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Kivonat

Mivel a monetaris politikai dontések hatdsa késleltetve jelentkezik, ezért a dontéshozénak sziiksége van gaz-
dasagi el6rejelzésekre is a dontés meghozatalakor. Tanulmanyunkban bemutatunk egy mddszert, amivel az
eddigi gyakorlatnal gyorsabban lehet a kiils6 kereslet elérejelzésiinkbe beépiteni a beérkezd adatokat. A kiilsé
kereslet elGrejelzése segiti a kivitel, és ezen a keresztiil a GDP el6rejelzését. Az eddig gyakorlatban a f6bb kul-
kereskedelmi partnereink importjara nemzetkozi intézmények elGrejelzését hasznaljuk kiindulasai alapként.
Az id6kozben bejové adatok szakértbi korrekcidval érvényesithetjik az elérejelzésben. A tanulmanyunkban
ismertetett mddszer alapjan havi gyakorisagu idésorok (bizalmi indexek, ipari termelés, rendelések) felhasz-
nalasaval BVAR modellek segitségével a legfébb kilkereskedelmi partnereink importjat jelezzik el6re, ezek
segitségével pedig a kils6 keresletet. Az irodalom alapjan Kdlman-sz(rét hasznalunk az egyes id6sorok koz-
zétételében meglévd kilonbségek kikliszobolésére. Ekkor a hidnyzd valtozét a tobbi valtozéval jelezziik elbre.
A kapott el6rejelzések jobban teljesitenek, mint a legjobb ARMA modellek, valamint a vildgimportot és az
olajarat tartalmazé modell. Az egyes orszdgok importjanak el6rejelzése — egy kivételtdl eltekintve — pontosabb,
ha a teljes mintan készitjik az elérejelzést, mintha gordilé mintan. A kiils6 kereslet elGrejelzése is pontosabb,
ha teljes mintat haszndlunk. A kiils6 kereslet elGrejelzésére hasznalt legpontosabb BVAR modell torzitatlan
el6rejelzést ad, valamint a fordulépontokat is jobban jelzi erére, mint az 6sszehasonlitasul hasznalt modellek.
A nemzetkozi intézmények elSrejelzésével 6sszevetve, akkor teljesit jobban a BVAR el6rejelzés, ha mar vannak
import tényadatok az adott évbél. Az eddig gyakorlathoz képest tehat a BVAR mddszertan és az el6rejelzésbe
formalizaltan beépithet6 havi idésorok jelentik ujdonsagot. A késGbbiekben érdemes lehet a GDP tételeit is
ezzel a modszerrel el6rejelezni.

JEL kédok: C11, F17, F47
Kulcsszavak: BVAR, kiilsé kereslet el6rejelzése
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1. Bevezetés

A jegybanki dontéshozatalban kiemelt szerepe van az el6rejelzéseknek. Mint Carriero és szerzGtarsai (2015) is
megjegyzik, a monetaris politikai dontések hatasa késleltetve jelentkezik a gazdasagban, igy a dontéshozdknak
figyelembe kell venni a kiilonb6z6 gazdasagi valtozdkra vonatkozo elGrejelzéseket is.

Az MNB jelenlegi gyakorlata szerint a negyedévente megjelené Inflacids jelentésben egyéb tényez6k mellett
a felvevépiacaink importkeresletére is ad elérejelzést, ami alatt a f6bb kiilkereskedelmi partnereink importjanak
a magyar exportsulyokkal szamitott atlagat értjiik. A kiilsé kereslet elérejelzése segiti a kivitellink el6rejelzését,
ami egy kis nyitott gazdasagban fontos tényezGje a gazdasagi novekedésnek.

A jelenlegi gyakorlat szerint harom intézmény (Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD) f6bb kilkereskedelmi partne-
reink importjara vett elGrejelzését sllyozzuk dssze a magyar exportsulyokkal. Azonban ezek az elGrejelzések
jellemzéen évente kétszer allnak rendelkezésre.

Tanulmanyunkban bemutatunk egy, az irodalomban hasznalt mddszert, amivel révid tava indikatorok segitsé-
gével jelezziik elére a legnagyobb kiilkereskedelmi partnereink importnovekedését. Majd ezen el6rejelzések
felhaszndlasaval jelezziik elére a kiilsé keresletet. A felhasznalt indikatorok segitségével csak révid tavon (1-4
negyedév) tudjuk javitani a kilsé kereslet el6rejelzésiinket. Ismereteink szerint eddig nem készitettek BVAR
modellekkel el6rejelzést a magyar kiilsé keresletre. Az eddigi jegybanki gyakorlatban a nemzetkozi elérejelzések
kozti id6szakban csak szakértGi korrekcidval lehetett Uj informdcidkat beépiteni a kiilsé kereslet el6rejelzésbe.
A bemutatandoé gyakorlat egy formalizalt megoldast biztosit a beérkez6 adatok felhasznalasara.

A felhasznalt havi indikatorok kozzétételi datumai nem esnek egybe. Ennek kikiliszob6lése érdekében Barbura
— Rinstler (2011) alapjan Kalman-sz(ir6t alkalmazunk, hogy az egyes hidanyzo értékeket el6re jelezzik a ren-
delkezésre all6 id6sorok segitségével.

Az elGrejelzést Bayesi VAR egyenletekkel végezziik. Mint Banbura és szerzétarsai (2010) is megjegyzik a VAR
modellek megszokott és széles kdrben hasznalt elemzési és el6rejelzési eszkdozok a makrookondmiaban. A BVAR
modellekkel vald el6rejelzés soran el kell dontetlink, hogy milyen priorokat és késleltetést alkalmazunk. Min-
den egyes orszag, valamint a kilsé kereslet el6rejelzésénél is a teljes mintan a legkisebb Schwartz informacids
kritériummal rendelkezé modellt valasztjuk. Az eddigi jegybanki gyakorlatnak megfelel6en pontel6rejelzést
készitlink.

A 2. fejezetben roviden ismertetjik a témadval kapcsolatos szakirodalmi el6zményeket. A 3. fejezetben bemu-
tatjuk az MNB jelenlegi el6rejelzési gyakorlatat a kiilsé keresletrdl. A 4. fejezetben attekintjik a felhasznalt
adatokat. Az 5. fejezetben a vizsgalandd orszagok kivalasztdsdnak mddszerét ismertetjik, roviden bemutatjuk,
hogyan alkalmazhaté a Kdlmdn-sz(iré a hidnyzd havi idésorok elérejelzésére, valamint a kiilsé kereslet elérejel-
zése soran a BVAR mddszertannal kapcsolatban felmerild kérdéseket tekintjiik at. A 6. fejezetben orszagonként
ismertetjik a becsléseket, majd kiértékeljik a kllsé kereslet elérejelzését. A 7. fejezetben 6sszefoglaljuk a kapott
eredményeket, valamint felhivjuk a figyelmet tovabbi hazai alkalmazasi lehet&ségekre.
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2. Irodalomosszefoglalo

A témaban mar nagyon sok publikdcié latott napvilagot, ezekbél néhdny tartalmat ismertetjik.

Jakab és szerz6tarsai (2000) a magyar kiils6 keresletet és a magyar exportot jelezték elGre és értékelték a kilon-
b6z6 el6rejelzési modellek eredményeit. Az elérejelzések 6sszehasonlitdsanal két szempontot vettek figyelembe.
Egyrészt az el6rejelzések pontossagat, amit az atlagos négyzetes hibdval mértek. Masrészt az el6rejelzések
stabilitasat, vagyis azt, hogy egy-egy Uj adat beérkezése utdn mennyivel valtoznak az el6rejelzések. A stabilitas
mérGszamaként az atlagos négyzetes hiba mintajara az atlagos négyzetes reviziét alkalmaztak. A kiilsé kereslet
el6rejelzését az export elérejelzéséhez hasznaltak fel. A szerzék kiindulasi modellként az ARIMA modellt vették,
és ehhez hasonlitottak az el6rejelzéseket. Nemcsak az idGsorok dinamikajat jelezték elére, hanem a kilonb6z6
maodon (pl. HP, BP-sz(ir8) trendre és ciklusra bontva az id8sorokat, az dsszetevéket is elSrejelezték. Osszességé-
ben azt talaltak, hogy kiils6 kereslet esetében a HP-sz(ir6vel felbontott 3SLS-sel készitett elGrejelzés teljesitett
a legjobban, mindkét szempont szerint. Az export el6rejelzésénél nem volt egyértelmd az eredmény, mivel
nem volt olyan el6rejelzés, mely mindkét szempont szerint jobb lett volna.

