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Kivonat

Tanulmanyunk egy —az eurozénara elérhet6 EuroCoin indikator mintajara eléallitott —a magyar gazdasagi konjunktudra valos ide-
jd alapfolyamatainak alakuldsat megragadé indikatort mutat be, melyet a tovabbiakban HuCoinnak neveziink. Az 4j mérészam
szamos elényos tulajdonsaggal rendelkezik: havi frekvencian és kis késleltetéssel all rendelkezésre, mentes a konjunktura révid
tavu fluktudciditdl, transzparens modon, széles informacios bazison képz6dik, varhatd revizidja mérsékelt és a gazdasagban
termelt hozzaadott érték minden komponensét tartalmazza.

Egy konjunktura indikator elkészitésének alapvetd motivacidja, hogy a lehet6 legfrissebb és legteljesebb informacids bazis alljon
rendelkezésre az elemzések, el6rejelzések készitésekor. Azonban a KSH GDP adatkozlése csak jelent8s késéssel koveti a targy-
id&szakot. Az egyik legfontosabb redlgazdasagi mutato alakuldsara vonatkozé el6zetes adat jellemz6en csak masfél hdnappal a
targyidGszakot kovetben all rendelkezésre. Raadasul, a részletes adat — tobb negyedévvel késGbbi — megjelenését kdvetSen is
revidealddhat. A HuCoin indikdtor ezzel szemben havi frekvencian és kisebb késleltetéssel all rendelkezésre.

Masrészt a HuCoin indikator a konjunktura alapfolyamatait ragadja meg. A mér&szam azzal, hogy a konjunkturalis folyamatokat
befolyasolé nem kivanatos zajokat, rovid tavu fluktuacidkat kisz(ri a GDP idGsorabdl, lehetévé teszi a ndvekedés palyajaban az
alapfolyamatokat érinté strukturalis valtozasok, illetve fordulépontok azonositdsat. Segithet tehat abban, hogy egy alapvet&en
negativ (pozitiv) irdnyd trendben egy tartds fellendiilés (visszaesés) kezdete megkiilonboztethetd legyen egy atmeneti kisebb
emelkedéstdl (csokkenéstdl). Kiilon kitériink két olyan epizddra, amikor a HuCoin indikator hasznos kiegészité informacidval
szolgdlhatott volna a konjunktura alapfolyamatainak megitélésénél.

Fontos megjegyezniink, hogy a javasolt indikator nem a KSH altal k6z6lt negyedéves gazdasagi névekedés (GDP) értékét becsli
meg, nem annak elGrejelzésre szolgal; tovabba az MNB-ben készitett mas konjunkturaindikatorokkal ellentétben nem a gazda-
sag ciklikus helyzetét mutatja, hanem a konjunktura kozéptdvon érvényesiilé alapfolyamatainak jelenlegi illetve kdozelmultbeli
értékét becsli kis késleltetéssel.

JEL: C51, C55, E32.

Kulcsszavak: Egyidejl indikator, band-pass sz(ird, faktormodell, dltalanositott f6komponens analizis, konjunktura folyamatok.



Bevezetés

A gazdasag szereplGi és dontéshozdi szdmara egyarant kiemelt jelent6ségl, hogy a lehetd legfrissebb és legteljesebb infor-
macidk alapjan hozzak meg dontéseiket. A konjunktura széles kdrben haszndlt kbzvetlen mutatéi azonban szamos ésszer(ien
elvarhaté tulajdonsagot nem megfelel6en teljesitenek: a legfontosabb redlgazdasagi mutatdnak tekintett brutté hazai termék
(GDP) nem mentes révid tavu fluktudcioktol, jellemz6k rd a nagy revizidk, negyedéves frekvencian és csak jelent8s késéssel
(az el6zetes adatok a targynegyedévet kdvet6 45 napra) all rendelkezésre. Az ipari termelés — mint konjunktura folyamatokat
megragadd mutaté — nem tartalmazza a hazai gazdasagban megtermelt hozzdadott érték Iényeges komponenseit, mégpedig a
mez6gazdasagi termelést, az épitSipart és a szolgaltatasokat, illetve ugyancsak révid tavu fluktudciokkal terhelt.

A GDP adatokkal szemben a fogyasztéiar-index (CP1), mint masik — a gazdasag szereplGi és dontéshozdi altal kiemelt figyelemmel
kovetett — gazdasagi mutatd, havi frekvencian all rendelkezésre és az adott honapra a hénap vége utan 15 nappal mar elérhetd.
A GDP adatok elGallitdsaban megjelené szamottevd késleltetés teszi indokoltta, hogy a konjunktura alapfolyamatait megraga-
do indikatorok készitésekor jelentds technikai eszkdztarat bevetve prébaljuk az alapfolyamatok kdzelmultbeli illetve jelenbeli
értékét becsilni.

Tanulmanyunkban egy a magyar gazdasag konjunktura alapfolyamatainak alakuldsat megragadé indikator (HuCoin) el&allitasat
és tulajdonsagait mutatjuk be '. A mutatd a gazdasagi névekedés alapfolyamatdnak a GDP névekedés rovid tava (éven beldli)
gyorsuldsoktol és lassulasoktdl megtisztitott palyajat tekinti. Az Uj mérészam szamos kedvez6 tulajdonsaggal rendelkezik: havi
frekvencidn és kis késleltetéssel all rendelkezésre, mentes a konjunktura révid tavu fluktuaciéitdl, transzparens mdédon széles
informacids bazison képzddik, revizioktdl mentes, valamint a gazdasagban termelt hozzaadott érték valamennyi komponensét
tartalmazza. Ezen tulajdonsagok miatt a HuCoin indikator hasznos hozzajarulast nyujthat a kézép- ill. hosszu tavu konjunktira
allapotanak és forduldinak valés idejli megitéléséhez.

