fliiggvényt a kdvetkez6 egyenlet alapjan becsiiltiik:

A A . . . . . sy
1=—%(1+1og(2n))—§1ogg , ahol |o| az egyenletrendszer becsiilt variancia-kovariancia matrixanak

determinansa.
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11. tdblazat. A fékomponens alapt modellek statisztikai (differencialt idésor)

Minta 1995:1 1999:4 Ténybecslés Egy negyedéves
elorejelzés
SUR becslés
dlog (feld_term) dlog (feld_term(1))
Konstans 0.009%** 0.009
(2.41) (1.53)
FACTI(-1) 0.012%**
(5.07)

FACTI 0.011%**

(4.18)

d log( feld _term(-1)) 0.641%%*
(5.18)
N

dlog( feld _term) 0.684***

(3.80)

R? 0.722 0.612

R? 0.685 0.556

S.E. 0.012 0.014

BreuschG-LM teszt(4) p 0.487 0.474

AIC -15.36

*** az 1%-on, ** az 5%-on, * a 10%-on szignifikans valozot jeldli

Ahol
dlog(feldfterm) a feldolgozodipari termelésre adott ténybecslés a t-edik idépontra,

FACTI akivalasztott differencialt idésorokbol (v2, v12, v13, v14, v15, v16) képzett fokomponens.
BreuschG-LM(4) p a 4-es késleltetéssel szamolt Breusch Godfrey autokorrelacios teszt p értéke.
AIc=-2(1/T)+2(k/T) , ahol T a megfigyelt valtozok szama, k a becsiilt paraméterek szama ¢és | a rendszer
loglikelihood fiiggvénye. A loglikelihood fiiggvényt a kdvetkezd egyenlet alapjan becsiiltiik:

, ahol

AN

™ T A .. .. . L.,
1=—7(1+1og(2n))—510g9 | az egyenletrendszer becsiilt variancia-kovariancia matrixanak

determinansa.
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12. tablazat A “legjobb illeszkedésti” modell statisztikai (szint idésor)

Minta 1995:1 1999:4 Ténybecslés Bgy negyedéves
eldrejelzés
SUR becslés
dlog (feld_term) dlog (feld term(1))
Konstans -0.551*** _0.352%**
(-4.73) (-2.93)
QI13(-1) 0.001 %%
(4.16)
Q12 0.001%*
(2.52)
013 0.002%**
(3.04)
dlog( feld _term(-1)) 0.118
0.72)
d log( feld i term) 0.157
(0.55)
R? 0.706 0.495
R2 0.648 0423
S.E. 0.013 0.016
BreuschG-LM(4) p 0.667 0.764
AIC -15.05

*** az 1%-on, ** az 5%-on, * a 10%-on szignifikans valozot jeldli
Ahol
d log(felditerm) a feldolgozoéipari termelésre adott ténybecslés a t-edik idOpontra,

BreuschG-LM(4) p a 4-es késleltetéssel szamolt Breusch Godfrey autokorrelacios teszt p értéke.

AIc=-2(1/T)+2(k/T) , ahol T a megfigyelt valtozok szama, k a becsiilt paraméterek szama és 1 a rendszer
loglikelihood fliggvénye. A loglikelihood fliiggvényt a kdvetkez6 egyenlet alapjan becsiiltiik:

, ahol

A

A . . . . . sy
1=—%(1+1og(2n))—§1og9 o| az egyenletrendszer becsiilt variancia-kovariancia matrixanak

determinansa.
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13. tdblazat A “legjobb illeszkedésii” modell statisztikai (differencialt idésor)

Minta 1995:1 1999:4 Ténybecslés Egy negyedéves
elorejelzés
dlog (feld_term) dlog (feld_term(1))
Konstans 0.009** 0.010*
(2.15) (1.72)
V2(-1) 0.001%**
(1.87)
Vi3(-1) 0.001%*
(2.37)
V2 e 0.001*
(1.75)
Vi3 e 0.001**
(2.62)
d log( feld _term(-1)) 0.743 %%
(5.92)
A sesksk
dlog( feld _term) 0683
(3.81)
R 2 0.724 0.635
R?2 0.664 0.551
S.E. 0.012 0.014
BreuschG-LM(4) p 0.329 0.672
AIC -15.24

*** az 1%-on, ** az 5%-on, * a 10%-on szignifikans valozot jeldli
Ahol d log(felditerm) a feldolgozoéipari termelésre adott ténybecslés a t-edik idOpontra,

BreuschG-LM(4) p a 4-es késleltetéssel szamolt Breusch Godfrey autokorrelacios teszt p értéke.

Alc==2(1/T)+2(k/T) , ahol T a megfigyelt valtozok szama, k a becsiilt paraméterek szama ¢és | a rendszer
loglikelihood fiiggvénye. A loglikelihood fiiggvényt a kdvetkez6 egyenlet alapjan becsiiltiik:

N

Q az egyenletrendszer becsiilt variancia-kovariancia

A
l=—%(l+log(27z))—%log , ahol |o

matrixanak determinansa.
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14. tablazat. Az eldrejelzések atlagos négyzetes hibai
(Root mean squared errors)

Mintan kiviili elérejelzés 2000:1 2001:4

Modellek Ténybecslés 1 negyedéves eldrejelzés
ARIMA 0.0193 0.0259
Fékomponens alapu model (szint) 0.0139 0.0245
Fékomponens alapt model (differencialt) 0.0146 0.0165
Legjobb illeszkedésii modell (szint) 0.0131 0.0185
Legjobb illeszkedésti modell (differencialt) 0.0169 0.0172
Rekurziv legjobb illeszkedésii modell (szint)* 0.0120 0.0190
Rekurziv legjobb illeszkedésti modell (differencialt)* 0.0124 0.0144
Az 5 legjobb illeszkedésii modell atlaga (differencialt) 0.0127 0.0155

Az elorejelzési hibat a tény és a becsiilt éves indexek kdzotti szazalékpontos eltérésként definialtuk.
A

1s s , 1 A
A tablazatban szerepld értékek igy, RMSE - Z X (feld _term, | feld _term,_ )~ ( feld _term, | feld _ term,_ 4))2 y

ahol k az elérejelzési minta hossza (k=8).

* A rekurziv legjobb illeszkedést eljaras RMSE-jét az elérejelzési minta hosszaval stlyoztuk oly
modon, hogy az eljaras soran a minta végén kivalasztott (és igy rovid elérejelzési mintaval rendelkezd)
modellek eldrejelzési hibait kisebb sullyal vettiik szamitasba.
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