Golinelli-Parigi (2014) havi adatok segitségével, kilénb6z6 mddszerekkel jelezte el6re a vilagkereskedelem
és GDP alakuldsat. A negyedéves nemzeti szamlas adatokat jeleztek el6re havi idGsorokkal. A szerzék két
orszagcsoportot vizsgalnak, a fejlettek mellett néhany feltérekvd orszag adatait is felhasznaljak. A szerz6k dltal
vizsgalt orszagok teszik ki a vildg GDP-jének 70 szazalékat. A havi adatok negyedéves atlagat veszik, igy hidaljak
at a frekvenciak kozotti eltéréseket. Hasonldan az 5. fejezetben bemutatott gyakorlathoz, amikor egy negyedév-
b6l egy vagy két hdnap hianyzik, kiegészité modellekkel elérejelzik a havi id6sorokat, hogy a teljes negyedévre
rendelkezésre alljanak az adatok. Az elGrejelzések teljesitménye javult, az RMSE kisebb lett, ha kisebb mintat
hasznaltak az el6rejelzésehez, mivel igy a strukturalis toréseket nagyobb valdszinlséggel kiiszobolték ki.

Az egyes orszagok behozataldnak elGrejelzéséhez bizalmi indikdtorokat is felhasznalunk. Az eddigi kutatdsok
alapjan a kilonb6z6 bizalmi indikatorok javitjak egy-egy makrovaltozo el6rejelzését. Magyarorszagra Vadas
(2001) vizsgalta a fogyasztas és a GKI bizalmi indexei kozti kapcsolatot. Azt talalta, hogy az egyes részkérdésekre
adott valaszok érdemben segitenek el6rejelezni a lakossagi fogyasztasi kiadasokat. Pula — Reiff (2002) kutatasa
alapjan a vallalati konjunktura felmérések révid tavon segitenek el6rejelezni a feldolgozdipari termelést.

Banbura — Rinstler (2011) arra jutott, hogy a bizalmi indikatorok gyors elérhet&ségiik miatt kiilondsen hasznosak
realvéltozok el6rejelzésére. Hiifner — Schroder (2002) tobb bizalmi indikatort is megvizsgalt, hogy segitenek-e
el6rejelezni a német gazdasag teljesitményét. Eredményeik alapjan az Ifo, a PMI és a ZEW indexek segitették
a német ipari termelés elSrejelzését. Cervena — Schneider (2014) szintén hasznaltak bizalmi indikatorokat az
osztrak GDP elGrejelzésére.
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3. Jelenlegi gyakorlat

Az MNB negyedévente megjelend Inflacids jelentésében Magyarorszag exportpiacanak méretére (kilsé keres-
let) vonatkozd el6rejelzést is kbzzétesz. Ebben a 21 legnagyobb kilkereskedelmi partneriink importvolumenét
sulyozzuk Gssze a magyar exportban bet6ltott sulyuknak megfelel6en. Az exportpiacaink novekedésének elére-
jelzése segit a magyar kivitel elGrejelzésében (az export novekedését a kiilsé keresleten kivil mas is befolyasolja,
pl. az exportpiaci részesedés, redlarfolyam).

A kils6 kereslet elGrejelzésben harom intézmény (Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD) orszdgokra vonatkozé elére-
jelzéseit hasznaljuk fel. Egyes orszagokra nem minden intézmény ad elGrejelzést, igy az 6sszesulyozott értékek
sem hasonlithatok 6ssze maradéktalanul. Ezen kiviil ezen elérejelzések publikacidja nem esik egybe az Inflacids
jelentés informacids bazisaval, igy van, amikor a felhasznalt elGrejelzés és az Inflacids jelentés informacios
bazisa kozott masfél hénap eltérés is lehet. Ezért érdemes az id6kdzben megjelent havi adatokat felhasznalni.
Az eddigi gyakorlatban ez szakért6i korrekcidval tértént, azonban az adatok formalis felhasznalasa még nem
megoldott. A hasznalt mddszertan mellett ebben is elérelépést jelent a bemutatandé gyakorlat.
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4. Felhasznalt adatok

A kils6 kereslet tényidGszaki el6allitdsa soran a 21 legnagyobb kiilkereskedelmi partneriink (1. dbra) import-
volumenét sulyozzuk 6ssze a magyar arukivitelben beto6ltott sulyuk alapjan (a sulyok évrél évre valtozhatnak).

1. dbra
Az egyes orszagok sulya a magyar arukivitelbdl
(2015)
Arany az arukivitelbél, 2015 Ardny az arukivitelbdl, 2015
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Az egyes orszagok importjanak el6rejelzéshez ESI indikatorokat, az egyes orszagok ipari termelését, az ipari
rendeléseket, az eurdovezeti orszagok esetében az EABCI (eurozdna lzleti bizalmi indikator) indikatort hasznal-
juk. Németorszag esetében az el6bbieken kivil a ZEW és IFO indikatorok, mig Oroszorszag esetében az OECD
CLl indikatorai segitik az el6rejelzést.

Az eredményvaltozéd minden orszag esetében a szezondlisan igazitott importvolumen, 2000=100% formaban.

Az ESI adatok az EU-tagdllamokra, valamint tagjel6lt orszagokra érhetdk el. AZ ESI bizalmi indexeket az Eurdpai
Bizottsag megbizdsabdl az EU-tag és tagjel6lt orszagokban kiilonb6z6 kutatdintézetek készitik. Az ESI indexeket
egyik kiemelt célja, hogy képet adjanak a gazdasag szereplGinek (haztartasok, vallalatok) helyzetértékelésérdl,
azonositsak az lizleti ciklusban bekdvetkezett valtozasokat. Az ESI indexek kdzzététele megel6zi a rendszeresen
publikalt statisztikai adatokat, igy hamarabb mutatja az esetleges valtozdsokat, trendforduldkat. Az ESI indexek
tovabbi elénye, hogy mddszertanuk egységes, az idGsorok hosszuak, igy mind id6ben, mind keresztmetszetben
0sszehasonlithatok.

Az ESI f6 index mellett felhaszndljuk az ipardgakra (ipar, szolgaltatas, épitGipar, kereskedelem) valamint a fo-
gyasztdi bizalomra vonatkozo indexeket is. A f6bb agazatok (pl. ipar, épitGipar, szolgaltatasok) alindexeit egyebek
mellett a termelési kilatasokrdl, rendelésekrdl, készletekrdl, a termelést korlatozd tényez6krél, kapacitaskihasz-
naltsagrol sz6l6 kérdések alapjan allitjdk 6ssze. Ezen kivil a haztartdsoknak is van sajat kérdGiviik, melyben
tobbek kozott pénziigyi helyzetre, fogyasztdi arakra, altalanos gazdasagi helyzetre, megtakaritasokra kérdeznek
rd. Az egyes esetekben a megkérdezett vallalatok, haztartasok szama jellemzéen 500-5000 kozott van, ami
orszagonként valtozik. A modszertanrdl l1asd részletesen EC (2016)-ot.
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Az el6rejelzés soran igyekeztlink olyan id6sorokat haszndlni magyardzévéltozdként, amelyek viszonylag kis
késéssel allnak rendelkezésre. A kilonb6z6 bizalmi indikatorok még a targyhdnapban (pl. ESI, EABCI) vagy
a targyhonapot kévet6 hetekben elérhetéek. Tovabbi elénylik, hogy nem revidedlédnak.