Tigy jelen irasnak nem célja attekintést nydjtani a hasonlé indikatorok irodalmardl, de egy rovid és szelektiv listat kozliink alabb.



1. Nemzetkozi kitekintés

A GDP adatot az illetékes statisztikai szervek altaldban csak jelentds késéssel kozlik és a késSbbiekben tdbbszor is revidedljak.
Magyarorszagon a KSH a targynegyedév végét kbvetben altalaban 45 nappal teszi kdzzé az elGzetes GDP statisztikat, majd ezutan
Ujabb 30 nappal térténik a részletes GDP adatk6zlés?. Szamos orszag és nemzetkdzi szervezet allit el§ olyan mutatét, amelyek
alapjan a gazdasagi szerepl6k és dontéshozdk a hivatalos adatkdzlésnél el6bb képet alkothatnak a konjunktura alakuldsarél.

Ezen indikatorok kozé tartozik az (Uj) EuroCoin (lasd Altissimo et al., 2007), amely el&djét — a régi EuroCoint (Altissimo et al.,
2001) — valtotta fel, mely — hasonldéan a HuCoin a magyar gazdasdagra vonatkozd indikdtorahoz — az eurozéna névekedésének
alapfolyamatait hivatott megbecsiilni. EIGallitasat a Banca d’Italia szakért6i végzik, az eredmények és a mddszertanhoz kapcso-
16d6 részletes informécidk a mutato hivatalos weboldaldn elérhet6k.?

1. dbra
Az EuroCoin indikator és az aktualis eurozona GDP (szazalékos negyedéves valtozas)

-3.5 T T T T T T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—EuroCoin e GDP

Tobbek kozott ezen oldal tartalmazza a mindenkor érvényes legfrissebb EuroCoin idGsort, mely az eurozéna novekedési alapfo-
lyamatait probalja megragadni, kiilonos tekintettel a trendforduldk aktudlis és pontos jelzésére. Havi rendszerességii publikalas-
kor az EuroCoin idGsora mellett annak alakuldsat befolyasold tényez6k és a fentebb emlitett trendforduldk szakért6i értékelése
is elérhetd.

2 Az EUROSTAT GDP publikalasi politikdja a magyarhoz nagyon hasonldan 45 napos el6zetes és 65 napos masodik adatkézlést kévet az Eurdpai Unid
novekedési szamainal.

3 Lasd eurocoin.cepr.org
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Az EuroCoin a gazdasagi mutatok széles korére — mintegy 145 idGsor: felmérésekbdl szdrmazé indikatorok, readlgazdasagi és
pénziligyi mutatdk, arak — tdmaszkodé faktormodell segitségével havi frekvencidn kdveti nyomon a gazdasagi névekedés ala-
kuldsat. A mutatd az alapfolyamatokra koncentralva kiszdri a révid tavu fluktuacidkat és esetenként tobb hénappal megeldzi
az EUROSTAT hivatalos GDP publikacidjat. Az EuroCoin mddszertandat, mivel a HuCoin mddszertana is arra éplil, részletesen a
kovetkez6 fejezetben targyaljuk.

Az eurozdna novekedésének megragaddsara egy masik indikator is rendszeresen publikdlasra kertil. Ez a EUROFRAME? intézet
Euro Growth Indicator mutatdja, mellyel a szervezet havi gyakorisaggal ad becslést a GDP jelenlegi és két negyedév horizontra
vonatkozo kivetitett értékeire. Szamitasaik kis késleltetéssel rendelkezésre allé felmérésekre és pénziigyi adatokra felirt ugyne-
vezett athidald regresszidra alapulnak (bridge regression).

2. abra
Euro Growth Indicator (EUROFRAME) és az eurozéna GDP alakulasa (negyedéves valtozas)
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Az egyik legkisebb késleltetéssel rendelkezésre allo mutatét a Now-Casting projekt® éllitja elS, amely heti rendszerességgel k6zol
becslést a negyedéves GDP-novekedés alakulasara. Azonban —tekintettel arra, hogy a valds el6rejelzési szituacidk adatsora csak
néhdany negyedévre nyulik vissza — a projekt értékelése még bizonytalan.

Egyéb, a konjunktura alapfolyamatait részlegesen megragadd, mutatok is rendelkezésre allnak a nemzetkozi gyakorlatban. Ilyen
az OECD kompozit el6ideji indikatora (Composite Leading Indicator, Arnaud és Hong, 2001), mely az euro6vezet ipari termelé-
sének Uzleti ciklus frekvencidju komponensét jelzi el6re havi gyakorisaggal. Szintén az eurodvezet konjunkturdjara ad becslést
az IFO gazdasagi kornyezet indikatora® (Economic Climate Indicator), amely azonban csak negyedéves frekvencidn all rendel-
kezésre. Mindezek mellett az eurodvezet egyik legnagyobb figyelemmel kisért konjunkturaindikatora a Markit PMI”. E mutaté
elénye, hogy nem revidealddik, vallalati felméréseken alapul, és éppen ezért szinte késleltetés nélkil all rendelkezésre.