Oroszorszag esetében havi gyakorisdgu OECD CLI adatokat is haszndltuk. Ezek a mutatok — ellentétben az ESI
indexekkel — nem kérddives felmérés alapjan késziilnek, hanem rendszeres publikalasu statisztikai id6sorokbdl.
Céljuk a gazdasagi konjunktura fordulépontjainak, tzleti ciklusoknak az azonositdsa (részletesen ldsd: Gyomai-
Guidetti (2012)). Hatranyuk az ESI adatokhoz képest, hogy nem allnak olyan gyorsan rendelkezésre.

A masik tipusu idGsorok az ipari termeléssel kapcsolatosak (ipari termelés szintje, rendelések). Azért valasztottuk
ezeket az idGsorokat, mert a magyar arukivitel fele ipari alapanyag és tSkejészag volt az utdbbi évtizedben. igy
kiilpiacaink ipari termelésének valtozasa jelent6s hatassal van a magyar exportlehetéségekre.

A rendelési adatok egyes orszagokra részletesebben is elérhetSek (hazai rendelések, exportrendelések, 6sszes
rendelés). Ebben az esetben hasonldéan az ESI indexekhez a legjobb el6rejelz6 képességlit valasztjuk (errél lasd
részletesen az egyes orszagok leirasat). Az orszagonként rendelkezésre all6 adatokat mutatja az 1. tablazat.

1. tablazat
Az el6rejelzés soran felhasznalt id6sorok

AT DE FR IT RO RU SK UKR
ESI
Ipari X X X X X X X X
termelés
Rendelések X X
EABCI X X X X X
Egyéb ZEW, IFO OECD CLI

Ahhoz, hogy helyesen tudjuk el6allitani az egyes becsléseket sziikség lenne a becslés id6pontjdban elérhet6
importadatokra (vintage adatok), mivel ezek id6kdzben revidedlédnak. Azonban ezek nem elérhetGek, igy
enélkul végezziik el a becsléseket.
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5. A modszer bemutatasa

5.1. AZ ORSZAGOK KIVALASZTASA

A kilsé kereslet elGrejelzésénél a kivalasztott orszagok tekintetében érdemes mérlegelni a felhasznalt adatok
mennyiségét és ennek ,hasznossagat”. A kis sullyal rendelkezd orszagok tekintetében az adott orszagra készitett
el6rejelzés érdemben mar nem javit a kiilsé kereslet el6rejelzésén. A kivalasztdsi folyamatban két mdodszert
is alkalmazunk. Az egyik egyszer(ien az adott orszagok sulyat veszi figyelembe a magyar kilkereskedelemben,
mig a masik az orszagok importjanak sulyozott variancidit.

A sulyok alapjan azok az orszagok keriiltek be az el6rejelzésbe, amelyeknek 4 szdzaléknal nagyobb a része-
sedésik. Ezek alapjan 6 orszagot valasztottunk ki (Németorszag, Romania, Szlovakia, Ausztria, Olaszorszag,
Franciaorszag), melyek az utébbi 10 évben a magyar arukivitel 50-60 szazalékat fedték le.

Mivel a cél a kiilsé kereslet valtozasanak minél pontosabb el6érejelzése, ezért érdemes azt is megvizsgalni, hogy
melyek azok az orszagok, melyek importjanak variancidja legnagyobb mértékben jarul hozza a kiilsé6 kereslet
variancidjahoz. Ehhez a kiils6 kereslet valtozdsanak varianciajat kell felboontanunk az egyes orszagok varianci-
ajanak (és kovariancidjanak) sulyozott 6sszegére.

A kils6 kereslet az (1) egyenlet alapjan all el6.

21
kker, = Zw,timpft (1)

i=1

ahol t a negyedéveket, mig i az orszagokat jeldli. A fentib6l adédik, hogy:

var(dlog(kkert )) = i wfvar(dlog(imp;, )) +2 ww ,cov(dlog(imp,, ),dlog(imp; )) (2)
i=1 i#j

A vizsgalatunk szempontjabdl a (2) egyenlet az els6 0sszeg tagjai fontosak, vagyis az egyes orszagok varian-
cidjanak négyzetes sulyokkal vett tagjai. Mivel a sulyok négyzetes tagként jelennek meg, igy az egyre kisebb
sullyal rendelkez6 orszagoknak egyre nagyobb variancidval kell rendelkezniik ahhoz, hogy a sorrend elején
végezzenek. A sulyozott variancidk alapjan az els6 harom orszag mar szerepel a kivalasztott orszagok kozott.
Németorszag sulyozott variancidja meghaladja az 6sszes tobbi orszdg sulyozott variancidjanak 6sszegét, igy
mindkét vizsgélat alapjan indokolt a szerepeltetése (2. dbra). A sorrend alapjan még Ukrajnat és Oroszorszagot
vettik be az elérejelzésbe, mivel ezek sulya az utébbi években atlagban meghaladta a 2 szazalékot. A kovari-
anciak szerepeltetése esetén teljesen mas megkozelitési lenne a kiilsé kereslet modellezése (pl. Global VAR,
faktormodell), igy ettSl ebben a cikkben eltekintlink.
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2. dbra
Az egyes orszagok importjanak négyzetes sulyokkal vett variancidja

(2000-2015)

A volumenindex logaritmusdnak A volumenindex logaritmusanak
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Forrds: KSH alapjdn sajdt szamitds.

5.2. KALMAN-SZURO

A negyedéves importadatok elSrejelzéshez havi gyakorisdgu idGsorokat hasznalunk. Azonban ezen adatokat
nem egyszerre publikaljak és nem feltétleniil azonos horizonton allnak rendelkezésre. igy Barbura — Riinstler
(2011) alapjan az egyes havi idGsorok segitségével el6re jelezziik azon idGsorokat, melyek nem allnak rendel-
kezésre. A német esetben a bizalmi indexek segitenek elére jelezni az ipari termelést (1. egyenletrendszer).

A Kalman-sz(ir6vel torténd becslés allapot-tér modellel torténik, amiben kétfajta egyenlet van. A megfigyel-
hetd és a nem megfigyelhet6 valtozok kozotti kapcsolatot irja le a megfigyelési egyenlet. Az dllapotegyenletek
a nem megfigyelt valtozdkat irjak le. A nem megfigyelt valtozok valtozékonysaga a hibatagok egymashoz képesti
variancidjaval befolyasolhatd. Azonban Driver és szerzGtarsai (2006) valamint Ball — Mankiw (2002) az inflaciot
nem gyorsitd munkanélkiliségi rata (NAIRU) becslése kapcsan irjak, nincs altalanosan elfogadott szabaly arra,
hogy mi alapjan valaszthatd ki a megfelel6 ardny. A Kdlman-sz(ir6 mddszertanardl részletesen lasd Hamilton
(1994b)-t.

esi = esit
ifo=ifot
ip=ipt
esit = Biesit_, + Bsifo_s + Baip_1 + s+ &
ifot = Bsesit_, + Peifo_, + Brip_1 + Ps + €2
ipt = Boesit_ + Buoifo_i + Puip-_1 + P + €3

Az els6 harom egyenlet a megfigyelési, amik azonossagok, mig a masik harom egyenlet az allapotegyenlet,
amelyek a nem megfigyelt valtozékat — esetlinkben tulajdonképpen csak az ipari termelést (ip) — magyarazzak.
A felirt rendszer tulajdonképpen egy VAR Kalman-sz(irével becsiilve. Ebben a becslésben kdzgazdasagi értelem-
ben nincs sz6 nem megfigyelt valtozé becslésérdl, mint pl. a kibocsatasi rés vagy a NAIRU becslése esetében,
csak az egyes valtozék rendelkezésre allasaban (publikdcids datumaiban) van kilénbség.
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5.3. BVAR

Hunyadi (2005) alapjan a bayesi 6konometriaban a becsilni kivant valtozdé nem el6re adott (meghatarozott
érték), hanem valédszin(iségi valtozd. Ezen kiviil a bayesi becslésnek nagy eltérése a hagyomanyos megkoze-
litéstdl, hogy nemcsak a mintdban rendelkezésre allé informacidt hasznalja fel, hanem a kozgazdasz el6zetes
vélekedését, meglatasat az adott valtozdrdl, eloszlasrdl, igy megengedve a szubjektiv valdszinliség haszndlatat.