4Lasd www.euroframe.org
5 Lasd www.now-casting.com
5 Lasd http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoHome/a-winfo/d1lindex/25indexweseuro

7 Lasd http://www.markiteconomics.com/Survey/Page.mvc/PressReleases
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3. abra
Ecomonic Climate Indicator (IFO), Composite Leading Indicator (OECD) és az eurozona GDP alakulasa (éves valtozas)
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Végiil megemlitlink néhany magyar konjunkturaindikatort. Vallalati és lakossagi felméréseken alapulnak a Gazdasagkutatd In-
tézet (GKI) és a KOPINT-TARKI bizalmi indikatorai, melyek koziil a GKI altal felmért egyes mutatdkat fel is hasznélunk a HuCoin
elkészitéséhez. A Vilaggazdasag és az Ecostat Gazdasagmodellezé Mihelye altal kozésen kidolgozott GYIA (gyorsulasi iranyadd)
mérdszam?® egy havi frekvencidn kézolt becslés a (szezondlisan igazitott) GDP aktudlis alakuldsara. El6allitasanal a szerzék az
OECD elGideji mutatéjanak mddszertanat kovették: a gazdasagi novekedéssel elGidejlien jél egylittmozgd és kis késleltetéssel
rendelkezésre all6 véltozdk kivélogatasa utdn ezek linedris kombinécidjabdl becslik a GDP aktudlis értékét.® Ezen tdl, Balatoni
(2014) tanulmanyaban bemutat egy egyidej(i és egy elSidejl konjunktura mutatot (a SZIGMA Cl és SZIGMA LEAD mutatdkat).
Az indikator legfGbb célja, hogy a ndvekedés alakuldsara havi gyakorisaggal, kis késleltetéssel (t+15 nap) képet adjon a gazdasagi
dontéshozdk szamara. Ugyanakkor a fent emlitett mutatok jelleglikbdl kifolydlag elGrejelzési célokat szolgalnak, mig a HuCoin
ezzel szemben az aktudlis alapfolyamatokat kivanja megragadni.

Szdmos nemzetkdzi konjunktura indikator egyedi vallalati kérdGiveken alapul, melyek el&allitasa, feldolgozasa és kiértékelése
igen er6forras-igényes. Mi egy olyan — a magyar gazdasagi ndvekedés alapfolyamatait feltaré — indikatort kivantunk kidolgoz-
ni, amely kis késleltetéssel, magas frekvencian, revidedlddas nélkiil all rendelkezésre. Ezen célok koltséghatékony elérésének
nemzetkozi szinten leginkabb az EuroCoin mddszertana felel meg, ezért az HuCoin indikator |étrehozdsanal annak gyakorlatét
vettlik alapul. E projekt keretében a névekedés alapfolyamatanak alakuldsat és nem a GDP negyedéves valtozasat becsiljlik
meg valds idében.

8 Ldsd www.vg.hu/gyiamutato

9 Az dltalunk bemutatott indikator el&éllitasa is hasonld elvre épil, a révid tavi volatilitas kisz(irése miatt azonban a mddszer jelentds megviéltoztatdsara
van szlikség.
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2. A HuCoin indikator modszertana

A HuCoin indikator el6allitdsa néhany egyszer( feltevésen alapszik, Iényegében koveti az Altissimo et al. (2007) tanulmany-
ban leirt mddszert. A szamitott mutatd érvényessége fligg attol, hogy ezek a feltevések a valdsagban mennyire jo kozelitéssel
teljeslilnek.

2.1. Feltételrendszer

I. A GDP jo dtfogo képet nyujt a magyar gazdasdgi konjunktura alakuldsdrdl. Cél egy vele megfelel6en egyiittmozgd, napra-

kész, révid tavu fluktudcioktol mentes mutatd elédllitasa.

Egy adott negyedév aggregalt GDP adatardl a KSH masfél hdnapos késéssel kozol elézetes értéket, amit aztan egy hénap-
ra rad kovet a részletes GDP adatok kozlése. Publikalast kbvetéen a statisztikai hivatal egyéb adatforrdsaibol beérkezett
informacidk alapjan a GDP novekedési adatot rendszeresen és jelent6s mértékben revidedlja. A statisztikai szambavétel
természete miatt még a szezondlisan igazitott novekedési mutaté sem mentes rovid tavon az egyedi hatasoktol.

Tovabbiakban a GDP idésoron a KSH részletes GDP adatkdzlés legutolsé — tehat a revizidkat is tartalmazé — évjaratanak™
idGsorat értjuk, erre végezziik el a (végponti) HuCoin indikdtor szamitasat.

Il.  Amint a GDP idésorabdl kisziirjiik a magas frekvencidju komponenseket, a magyar gazdasdgi névekedés alapfolyamatdt
jol leiré komponenst kapunk.

Ennek szemléltetéséhez tekintsiik a 4. abrat, amelyen a negyedéves GDP és annak révid tdvu, azaz magas frekvencidju
zajoktdl megtisztitott komponense lathato; az alapfolyamatok alakulasat leiré komponenst egyszer( frekvenciasz(irével
allitottuk el8. A frekvenciasz(iréshez Christiano és Fitzgerald (2003) tanulmanya alapjan felirt szGrét™ hasznaltuk, elta-
volitva a GDP idGsorabdl azt a komponenst, amely az évesnél rovidebb periddusu fluktudciokhoz tartozik. Ezen sz(irg
egy szimmetrikus mozgdatlag, mely megakaddlyozza az idGsor karakterisztikajanak idébeli eltolodasat és tulzott simitasat,

ugyanakkor adott periddus adatanak kiszamitdsahoz az id6szakhoz képest jovGidejli adatokat is felhasznal.

A sz(ir6 szimmetrikus volta miatt' ez a mddszer kézvetleniil nem hasznélhatd a konjunktura-alapfolyamat havi frekvencia-
ju idGszerd értékének meghatdrozasara. Azonban, egyrészt lehetGséget ad annak értékelésére, hogy a Il. feltétel kielégit6é
maodon teljesiil-e a magyar konjunktiraadatokon, masrészt a komponens multra szamolhaté értékei felhasznalhatok je-
lenben posztulalt 6sszefliggések historikus alapon torténé szamszer(isitésére. Ezeket a tulajdonsagokat hasznaljuk ki a
tovabbi becslések elvégzésénél.

10 A gazdasagi valtozdk egyes adatkdzléseinél a Kdzponti Statisztikai Hivatal a legfrissebb, legteljesebb informaciés halmazra tamaszkodik. Ezért egyes
véltozok esetében visszamendglegesen is mddosithat mar publikalt korabbi idGszakokhoz tartozé adatokat, amennyiben ezt az adott idGszakra vonat-
kozd — a legutdbbi adatkozlés dta beérkez6 — informaciok indokoljak. Az ilyen revizidk ald esé valtozdk egyes adatkozlésekbdl szarmazo (kulonboz6)
értékeit a valtozd ,évjaratainak”, bevett kifejezéssel élve vintage-nek, nevezziik.

A szakirodalomban bevett médszer az Ugynevezett Hodrick-Prescott sz(ir6k (HP-sz(rék) alkalmazédsa. A sz(ir6k néhdany altalanos kellemetlen tulaj-
donsaga mellett a HP-sz(irék hasznalatat az idGsorban okozott nem kivanatos torzitdsok (féképpen a hangsulyosan megjelen hamis autokorrelaciok)
miatt vetettiik el.

12 Altissimo et al. (2007) tanulmanyban elvégzett vizsgalatok alapjan azzal a valasztassal éltiink, hogy a mozgdatlag felirdsanal 12 hénapnyi jovdidejl
adatot haszndlunk. Ennek kovetkezménye, hogy targyidGszakhoz képest 12 havi késleltetés jelenik meg a mozgoatlagban.



4. dbra
A negyedéves GDP és frekvenciasziiréssel elGallitott kozép- illetve hosszu tavi komponense (negyedéves valtozas)

-2.5

-3

-3.5 T T T T T T T T T T T T T T T T T

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—Frekvenciaszlirt GDP e GDP

lll. A negyedéves GDP idésor a GDP alapfolyamatdra, valamint annak nagyobb frekvencidn értelmezett alakuldsdra is tartal-
maz informdcicdt.

Az 4. 4bran lathatd alapfolyamatot megragadé komponens mar megfelel frekvencidju és nem tartalmazza a konjunktura
révid tava kilengéseit. A negyedéves gyakorisagl GDP adatbdl annak havi gyakorisdgu linedris interpoldlasaval’ majd az
éves periddushoz tartozéndl magasabb frekvencidju fluktudciok elkilonitésével allitottuk elS. Az idészak végén az utolséd
12 hénapra vonatkozo érték a szimmetrikus filterezés miatt nem szamolhato.

IV. A névekedésnek a kézelmdultra és jelenre vonatkozd vdltozdsa jol kézelitheté a konjunktura folyamataival egyiittmozgo
vdltozok idésordval.

Py

Az el6z6, lll-as pontbeli konjunkturalis alapfolyamatokat leiré komponens elGallitdsahoz — az alkalmazott szlirési eljaras
szimmetrikus volta miatt — multbeli és jév6beli adatokra is szlikségiink volt. Ez okozza azt, hogy egy adott id6pontra vo-
natkozdan a tényleges novekedési adatokbdl csak jelent6s késéssel allithatd el6 az alapfolyamatot leird valtozé. A Il
feltételezésiink alapjan a jelenbeli konjunkturalis folyamatok is nyomon kévethetdk olyan id&sorok segitségével, amelyek
id6szertien vagy akar elidejlien megragadjak a névekedés alapjait képez6 valtozdsokat, ezzel valds idejl, naprakész infor-
macidkat szolgdltatva.

2.2. A HuCoin indikatoranak eloallitasa

GDP id6soron tovabbiakban a KSH altal publikalt szintben adott real GDP idGsor differencialassal majd szezonalisan igazitassal
el6allitott transzformaltjat értjik.

3 Kell6en sima interpolacié esetén a kapott kdzép- illetve hosszd tava komponens nem fligg az interpoldcié megvalasztasatol, mivel ez a kdzelités — a
negyedéves adatpontok kozotti lefutds — milyensége a rovid tdvu komponensben csapodik ki.

MNB-TANULMANYOK e 2015/120.
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2.2.1. MAGYARAZO VALTOZOK KIVALASZTASA

Tobb szaz valtozot tartalmazd adatbazisunk 2012. novemberi évjdratdbdl kivalasztottuk azokat a havi frekvencian rendelkezés-
re allé mutatdkat, amelyek jél egyltt mozogtak a GDP idGsorral. Ehhez a GDP idGsorat linearisan regresszaltuk szezondlisan
igazitott valtozék megfelel6en transzformalt késleltetett id&sorara kilonb6z6 késleltetések mellett, majd kivalasztottuk azokat
a véltozokat, amelyek illeszkedése az 1-4 havi késleltetések mellett a legjobb volt.™

Az igy készitett hozzavetSleg 100 valtozét tartalmazo listat tovabb szlikitettiik a megfelel6 piacok szakértSinek segitségével. Ily
maodon ki tudtuk zarni azokat az eseteket, amikor a gépi algoritmus csak a valsag kiugréan nagy hatasa vagy a hosszabb id6tavon
jelen levé trendek hasonld alakuldsa miatt taldlta jénak az egylttmozgast.

Ugyancsak a piaci szakért6k javaslata alapjan felvettlink az alkalmazott valtozok kézé néhdany olyat is, amelyek az algoritmus
alapjan nem kerultek kivalasztasra az els6 100 valtozd kozé — éppen azért, mert az el6bb emlitett hamis egylittmozgasok valtozéi
kiszoritottak ket —, de kdzgazdasagilag indokolt a szerepeltetésiik. A részben megsz(rt, részben kibSvitett valtozdlista 79 elemet
tartalmaz, ebbdl hozzavetéleg 20 a killkereskedelemhez, 10 a hazai GDP komponenseihez kapcsolddik, 25 kiilonbozs intézetek
konjunkturaindexe; valamint 9 munkapiaci, 7 pénzpiaci és néhany egyéb valtozé keriilt még bevalogatasra. Jelenleg a 2002.
marciustdl 2013. decemberig terjed6 iddszak az, ahol a valtozéhalmaz minden id6sordra rendelkezésre all adat. A valtozdk
neveit tartalmazd részletes lista a Melléklet A részében taldlhaté.