BVAR becsléseket széles korben alkalmaznak makrovaltozék el6rejelzésére (pl. Caraiani (2010), Ciccarelli (2003),
Demeshev (2015)). Legjobb tudomasunk szerint eddigi még nem készitettek elGrejelzést BVAR-ral a magyar
kllsG keresletre. A BVAR becslés mddszertanardl lasd részletesen pl. Hamilton (1994a)-et vagy Koop (2003)-at.

A Banbura — Rinstler (2011) alapjan a Kalman-szlrével meghosszabbitott id6sorokat negyedévesitjlik, majd
ezek segitségével BVAR-t becsliink az egyes orszagokra, majd 4 negyedévre el6re jelziink. Az orszagonkénti
modellek koziil a Schwartz informacids kritérium alapjan vélasztjuk ki azt, amelyik elérejelzésést felhasznaljuk
a kilsé kereslet elGrejelzése soran. A vizsgalt orszagok importelGrejelzése keril a kiils6 kereslet BVAR egyen-
letébe, amellyel szintén el6rejelzést készitlink.

A BVAR becslésnél ki kell valasztani a priorok fajtajat. Az irodalomban gyakori a Minnesota (Litterman) prior
haszndlata, ugyanakkor Carriero és szerz6tarsai (2015) valamint Bafibura és szerz6tarsai (2010) a normal Wishart
priort alkalmazza, mivel egy strukturdlis elemzés keretében figyelemmel kell lenni arra, hogy korrelacio lehet
a kiilonboz6 valtozdk reziduumai kézott. A prior kivalasztasa Diebold (2015) alapjan a Schwartz informacids
kritérium segitségével készilt. A becsléseket négyféle priorral készitettlik, ezek a kbvetkezdk: Litterman (vagy
Minnesota), Normal-Wishart prior, Sims-Zha normal-Wishart prior, Sims-Zha normal-flat prior (a priorokrol
lasd részletesebben Litterman (1986), Sims — Zha (1998)).

Az irodalomban megoszlanak a vélemények arrdl, hogy a VAR becslésnél kell-e differencidlni a stacionaritas
eléréshez. Egyesek szerint (pl. Banbura és szerz6tarsai (2010)) nem, mivel kiilonbo6z6 priorral kezelni lehet az
egységgyok folyamatokat. Masrészrél tobben (Clements — Hendry (1996), Diebold- Kilian (2000)) megmutattak,
hogy a differencialas néveli az elGrejelzési teljesitményt, igy azoknal az id6soroknal (pl. importvolumen, ipari
termelés, rendelések) ahol ez sziikséges a stacionaritashoz logdifferencialjuk a valtozokat.

A BVAR becslésénél egy adott specifikaciohoz annyi késleltetés keril be, amelyikkel a legkisebb volt az Akaike
informacios kritérium értéke. A vizsgalatot 1-4 késleltetésig végeztiik el, jellemzéen 4 késleltetés esetén volt
a legkisebb az informacids kritérium. Magasabb késleltetésszam jelent&sen csokkentené a felhasznalhaté minta
nagysdagat, igy mivel negyedévesek az adatok, legfeljebb 4 késleltetésig vizsgaltuk az AIC kritériumot.*

A kilsé kereslet elGrejelzéséhez a vizsgalt 8 orszag importelSrejelzését haszndltuk fel, szintén BVAR becslés
keretében.

1 A becsléseket bemutaté alfejezetekben az egyenletekben csak 1 késleltetésig tiintettiik fel a véltozdkat, de minden egyes alkalommal AIC
kritéium alapjan vélasztottuk ki a késleltetések maximalis szamat.
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6. Eredmények

Ebben a fejezetben bemutatjuk az egyes orszagok esetében legjobban teljesité modelleket, valamint a kapott
egyedi importel6rejelzések segitségével el6re jelezzik a kilsé kereslet alakulasat és értékeljik az eredményeket.

Az egyes orszagok esetében a becslés kezdSid6pontja valtozhat a rendelkezésre all6 adatok fliggvényében. Az
egyes becslések sordn egy-egy megfigyeléssel bévitettiik a mintdt. A mintavalasztds szempontjabadl kétféle-
képpen is értékeltiik az el6rejelzéseket. Egyrészt a rendelkezésre all6 a kezd6 id6pontot nem valtoztattuk meg,
vagyis a multban rendelkezésre allé 6sszes informdacidt felhasznaltuk. Ebben az esetben a teljes rendelkezésre
allé mintan becsuljik a modellt és a Schwartz informacios kritérium alapjan valasztjuk ki azt, amelyik el6rejel-
zését felhasznaljuk a kiilsé kereslet elGrejelzésére.

Masrészt gordilé mintdn is elvégeztiik a becslést és az el6rejelzést, ehhez 5 éves id6ablakot valasztottunk.
Erre azért volt sziikség, hogy az esetleges strukturdlis torések ne befolydsoljik az el6rejelzést. Tobb tanulmany
(pl. Constantinescu és szerzGtarsai (2015), IMF (2016)) is felhivja a figyelmet, hogy a valsag utan megvaltozott
a vilagkereskedelem szerkezete, novekedési GUteme, igy érdemes gordilé mintdn is elvégezni a becslést.

A priorok kivalasztasanal a vizsgalt orszagok felénél (Ausztria, Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag) allt
rendelkezésre kell§ hosszlsagu minta. Ezeknél az orszagoknal a minta kezd6id6épontja és 2000 kozott becsuiltik
meg a modelleket és jeleztiink elére négy negyedévet. Ezek alapjan mind a négy orszadg esetében a Normal-
Wishart prior jelezett elSre legkisebb hibaval. igy a masik négy orszag esetében is ezt a priort alkalmaztuk,
ennek segitségével valasztottuk ki az egyes valtozofajtakbodl a legnagyobb el6rejelz erével rendelkezét. A pri-
or valasztast megerdsiti, hogy a teljes mintas becslés esetében mindegyik orszagnal a Normal-Wishart prior
esetében volt a legkisebb a Schwartz-kritérium értéke.

Az kiilsé6 kereslet el6rejelzéshez orszdgonként azon modell importelérejelzését hasznaljuk, amelyiknek a teljes
mintan a legkisebb a Schwartz-kritérium értéke.

A kiils6 kereslet el6rejelzésének értékeléséhez Jakab és szerz6tarsai (2000) alapjan a stabilitast is vizsgaltuk.
Itt azt ellendriztik, hogy az Ujabb elGrejelzések készitése soran mennyire valtozik az el6rejelzés a kordbbi-
akhoz képest. Ezen kiviil BoE (2015) alapjan ellenériztlk torzitatlansagot is, vagyis azt, hogy a BVAR becslés
rendszeresen alul vagy felll becsli-e a kiils6 keresletet. Valamint megvizsgaltuk, hogy hogyan teljesit a BVAR
a forduldpontok azonositasaban.

6.1. AUSZTRIA
Ausztria 2015-ben arukivitel tekintetében Magyarorszag 4. legnagyobb kilkereskedelmi partnere volt.

A rendelkezésre allé adatok 1996. |. negyedévétél 2015. IV. negyedévéig tartanak. A gordilé mintan az elsé
becslés 2000. |. negyedévétbl 2004. IV. negyedévéig, az utolsé 2011. lIl. negyedévétdl 2015. 11l. negyedévéig tart.

Az osztrak import becsléséhez az EABCI és az ESI indikatorokon kiviil az ipari termelési adatokat valamint
a rendeléseket hasznéltuk fel. Egy adott mintan 6x4 becslést végeztiink a (3)-as egyenlet alapjan.?