2.2.2. A MAGYARAZO VALTOZOK IDOBELI KIEGYENSULYOZASA

A listaban szerepl§ véltozok X; = {x;‘t};gl adathalmaz a végpontok tekintetében nem kiegyensulyozott: ez azt jelenti, hogy a
hénap egy adott napjan valtozénként kilonbozik, hogy melyik az a legutolsé id6szak, amelyre vonatkozéan mar elérhet6 adat.
A Melléklet A részében lathato valtozdlista esetén azt is feltintettik, hogy egyes véltozoknal targyhdnapra a hdnap vége utan
hany nappal all rendelkezésre adat. Az eljaras kovetkezd |épéseként Altissimo et al. (2007) cikkében leirt javaslattal éllink, a
végpontok tekintetében kiegyensulyozottd tesszlk a valtozohalmazt a kdvetkezé transzformaciot alkalmazva:

Xit = X ahol k; az x* valtozé hénapokban szamitott cstszésa,i = 1, ...,n,

ahol x;; jeldli az i-dik valtozé t-edik id6pontbeli értékét; x* az eredeti, x a transzformalt valtozé. Vagyis az idésorokat eltoljuk a
jelen felé lgy, hogy ennek eredményeként minden valtozé utolsé rendelkezésre allo értéke a vizsgalat idGpontjanak megfeleld
honapra legyen idézitve.

2.2.3. A KOZEP- ES HOSSZU TAVU KOMPONENS KISZAMITASA

A konjunkturalis folyamatok kézép- illetve hosszd tdvd komponensének megragadasara bevett mdédszer az y, célvaltozd egyedi
vagy rovid tavu fluktuacidktdl valé megtisztitasa. Az utdbbi cél eléréséhez Christiano és Fitzgerald (2003) tanulmanyat vessziik
alapul, mely az Ugynevezett band-pass szlir6t javasolja. A spektralis reprezentdcids tételre tdmaszkodva ennek segitségével
vélasztjuk szét a GDP idGsoraban megfigyelhetd magas frekvencias (1 évnél rovidebb tavi) dtmeheti kilengéseket a kozép- és
hosszu tavu alakuldsoktol. A gazdasdgi ndvekedés idésoranak atmeneti kilengéseitdl megtisztitott ¢, t = 1, ..., T — 12 id&sorét
nevezziik a kés6bbiekben frekvenciaszlirt GDP-nek. A GDP egyedi — a gazdasag csak egy kisebb részét érint6 hatdsbol adédé —
ingadozasat majd a célvaltozé széles informacids bazisra torténd vetitésével szdrjik ki.

4 A késleltetéseket 1-12 havi id6tdvon futtattuk, de 4 hénapnal nagyobb késleltetés mellett nem talaltunk olyan egyiittmozgé valtozét, amely az 1-4
havi késleltetéseknél mar ne szerepelt volna a legjobbak kozott. Az illeszkedés mérésére az Ggynevezett R? mutatét hasznéltuk, amely a GDP-nek a
regresszio altal magyarazott varianciahdnyada.



Az 5. dbran a GDP id&sorara 6,12,18,24 havi periédushosszhoz tartozo aluldtereszté frekvenciasz(iré alkalmazasaval nyert id6-
sorokat tlintettik fel.

Az 5. abra alapjan arra azt a kdvetkeztetést vontuk le, hogy az egy évnél révidebb tavhoz tartozd, magas frekvenciaju zajokat
szlikséges eltdvolitani, hogy kisz(rjlik a gazdasag révidebb tavu fluktuacioit. Ugyanakkor az egy évnél alacsonyabb frekvenciaju
(18 és 24 hénap) paraméterezésnél a szlir§ esetenként tul sok informaciot tavolit el az idésorbdl. Ezen okokbdl kifolyélag az egy
évnél révidebb peridédusu fluktudcidkat szdrjik a késébbiekben, igy kapva a konjunkturalis alapfolyamatokat leir6 ¢, idésort.

5. dbra
Kiilonb6z6 tartomanyokhoz tartozé frekvenciasziiréssel ellatott konjunkturalis folyamatok

-4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
o GDP 6 12 18 24

A frekvenciasz(irt GDP id&sorat az aldbbi formuldval szamithatjuk

Ll sin(km/6) hak =0
0 =BOr= ) By K=t o T

k=—00

ahol B(L) az a band-pass sz(iré, amely az évesnél nem nagyobb frekvenciaju hulldmokat hagyja meg, y,_, pedig a folyamat k.
autokovarianca-értéke. A sz(ir§ kellemetlen tulajdonsaga, hogy, bar szimmetrikus volta miatt a kapott id6sor a konjunkturalis
folyamatokkal id&szerlien egylitt mozog, jév6beni adatokat is felhaszndl. Ennek kdzvetkezményeként az c; id6sor utolsé 12
hénapja nem all rendelkezésre.

E probléma felolddsara kétféle mddszerhez folyamodhatunk. Kézenfekvd valasztas, hogy a band-pass sz(iré alkalmazasa el6tt
valamely egyszer( 6konometriai vagy akar az MNB-ben hasznalt kozgazdasagi 6sszefliggéseket is alkalmazo modell segitségé-
vel el6rejelezziik a GDP varhatd alakuldsat. A progndzis felallitasat elkertilend6 — ugyanakkor felhasznalva azt a feltételezést,
hogy egyéb gazdasagi mutatok meghatdrozzak a konjunktura c, elméleti alapfolyamatdat—, a jelenbeli keresztmetszeti mintabdl
becsiljuk azt.