2 Az 5. fejezetben az egyenletekben félkévérrel jeldltiik azokat a valtozékat, amelyeknek tébb alindexe, fajtaja is bekeriilt a becslésekbe. Ezekben
az esetekben az adott valtozobdl egyszerre csak egy fajta szerepelt az egyenletekben, a cél az volt, hogy megtalaljuk melyik index vagy alindex
teljesit az el6rejelzésben a legjobban.
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dlog(impar,. )= BiESle-1 + Bodlog(ips )+ Bodlog(rend.. )+ 5
+B.EABCl.; + Bsdlog(impare1 )+ Bs + € 3

Ausztria esetében a gordilé mintan a legjobban teljesit6é becslésben az épit6ipari ESI indikator szerepelt. A teljes
minta alapjan az ESI bizalmi indexet hasznalé egyenletnél volt a legkisebb a Schwartz-kritérium értéke. A két
mintavalasztas kozil a teljes minta esetében volt kisebb az RMSE értéke, igy ennek a becslésnek az import
el6rejelzéseit hasznaljuk a kllsé kereslet elGrejelzése soran.

6.2. NEMETORSZAG

Németorszag hazank legfontosabb kiilkereskedelmi partnere volt az utébbi évtizedekben, 2015-ben is 27 sza-
zalék feletti volt a részesedése a magyar arukivitelbdl. Ezzel az ardnnyal jelentésen megeldzi a tobbi kiilkeres-
kedelmi partneriinket.

Németorszag esetében a rendelkezésre all6 adatok 1996. I. negyedévétdl 2015. IV. negyedévéig tartanak.
A teljes mintdn a becslés 1996. |. negyedévétdl 2015. 1ll. negyedévéig tart. A gordilé minta esetében az els6
becslés 2000. I. negyedévétél 2004. IV. negyedévéig, az utolsé 2011. Ill. negyedévétdl 2015. 11l. negyedévéig tart.

A becslés soran az ipari termelés, a feldolgozéipari rendelések és az EABCI indikator mellett az ESI, IFO és ZEW
indikatorok kozul egy-egy keriilt a becslésbe. Az ESI indikator esetében 6 (ipar, szolgaltatas, épitGipar, kereske-
delem, fogyasztdi, és a teljes ESI), az IFO-bdl 5, a ZEW-bd4l 2 (Economic Sentiment, Economic Situation) valtozd
keriilt be a becslésbe. igy egy adott mintan, egy adott priorral 6x5x2 azaz 60 egyenletet becsiiltiink a (4)-es
egyenlet alapjan. A BVAR-ban a késleltetések szamat az Akaike informdcids kritérium alapjan valasztottuk ki.

Minden egyes becsléshez 4 negyedéves elGrejelzést készitettlink.

dlog(imppgt ) = ﬂlESI,_l + ﬁleO,_l + ﬁ3ZEM/t_1 + ﬁ4d/0g(ipt_1 )+ 4

+Bsdlog(rend...)+ BsEABCI.. + B,dlog(impoe.1 )+ s + € 4
Gordilé mintan a legjobban teljesité modellbe a ZEW1 (ZEW Indicator of Economic Sentiment), szolgaltatasi
ESI alindex és az IFO Uzleti varakozasai (/IFO business expectations) kertltek be.

3. abra
A német import el6rejelzése a legkisebb Schwartz-kritériumot adé modellel
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Forrds: Eurostat és egyéb adatok alapjdn sajdt szamitds.
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A teljes mintan tortént becslések soran a ZEW2 (Economic Situation Germany) indikdtort, az ipari ESI bizalmi inde-
xet valamint a IFO Uzleti varakozasait (IFO business expectation) felhasznalé modellnél volt a legkisebb a Schwartz-
kritérium értéke. A mintavalasztas alapjan a teljes mintat hasznald elGrejelzések bizonyultak pontosabbnak.

6.3. FRANCIAORSZAG

Franciaorszag 2015-ben arukivitel tekintetében Magyarorszdg 6. legnagyobb kiilkereskedelmi partnere volt.
Sulya a magyar exportban rendre 4 szazalék folott volt az utébbi években.

A rendelkezésre all6 adatok 1996. |. negyedévétdl 2015. IV. negyedévéig tartanak. A teljes mintan a becslés
1996. I. negyedévétdl 2015. 1ll. negyedévéig tart. A gordiilé minta esetében az elsd becslés 2000. I. negyed-
évétdl 2004. IV. negyedévéig, az utolsé 2011. Ill. negyedévétdl 2015. Ill. negyedévéig tart.

Az francia import becsléséhez az EABCI és az ESI indikatorokat, valamint az ipari termelési adatokat hasznaltuk
fel. Egy adott mintan 6x4 becslést végeztiink az (5)-0s egyenlet alapjan.

dlog(impes. )= PiESl-s + Badlog(ipe—s )+ BsEABCl. + Badlog(impes.c1 )+ Bs + € (5)

Gordilé mintdn az ipari bizalmi ESI-t tartalmazé becslés adta a legpontosabb el6rejelzést. A teljes mintan az
ipari ESI-t tartalmazo egyenletnek volt a legkisebb a Schwartz informdacids kritériuma. Hasonldan az el6bbi két
orszaghoz Franciaorszag esetében is a teljes minta felhasznalasaval késziilt pontosabb elGrejelzés.

6.4. OLASZORSZAG

Olaszorszag sulya magyar arukivitelben az ezredforduld utan 5 szazalék folott volt, 2010 6ta 5 szazalék kozelé-
ben alakult, mellyel Magyarorszag 5. legnagyobb kiilkereskedelmi partnere volt.

Olaszorszag esetében a felhasznalt adatok 2000. I. negyedévétdl 2015. IV. negyedévéig tartanak. A gordilé
mintan az elsé becslés 2000. |. negyedévétdl 2004. IV. negyedévéig, az utolsé 2011. lll. negyedévétdl 2015.
[ll. negyedévéig tart.

Az olasz import becsléséhez az EABCI és az ESI indikatorokat, az ipari termelési adatokat és a rendeléseket
hasznaltuk fel. A teljes olasz rendeléseken kiviil rendelkezésre alinak a hazai és az export rendelések is. igy egy
adott mintan 6x3x4 azaz 72 becslést végeztiink a (6)-os egyenlet alapjan.

dlog(impi, )= B:ESl+ + Badlog(ipi ) + Bsrend., +

] 6
+B.EABCI: + f3s (lmp,r,t_l)+ Bs+e ©

Olaszorszag esetében a gordiilé mintan a hazai rendeléseket és az altaldanos ESI bizalmi indexet tartalmazd
modell teljesitett a legjobban. A teljes mintan az belféldi rendelés és az ipari ESI-t tartalmazé modellnek volt
a legkisebb a Schwartz informdacids kritériuma. Mindegyik egyenlet esetében a teljes mintan kisebb volt az
RMSE, mint a gbrdilé mintan.

6.5. OROSZORSZAG

Oroszorszag sulya a magyar arukivitelben a 2000-es évek elsé felében jelent&sen bdviilt, a valsag el6tt elérte
a 3,5 szazalékot, azonban az utébbi években jelentdsen csokkent, nagyrészt az Oroszorszag ellen bevezetett
szankcidk és az erre adott orosz vélaszlépések miatt. 2015-ben a magyar aruexporton belili sily 1,5 szdzalék
kordl alakult.

A felhasznalt orosz adatok 2000. I. negyedévétél 2015. IV. negyedévéig tartanak. A gordiilé mintan az elsé becs-
[és 2000. I. negyedévétsl 2004. IV. negyedévéig, az utolsé 2011. IIl. negyedévétdl 2015. Ill. negyedévéig tart.
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Az orosz import becsléséhez az OECD orosz gazdasagra vonatkozd harom indikatorat, valamint az orosz ipari
termelési adatokat haszndltunk.

dlog(impry, )= PLOECD . + B,dlog(ip. )+ Bsdlog(impay.e )+ Ba+ € (7)

GOrdilé mintan az NCLI-t (Normalised Business confidence index) tartalamzo becslés bizonyult a legjobbnak.
A teljes mintan az NCLI-t tartalmazo becslés adta a legkisebb Schwartz értéket. Itt jegyezziik meg, hogy az dsszes
elvégzett becslés koriil, az orosz behozatalra készitett el6rejelzésnek volt a legnagyobb az elérejelzési hibaja, nagy-
jabaol kétszer akkora, mint a tobbi orszagé, de egyes orszagokhoz képest egy nagysagrendnyi kilonbség is volt.
Ez vélhetSen az utdbbi évek gazdasagi szankcidinak tudhato be, amelyet ezek a modellek nem tudnak kezelni.

6.6. ROMANIA

Romania sulya magyar arukivitelben az ezredforduld utan dinamikusan béviilt, 2012-ben elérte a 6 szazalékot,
2015-ben 5 szazalék folott volt, igy hazank Németorszag utani legfontosabb kilkereskedelmi partnere volt.

Romadnia esetében a felhaszndlt adatok nagy része 2000. I. negyedévétdl 2015. IV. negyedévéig tart, azonban
az ESI indikator fogyasztdi alindexe 2001. Il. negyedévétél, mig a szolgaltatasi alindexe 2002. Il. negyedévétdl
all rendelkezésre. A két révidebb idGsor annyival kés6bb keril be becslésekbe, amennyivel késébb kezd&dnek.
A teljes mintdn a becslés 2000. I. negyedévétél 2015. 1ll. negyedévéig tart. A gordilé mintan az elsé becslés
2000. I. negyedévétdl 2004. IV. negyedévéig, az utolsé 2011. lll. negyedévétdl 2015. Ill. negyedévéig tart.

A romadn import becsléséhez az ES| indikdtorokat és az ipari termelési adatokat hasznaltuk fel. Egy adott mintdn
6x4 becslést végeztiink a (8)-as egyenlet alapjan.

dlog(impro, )= BiESle-s + Badlog(ipes )+ Badlog(impro,e—: )+ Ba + € (8)

Gordilé mintdn az altalanos ESI bizalmi indexet hasznalé egyenlet teljesitett a legjobban. Teljes mintan az
ipari ESI bizalmi indexet tartalmazé modell esetében volt a legkisebb a Schwartz informacids kritérium értéke.

6.7. SZLOVAKIA

Szlovakiaval az arukereskedelmiink az ezredforduld 6ta jelent6sen bévilt. 2015-ben arukivitel tekintetében
Magyarorszag 3. legnagyobb kiilkereskedelmi partnere volt. Sulya a magyar exportban 5 szazalék koril alakult
2015-ben.

A felhasznalt adatok 2000. I. negyedévétdl 2015. Ill. negyedévéig tartanak, kivéve az ESI szolgdltatasi alindexét,
ami 2002. I. negyedévétdl all rendelkezésre. A gordiilé mintan az elsé becslés 2000. |. negyedévétdl 2004. IV.

negyedévéig, az utolsd 2011. lll. negyedévétdl 2015. Ill. negyedévéig tart.

A szlovak import becsléséhez az EABCI és az ESI indikdtorokat valamint az ipari termelési adatokat haszndltuk
fel. Egy adott mintan 6x4 becslést végeztink a (9)-es egyenlet alapjan.

dlog(imps. )= BiES s + Bodlog(ipes )+ BsEACBI s + Badlog(impsee )+ Bs + € (9)
Szlovdkia esetében a legjobban teljesitd gordiil6 mintas becslésben az ESI szolgaltatdsi alindexe szerepelt.

A teljes mintas esetben az dltalanos ESI bizalmi indexet hasznald becslés adta a legkisebb Schwartz-kritériumot.
A teljes mintas becslésnek nagyobb volt az el6rejelzési hibaja.
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6.8. UKRAJNA

Az Ukrajndba irdnyuld magyar arukivitel sulya a teljes magyar kivitelen belll 2013-ig jelentGsen nétt, azonban
2014-2015-ben nagymértékben visszaesett. 2015-ben mar nem érte el az 1,5 szazalékot.

A felhasznalt adatok 2006. |. negyedévétél 2015. IV. negyedévéig tartanak. A gordilé mintan az elsé becslés
2006. I. negyedévétdl 2008. IV. negyedévéig, az utolsé 2010. IV. negyedévétél 2015. 1. negyedévéig tart. Az uk-
ran import elérejelzéséhez az ukrdn ipari termelést hasznaltuk fel. igy az egyes becsléseket a mintaelemszamon
kival a hasznadlt prior kiilonboztette meg egymastdl, a becsléseket a (10)-es egyenlet alapjan végeztiik.

dlog(impu,: )= Bidlog(ip. )+ B2dlog(impu,.— )+ Bs + € (10)

Ukrajna esetében a gordilé mintds el6rejelzésnek kisebb az elérejelzési hibaja, mint a teljes mintasnak.
A Schwartz-informacids kritérium a teljes mintan Normal-Wishart prior esetében volt a legkisebb.

A legkisebb Schwartz-kritériumokhoz tartozo el6rejelzések RMSE-jét 6sszehasonlitva lathatd, hogy jellemz&en
azokban az orszagok esetében alacsony az elGrejelzési hiba, ahol tobb valtozé is bekeriilt az egyenletbe (2. tab-
lazat). Ez aldl csak Szlovakia kivétel. Oroszorszag esetében nemcsak a magyarazo valtozok csekély szama, hanem
az utdbbi években bevezetett gazdasagi blintetSintézkedések is magyarazhatjak a magas elGrejelzési hibat.

2. tablazat
A legjobb modellekkel késziilt elGrejelzések atlagos, négy negyedéves el6rejelzési hibaja (RMSE)
Orszag A legkisebb Schwartz-kritériumhoz Egy egyenletben felhasznalt
tartozé RMSE magyarazovaltozok szama
AT 5,4 4
DE 11,1 6
FR 4,5 3
IT 5,3 4
RO 31,2 2
RU 60,3 2
SK 21,9 3
UKR 26,7 1

6.9. A KULSO KERESLET ELOREJELZESE ES ERTEKELESE

Az egyes orszagok esetében legjobban teljesit6 indikdtorokat a 3. tablazat foglalja 6ssze (az ipari termelés
mindegyik orszag esetében szerepelt a becslésben). Négy orszag esetében nem az altalanos ESI volt a leg-
jobb, hanem ipari alindexe. Ez valdszin(ileg abbdl adddhat, hogy az EABCI indikdtor mar tartalmazza azokat
az informacidkat, amiket az ESI, viszont az ESI egy alindexe jelenthet tobbletinformaciét az elérejelzés soran.

3. tablazat
A legjobban teljesit6 idGsorok a Schwartz-kritérium alapjan

AT DE FR IT RO RU SK UKR
ESI ESI ipar ipar ipar ipar - ESI =
Egyéb - ZEW Economic - belfoldi - NCLI - -
Situation, IFO business rendelések
expectations
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A kils6 kereslet el6rejelzéséhez a (11)-es egyenletbdl indultunk ki.

8

dlog(kker. )= Zﬂ,dlog(imp,;t )+ Bokker. + o+ € (11)

i=1

A kils6 kereslet valtozasat a vizsgalt 8 orszdg behozataldnak elérejelzésével és a kiils6 kereslet késleltetettjével
jeleztik elGre.

4. abra
Az egyes modellek RMSE-je
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Forrds: Eurostat és egyéb adatok alapjdn sajdt szamitds.

Hasonldan az egyes orszagok egyenleteihez, a BVAR késleltetéseit AIC kritérium alapjan vélasztottuk ki. A priorok
kozll a Litterman-priorral készitett el6rejelzés adta a legkisebb Scwartz-kritériumot a teljes mintan.