2.2.4. AMOGOTTES GAZDASAGI FOLYAMATOK MEGHATAROZASA

Az adatbazis fenti talakitasai utan a valtozohalmaz kézép- illetve hosszu tavi komponenseire f6komponens-felbontast végziink,
vagyis meghatarozzuk azokat a latens valtozdkat, melyek a mogottes gazdasagi folyamatokat reprezentéljak.

MNB-TANULMANYOK e 2015/120.
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A f6komponens-elemzés a tdbbvaltozos statisztika bevett mddszere. Alkalmazasaval egy sok valtozébdl allé adathalmaz va-
rianciajat kozelitéen le tudjuk irni [ényegesen kevesebb egymastdl fliggetlen valtozd — ezeket nevezziik f6komponenseknek —
segitségével. Ezek a valtozok technikailag tobbdimenzids vektorokként értelmezheték — kdzvetlen kdzgazdasagi interpretacidjuk
azonban altaldban nem adhatd meg tovabbi megkotések nélkiil—,amelyek tobb gazdasagi folyamatbdl all6 halmaz id6sorainak
ingadozasait néhany — a gazdasag szinte minden teriiletén megfigyelhet6 — mogottes folyamattal magyarazzak meg.

Xjt = Xit + git'
ahol x,, a kdz6s és &, az idioszinkratikus (egyedi) komponens. A x, koz8s rész az Fy, k = 1, ..., r f6komponensek segitségével

felirhat6 a

Xit = di1F1t+d,'2F2t+"'+d[,F,t, i= 1,...,"

alakban.

A mddszer segitségével kaphaté Fy; latens valtozdk a valtozéhalmaz variancidjanak legnagyobb hanyadat képesek magyarazni.
Amennyiben az id6szakok és valtozék szama megfelelGen nagy, lgy tekinthetjlk (lasd Forni et al., 2005), hogy ezzel a valto-
zéhalmaz kozelit6 faktorfelbontasat kaptuk: elkilonitjiik egymastél a valtozok kdzép- és hosszu tava komponenseinek egyedi

ingadozasait a gazdasagban daltalanosan érvényesils fluktudciot leiré komponensektél. A vizsgalatba bevett fékomponensek r
szamat Bai és Ng (2002) alapjan hataroztuk meg.'

2.2.5. A VEGLEGES INDIKATOR BECSLESE

Végsé |épésként a ndvekedési alapfolyamatot leiré komponens jelenbeli értékére vonatkozo becslését az el6bb szamitott fak-
torok linearis kombinacidjaként hatarozzuk meg.

A multra 12 havi késleltetéssel rendelkezésre all az az eddig megfigyelt frekvenciasz(rt konjunkturalis alapfolyamat, amely alap-
jan a faktorok és ezen folyamat kozott levd historikus egyidejl kapcsolat linedris regresszidja becsiilheté

Ct=blF1t+b2F2t‘+'”+brFrf+nu‘t’ t=1,...,T_13

alakban. Ezeket a b; egyiitthatokat felhasznalva a kdvetkezd 6sszefiiggés segitségével nyerjik a gdp kézép- és hosszitavi kom-
ponensét megragadod teljes idészaki idésort (HuCoin®),

HuCoin;; = byFy; + byFyr + =+ + b, Fp, t=1,..,T.

Az igy szamitott indikdtor 6nmagaban is értelmezhetd, azonban az utdlagos reviziét elkerlilendd minden egyes targyidGszakban
a HuCoin" mutaténak csak az utolsé idépontra szamitott értékét tartjuk meg, majd ezeket a végponti értékeket dsszekotve
kapjuk a GDP kdzép- ill. hosszutavu folyamatait megragadé HuCoin indikdtort.

HuCoin; = HuCoinsy, T=..,2014Q3

15 Ezen bekezdés lépéseinek egy részletesebb és formdlisabb leirasat a Melléklet B részében megadtuk.



3. Eredmények

A kapott eredmények mérlegeléséhez érdemes szamba venni, hogy mik azok a szempontok, amelyek alapjan értékelhetjik a
HuCoin indikatort, mint konjunktdramutatot:

e Az alapfolyamatokat megragadé indikator rovid tavu eltérésektdl eltekintve az aktudlis GDP kozelében marad;

e Uj adat beérkezésekor az indikdtor idGsora minél kisebb mértékben revidealddik (a revizié id6ben minél révidebb tavra
nyuljon vissza és keresztmetszetben minél kisebb méret( legyen);

e  Joljelzi a konjunktura alapfolyamatainak forduldpontjait;
e  TargyidGszakra vonatkozdan kis késleltetéssel all rendelkezésre;

e A gazdasag szereplGi és dontéshozoi szamara dontés-el6készitési szempontbdl megfelel6 gyakorisaggal allithatd eld és
értékelhetd ki.

Az 6. abran a HuCoin indikator az MNB 2014. novemberi révid tavu el6rejelz6 modellje (RTER) altal felhasznalt adatbazisa
alapjan elGallitott id6sora mellett (végponti HuCoin), referenciaként szerepeltettiik még a negyedéves GDP 3 havi véltozdsanak
indexét (GDP) és ennek frekvenciasz(iréssel kapott alapfolyamatot leiré komponensét (frekvenciasz(irt GDP).

A GDP idGsor olyan frekvenciasz(rése, amely targyid6szakhoz képest 12 havi jovébeli adatot is felhasznal, a késGbbiekben ér-
demben nem revidealddik: a felrajzolt frekvenciasziiréssel kapott alapfolyamatot leiré komponensek gyakorlatilag fedik egy-
mast.’® Amennyiben Ugy itéljik meg, hogy a frekvenciasziiréssel kapott idGsor jol leirja a GDP-nek a révid tavua volatilitastdl
mentes komponensét, akkor annak multbeli értékei viszonyitasi pontként szolgdlhatnak a valés idejd mutatd kiértékelésekor.
Az eredeti negyedéves GDP névekedés idGsor szdrasat az alapfolyamatokat leiré frekvenciasziirt GDP névekedés id6sordnak
szérasdval 6sszevetve megdllapithatjuk, hogy az alapfolyamat szérasa a valsagot kévet6 id6szakban 33%-kal alacsonyabb.

Lathatd, hogy a HuCoin a frekvenciasz(rt id6sorhoz hasonléan nem tartalmaz révid tavu fluktudcidt — illetve csak minimalis
mértékben —, de azzal ellentétben nem hasznal fel egy adatpont kiszdmitdsahoz az adatponthoz képest jové idejl értékeket.
Emellett elmondhaté még, hogy forduldpontokat tekintve a HuCoin id6sor altalaban el6idejli vagy egyidejli a GDP novekedési
id&sordval, és jol visszaadja a frekvenciasz(irt idésor fordulépontjait.

16 A kijelentés pontositdsdra megjegyezziik, hogy a gyakorlat soran a GDP egyetlen — legfrissebb — évjdratat hasznéltuk, mivel nem az volt a célunk,
hogy a KSH adatrevizids gyakorlatat is becslljuk. Visszamendleges KSH revizid esetén természetesen az itt bemutatott kozép- illetve hosszu tava
komponens is jelent8s revizidnak van kitéve.



6. abra
A negyedéves GDP és kétféleképp szamitott alapfolyamatot leiré komponense (negyedéves valtozas)

Tovabbi elvaras a konjunkturaindikatorral szemben, hogy Uj adatok beérkezésekor ne legyen nagy a visszamendleges moédosu-
lasa. A végponti HuCoin indikator konstrukciéja folytdn nem revidedlddik, de a régebbi adatpontjai igy nem tartalmazzak az
esetlegesen bejové — a multra vonatkozo — U informacidt. Annak vizsgalatara, hogy ennek a magyar GDP esetében mekkora a
jelentBsége, feltlintettlik 7. dbrdn a HuCoin™ utolsé 6t értékét minden becslési id6pontra a benchmarknak tekintett frekvencia-
sz(irt alapfolyamatot leiré komponens mellett.

Az abra alapjan a HuCoin* indikator a valsag bekoszontekor és a 2012. év folyaman jelent6sen revidedlddott, de ez egy elmé-
leti Osszefliggéseket nem felhaszndléd modszertSl nem meglepd: az alternativaként rendelkezésre allé konjunktiramutatdk —
kilonos tekintettel a GDP novekedés idGsorara — revizids tulajdonsagai sem voltak Iényegesen jobbak ebben az idészakban.

Az EuroCoin indikator esetében is gyakorlat az, hogy az itt leirt modszerrel az egyes id6pontokban készitett mutatdk utolso
honapra szamolt értékét veszik figyelembe, s ezeket az értékeket 6sszekotve képzik a hivatalosan publikalt EuroCoin mutatét.
Az elBallitds mikéntjébdl kdvetkez8en az EuroCoin egyaltaldn nem revidedlédik Uj adat beérkezésével.”

7 Hasonl6 okokbdl az EuroCoin a GDP-nek az EUROSTAT statisztikai hivatal altal végzett reviziéjanal sem revidealddik.

16 MNB-TANULMANYOK ¢ 2015/120.



7. abra

A HuCoin indikator reviziéja uj adat hatasara illetve a GDP kdzép- és hosszu tavi komponense (negyedéves valtozas)
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A 8. abran illusztraljuk a 7. abra egyes HuCoin évjaratok végpontjainak dsszekotésével ke

letkez6 nem revidealédé HuCoin

mutatét (HuCoin) az utolsé HuCoin évjarattal (végponti HuCoin) és a GDP negyedéves valtozasanak indexével egyiitt.

8. dbra
A historikus HuCoin becslések végpontjaiként kapott HuCoin id6sor (negyedéves valtozas)
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3.1. Két példa az indikator gyakorlati
hasznositasara

Ebben a bekezdésben 2012 januarjanak konjunkturaértékelési szituacidjaval illusztraljuk, hogyan segithet a HuCoin mutaté a
konjunktura alapfolyamatainak megitélésében. 2012 januarjaban a 2011 negyedik negyedéves GDP adatra még nem volt KSH
adatkozlés, és az addigi adatok alapjan bizonytalan volt, hogy fordulépontra szamithatunk-e a GDP novekedésben. A 9. 4dbran a
2012 januarjaban rendelkezésre all6 GDP novekedési idGsort (GDP), a jelenlegi legfrissebb GDP adatokbdl frekvenciasziréssel
szamolt alapfolyamatot leiré komponenst (Frekvenciasz(irt GDP) és a 2012. janudrban rendelkezésre allé adatok alapjan szamolt
(végponti) HuCoin mutatét tuntettik fel.

Lathatd, hogy az azéta rendelkezésre all6 adatok felhasznalasat figyelembe vevd frekvenciasziirés segitségével elGallitott kom-
ponensben nincs fordulat 2011. harmadik negyedévében. Ezzel j6 egyezést mutat a csak 2012 januarjaban rendelkezésre allo
adatok felhasznalasaval elGallitott HuCoin indikator 2012. janudri évjarata, igy ebben az idészakban hasznos segitséget nyujt-
hatott volna annak eldontésében, hogy a konjunktura alapfolyamataiban tortént-e kedvezd fordulat.