A kapott elGrejelzéseket, hasonldan Jakab és szerz6tarsai (2000)-hez, 6sszehasonlitottuk a legjobb ARMA el6-
rejelzésekkel is. 1996-2012 kozott becsilve az ARMA (8,5) specifikacio lett a legjobb mind az Akaike, mind
a Scwartz informacios kritérium szerint. 2000-2012 kozotti mintan becsilve pedig az ARMA (1,3) bizonyult
a legjobbnak. Nem a teljes minta alapjan allapitottuk meg a legjobb ARMA specifikaciot, hogy elkeriljik
a ,ratanuldst” a mintara. Osszevetve az ARMA el6rejelzéseket a BVAR el8rejelzéssel, egyértelm(ien a BVAR
el6rejelzések voltak a legjobbak. Mindharom modellnél megfigyelhetd, hogy a valsdg hatasara romlik az el6-
rejelzés pontossaga, azonban az ARMA modelleknél az RMSE nagyobb lesz (4. dbra).

Az ARMA modellek mellett egy masik modellspecifikacidval is 6sszevetettiik a BVAR el6rejlzést. A holland Terv-
hivatal (Centraal Planbureau CPB) altal havonta kozolt vilagimport adatok mellett az olajar is szerepelt ebben
a becslésben (Iasd (12)-es egyenlet).

dlog(kker. )= Bikker., + Bocpb.s + Bolajér . + Bu+ € (12)
A CPB és olajar adatokat tartalmazo becslés jobbnak bizonyult az ARMA becsléseknél, de az elérejelzési hibaja
meghaladta az altalunk készitett BVAR becslését. Hasonlé megallapitdst tehetiink, ha csak 2010 utan jelziink

el6re a 12-es egyenlettel, vagyis a valsag utani id6szakban sem véltozott az ARIMA, BVAR és (12)-es egyenlet
el6rejelzési pontossaga alapjan feldllitott sorrend (4. tablazat).
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4. tablazat
A teljes mintas becsléssel szamolt elérejelzések atlagos, négy negyedéves el6rejelzési hibaja

RMSE BVAR CPB, olaj ARMA(1, 3)
2005-2015 6,2 7,4 7,4
2010-2015 3,3 3,6 4,0

5. dbra
A kiilsé kereslet el6rejelzése a legkisebb Schwartz-értéket adé BVAR modellel
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Forrds: Eurostat és egyéb adatok alapjan sajdt szamitds.

A legjobb BVAR és a legjobb ARMA modellek el6rejelzését stabilitds szempontjabdl is 6sszevetettik Jakab és
szerzGtarsai (2000, 28. o.) alapjan. Ez a szempont azt vizsgélja, hogy Uj adatok beérkezése esetén mennyire
valtozik az el6rejelzés. A gazdasagi id6sorok elGrejelzése annal megbizhatdbban tudja segiteni a monetaris
politikai dontéshozatalt, minél kisebb az elGrejelzés valtozasa (revizidja) egy Uj adatpont beérkezése utan.

A BVAR és az ARMA elbrejelzéseket vetettiik 6ssze oly médon, hogy a tényadatok és az el6rejelzés kozotti
kilonbséget hasonlitottuk dssze. Esetlinkben a veszteségfliggvény a kilonbségek négyzete volt. A két elbre-
jelzés veszteségfiiggvényeit kivonva egymdsbdl kapjuk a veszteség-differencia idésort. A veszteség-differencia
id6sort Jakab és szerz6tarsai (2000, 28. 0.) és Diebold — Mariano (1995) alapjan teszteltiik, hogy szignifikdnsan
kilonbozik-e 0-tél. Amennyiben nem, a két el6rejelzés hibai statisztikai szempontbdl azonosak. A veszteség-
differencia id6sort negyedévek szerint csoportositottuk, azaz az egy negyedéves elGrejelzéshez, a két negyed-
éves elSrejelzéshez stb. tartozott egy idGsor. gy 6sszesen négy veszteség-differencia idésor kaptunk, amelyen
elvégeztik a DM-tesztet (eredményeket lasd a fliggelékben), és azt taladltuk, hogy mindegyik esetben el lehet
vetni a nullhipotézist, vagyis azt, hogy a veszteség-differencia id6sor 0. Igy a két el6rejelzés stabilitas szem-

pontjdbdl is kiilonbozik egymastdl.

Ezen kivll BoE (2015) alapjan egy egyszer( teszttel megvizsgaltuk, hogy a BVAR modellel készitett kiilsé kereslet
el6rejelzés torzitott-e, azaz kimutathatd-e, hogy tendencidzusan felfelé vagy lefelé jelzi el6re a kiilsé keresletet.

Ehhez kiszamitottuk az elGrejelzési hibat.
el =kker,—kker!", h=1,...,4 (13)
A torzitottsag teszteléséhez a kapott négy id&sorral a kbvetkezd becslést végeztik BoE (2015, 19. o) alapjan:
el"=Bo+e, h=1,.,4 (14)
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ahol &, hibatag. Torzitatlansag esetén [3,=0. Az OLS becslést a heteroszkadasztikus és autokovariancia konzisz-
tens standard hibdkkal végeztiik. A becslés sordn a valsag két évét (2008-2009) kihagytuk. Az eredmények alap-
jan 10 szazalékos szignifikaciaszinten sem mutathatd ki torzitottsag (részletes eredményeket lasd a fliggelékben).

A fenti szempontokon tul azt is megvizsgaltuk, hogy a forduldpontokat mennyire jél jelzik el6re az egyes mo-
dellek. A fordulépontot a kbvetkez6 szempont alapjan allapitottuk meg. Forduldpontként hatdroztuk meg az
id&sor azon t. megfigyelését, amelyre igaz a kovetkez6 allitas:

kker (t)—kker(t—i)

0, i=1;2;3;4.
kker (t+1)—kker(t) =0 (15)

Vagyis az volt a szempont, hogy a kilsé kereslet id6sordnak meredeksége hosszabb id6tavon (4 negyedéven
keresztil), tartésan valtozzon meg. Ezzel elkeriljik azt, hogy a kisebb ingadozdsokat is fordulépontként azo-
nositsuk. A fenti szempontok alapjan 2005 és 2015 kozott két forduldpont volt: 2008 és 2009 Il. negyedéve.
Mivel a forduldpontok igen kozel estek egymashoz, ezért egy negyedévvel (2008. IV. negyedév) kibdvitettiik
a mintat, igy a valsag teljes id6szakat feldleli a minta.

Az elGrejelzések és az eredeti id6sor meredeksége kozti kiilonbséget vettiik 6ssze az egyes modellek esetében,
az aldbbiak szerint:
kker_ej(t—1)—kker_ej(t—2)

= eltérés?
kker (t—1)—kker(t—2) ereres (16)

Ha a fenti érték pozitiv, akkor az el6rejelzés a kiilsé kereslet valtozasanak irdnyat jol jelezte el6ére, ha negativ,
akkor az ellenkez6 el6jell valtozdsra szamitott. Annal pontosabb az el6rejelzés, minél kozelebb van a fenti érték
1-hez. Az 6sszehasonlitashoz a pontosabb ARMA modellt és a CPB és olajar adatokat tartalmazé modellt hasz-
naltuk fel. A vizsgalt id6szakon a BVAR 5-szor volt legkozelebb 1-hez, mig a masik két modell egyszer-egyszer.
igy a forduldpontok elSrejelzésében is a BVAR volt a legeredményesebb a vizsgalt modellek koziil.

6. dbra
Az egyes modellek elrejelzésének eltérése a kiilsé kereslettdl a fordulépontok kézelében

Eltérés az eredeti idGsortol
N

-2

-3

2008. jan.
2008. apr.
2008. okt.
20009. jan.
2009. 4pr.
2009. jul.

e ARMA BVAR  ceceee CPB ® Fordulépont

3 t=a forduldpont, és a két szomszédos negyedév.
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Mivel a cél a jelenlegi el6rejelzési gyakorlat javitdsa, ezért érdemes 0sszevetni a BVAR el6rejelzéseket a hdrom
intézmény eldrejelzésével (Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD). Azonban hangsulyozni kell, hogy nem varhaté el,
hogy minden esetben jobb elSrejelzést kapjunk, mint ezen intézmények elGrejelzése, hiszen a BVAR model-
lekben felhaszndlt informacié néhdny mutatodra korlatozddik. Szemléltetésként dsszehasonlitottunk kétféle
idépontban késziilt elGrejelzéseket. Az els6 esetben az egyes intézmények tavaszi el6rejelzését vetettiik 6ssze
a BVAR megfelel6 el6rejelzésével. Ebben az esetben az adott évre vonatkozé elérejelzésekhez az importada-
tok tekintetében nincs tényadat (dprilisban még csak az el6z6 évi részletes GDP adatok allnak rendelkezésre).
A masik esetben az intézmények Gszi elGrejelzését vetettiik 6ssze a BVAR el6rejelzésével. Ekkor az adott évbdl
mar két negyedévnyi tényadat rendelkezésre all az importbdl. A vizsgalt id6szakban a tavaszi és az Gszi el6-
rejelzések esetében is, 5 évbdl 3-ban a BVAR teljesitett a legjobban. Az Gszi elGrejelzéseknél értelemszerlien
kisebbek a BVAR el6rejelzési hibai. Ez az eredmény nem meglepd, hiszen az indikatorvaltozdk elSrejelzései
jobban teljesitenek rovid tavon.

7. abra
A BVAR elGrejelzés 6sszehasonlitasa az intézményi el6rejelzésekkel

Eltérés a ténytdl, szézalékpont Eltérés a ténytdl, szazalékpont
5,0 1 1,5 1
| 1,0
7 05
3,0 - ‘ b
a :
1,0 - H WE % o
0.0 - . ‘ g . . ’ ”‘HE . um% . -1,0
' # Z/IIERN = “15
-10 4 -2,0
-2,0 4 =25
-3,0 4 -3,0
-4,0 - -3,5
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
== IMF WEO, aprilis — IMF WEO, oktéber**
EZ7 BVAR ZZ1 BVAR
[ OECD (majus)* [ OECD (november)
E= EB (m3jus) E=3 EB (november)

Megjegyzés: *2015-ben junius, **2011-ben szeptember

Ugyanakkor ez a gyakorlat az el6rejelzés korlatjaira is felhivja a figyelmet. Hosszabb tavon (kiilonésen akkor, ha
nem all rendelkezésre az adott évre tényadat) az intézmények el6rejelzéseibdl készitett sulyozott atlag jobban
teljesit, mint a BVAR elGrejelzés.
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7. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban ismertettiik az MNB eddigi gyakorlatat a kiils6 kereslet elGrejelzésére. Jelenleg harom nagy
nemzetkozi intézmény fébb kilkereskedelmi partnereink importjara vonatkozo el6rejelzését sulyozzuk 6ssze
a magyar exportsulyokkal. Ennek a gyakorlatnak két korlatja is van. Egyrészt az el6rejelzések publikacidja nem
esik egybe az Inflacids jelentés informacids bdazisanak lezardsaval, vagyis az adatok mar elavultak lehetnek.
Masik korlat, hogy az Uj informacid beépitése eddig csak szakért6 korrekcidval tortént, nem volt formalis eszkoz
az elGrejelzések frissitésére.

Tanulmanyunkban bemutattunk egy eszkozt arra, hogy havi indikatorok segitségével révid tdvon el6re jelezzik
a fébb kiilkereskedelmi partnereink importjat. Az importok el6rejelzése soran nemcsak , kemény” adatokat,
hanem bizalmi indexet is hasznaltunk. Az utdbbiakban rejl6 informdcié az irodalom alapjan segiti a kiilonb6z6
gazdasagi valtozok elbrejelzését. Az elérejelzés mind az egyes orszagok, mind a kiilsé kereslet esetén BVAR segit-
ségével tortént. A BVAR elGrejelzés jobbnak bizonyult, mint a legjobb ARMA elérejelzések, valamint pontosabb
el6rejelzés adott a vildgimport és az olajar alakulasat felhasznalé modellnél is. Ezen kivil a fordulépontokat is
pontosabban jelezte elére a BVAR modell. A valsag két évét kihagyva a BVAR-ral készitett elGrejelzés torzitatlan.

A nagy intézmények elGrejelzésével 6sszevetve az utébbi 5 év adatait vizsgdlva mind az év eleji, mind pedig
a félévkor készitett elGrejelzésnél a BVAR 5 esetbdl 3-ban jobban teljesitett, mint a nemzetkozi intézmények
el6rejelzései. A BVAR hibai akkor voltak kisebbek, amikor mar rendelkezésre allt tényadat az adott évbél. Ez
alapjan a bemutatott eszkodz csak rovid tdvon (1-4 negyedévig) alkalmas a kilsé kereslet elGrejelzésére.

A bemutatott el6rejelzésnek tobb Ujdonsdga is van az eddigi gyakorlathoz képest. Egyrészt BVAR-t hasznal
a kulsé kereslet el6rejelzésére, amit ismereteink szerint eddig magyar adatokon nem végeztek el. Masrészt
a havi adatokban rejl6 informaciot képes formadlis Uton beépiteni az el6rejelzésbe, amire eddig a kiils6 kereslet
esetében nem volt mdd, ez egyes esetekben csak szakértbi korrekcidval torténhetett.

A kiilsé kereslet el6rejelzésének tovabbfejlesztése soran érdemes lehet az egyes orszagok importjat egy rend-
szerben becsiilni pl. globalis VAR modellel. igy az orszagok kozotti interakcidk hatdsai is bekerilhetnek az
el6rejelzésbe, ami varhatéan még tovabb javitja majd az el6rejelzés pontossagat.

A moédszertan alkalmazhatd a GDP termelési és felhasznaldsi tételeinek el6rejelzésére is. A felhasznalasi té-

teleken belil szintén hasznos lenne megvizsgdlni, hogy a bemutatott kilsé kereslet el6rejelzése mennyiben
segiti az export el6rejelzését.
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Fluggelék

Felhasznalt adatok és kezd6 id6pontjuk

AT DE FR IT RO RU SK UKR
Import 1996. jan. | 1995.jan. | 1996. jan. | 1996. jan. | 2000. jan. | 2000. jan. | 2000. jan. | 2000. jan.
ESI 1996. jan. | 1995. jan.! | 1996. jan. | 1995. jan. | 2000. jan.? 2000. jan.?
Ipari termelés 1996. jan. | 1995.jan. | 1996. jan. | 1995.jan. | 2000. jan. | 2000. jan. | 2000. jan. | 2006. jan.
Rendelések 1996. jan. | 1995.jan. | 1996. jan. | 2000. jan. | 2000. jan. 2000. jan.
EABCI 1996. jan. | 1995. jan. | 1996.jan. | 2000. jan. | 2000. jan. 2000. jan.
ZEW 1995. jan.
IFO 1995. jan.
OECD CLI 2000. jan.
1 A szolgdltatds csak 1995 dprilisatol.
2 A fogyasztdi csak 2001. madjusdtdl, a szolgdltatdsok csak 2002 juniusatdl.
3 A szolgdltatdsok csak 2002 janudrjdtol.
Adatok forrdsa: Eurostat, Eurépai Bizottsdg, CESifo Group Munich, ZEW, Istat.
A Diebold-Mariano-teszt eredményei
DM-statatisztika p-érték
1 negyedév 5,21 0,0000
2 negyedév 3,90 0,0001
3 negyedév 4,65 0,0000
4 negyedév 5,14 0,0000
A torzitottsag ellendrzése
Egyltthato p-érték
1 negyedév -0,89 0,1402
2 negyedév -2,07 0,1242
3 negyedév -3,36 0,1188
4 negyedév -4,51 0,1240
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