9. dbra
A HuCoin indikator valds idejii teljesitményének értékelése 2012 januarjaban (negyedéves valtozas)

—GDP Frekvenciasz(irt GDP —Végponti HuCoin
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Egy masik historikus példan keresztll 2013 aprilisdnak, az el6z6 esethez hasonlé problémdjat mutatjuk be. Ekkor még nem
volt adat a GDP 2013 els6 negyedéves novekedésére vonatkozdan, és nehezen volt eldénthetd, hogy a kordbbi negyedévek
volatilis id6szaka alapjan milyen irdnyba mozdulhat a konjunktura. Kérdéses volt, hogy elérkezett-e a trendfordulé ideje. A 10.
abrdn a 2013 aprilisdban rendelkezésre allé6 GDP névekedési idGsort, a legfrissebb GDP adatokbdl frekvenciasziiréssel szamolt
alapfolyamatokat leiré komponenst (Frekvenciaszlrt GDP), és a 2013 aprilisdban rendelkezésre allé6 adatok alapjan szamolt
(végponti) HuCoin mutatot tintettiik fel.

Az azdta mar rendelkezésre all6 adatok alapjan szamolt frekvenciasz(irt GDP szerint fordulat kdvetkezett be ebben az idészakban,
amit a 2013 aprilisdban rendelkezésre allé adatok segitségével készitett HuCoin indikator is jol jelez. Ennek kovetkeztében az
indikator az el6z6 esethez hasonldan segitséget adhatott volna annak eldontésében, hogy bekdvetkezik-e a névekedési fordulat.

10. dbra
A HuCoin indikator valds idej(i teljesitményének értékelése 2013 aprilisaban (negyedéves valtozas)

—GDP Frekvenciasz(irt GDP —Végponti HuCoin
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4. Osszegzés

E cikkiinkben Altissimo et al. (2007) tanulmanya alapjan az MNB rovid tavu el6rejelz6 modell (RTER) projektjéhez Iétrehozott
és karbantartott adatbdazisanak felhasznalasaval elkészitettlink egy a magyar redlgazdasagi konjunktura alapfolyamatait megra-
gadd indikdtort (HuCoin). A hasznalt mddszer sordn a gazdasag széles tartomanyat feldleld, kis késleltetéssel, havi frekvencian
rendelkezésre allé makrovaltozokbadl képeztiink lassan valtozd dinamikus faktorkomponenseket, majd ezen komponensek és a
GDP koz6tt historikusan fennallo linedris kapcsolatot felhasznélva becsiiltiik meg a konjunktura alapfolyamatat.

A mutato elkészitésének modszerébdl kdvetkezéen szamos elényos tulajdonsaggal bir: havi frekvencian és kis késleltetéssel
all rendelkezésre, mentes a konjunktura rovid tavu fluktuaciditdl, transzparens maddon széles informacids bazison képzédik,
revizidtdl mentes és a gazdasagban termelt hozzaadott érték minden komponensét tartalmazza.

Véglil az indikator gyakorlati alkalmazdsara tekintettiik a 2012. januari illetve 2013. aprilisi konjunktira-értékelés dilemmajat,
ahol a HuCoin valds id6ben nyujthatott volna a konjunktura helyes megitélését segit informaciot.
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5.

Melléklet

A melléklet

1. tablazat
A f6komponens-analizis soran alkalmazott valtozdlista

Valtozd neve

Késleltetés (nap)

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

30

FAO Elelmiszerar-index

Nemzetkozi olajar, spot, dollarban

Maginflacid, indirekt add sz(irt, indirekten igazitott, havi

Ipari termelés (importtal sulyozva), fejlett orszagok

Import, Euro6vezet

Vilagszint( kereskedelem

Pénzugyi szamlak, nettd hitelflow, vallalatok, révid devizahitelek

Pénziigyi szamldk, nettd hitelflow, vallalatok, rovid forinthitelek

Epliletek - Szerz6désallomany targyhd végén - volumenindex

Az épitGipari termelés volumenindexe - szezonalisan igazitott

Ipari értékesités - Belfold - volumenindex - szezondlisan igazitott

Az ipari termelés volumenindexei - Beruhdzasi javakat gyarté agazatok

Az ipari termelés volumenindexei - Energiatermeld agazat

Az ipari termelés volumenindexei - Fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok 6sszesen
Ipari termelés - Volumenindex - Jarm{gyartas - szezonalisan igazitott

Az ipari termelés volumenindexei - Tartos fogyasztasi cikkeket gyarto dgazatok
Az ipari termelés volumenindexei - Tovabb-felhasznalasra termel6 dgazatok
Rendelésallomany 6sszes Uj - Kiemelt dgazatok 6sszesen Uj - szezondlisan igazitott
Német Uj export rendelések, gépek

Német Uj export rendelések, kozlekedési berendezés

Német Uj rendelések, kozbensd termékek

Eurodvezet harmonizalt fogyasztdi arindex (HICP)

Forint/eurd arfolyam

3 hénapos jegybanki kamat

5 éves benchmark kamat

Kiskereskedelmi értékesitések, tartds cikkek

Kiskereskedelmi értékesitések, élelmiszer jelleg(i vegyes

Kiskereskedelmi értékesitések, iparcikk jellegl vegyes

Piaci szolgaltatasok foglalkoztatottsag, teljes munkaidds fizikai, int. stat.

MezGgazdasag nélkili versenyszektor foglalkoztatottsaga, teljes munkaidés fizikai, int. stat.
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56
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Valtozd neve

Késleltetés (nap)

31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

65

Feldolgozoipar foglalkoztatottsag, teljes munkaid@s, int. stat.

Ujonnan regisztrélt allaskeresSk szama

Munkanélkiiliség, LFS

Regisztralt allaskeres6k szama

Ures allashelyek dlloménya

Versenyszektor bérek, teljes munkaids, intézményi statisztika

Ledolgozott tulérak szama/f6, versenyszektor

M3, igazitott

Aruimport érték, BoP

Szolgéltatasimport érték, BoP

Import gazar

Import egységérték index

PPI Tovabbfelhasznalasra termelS dgazatok és energiatermeld agazatok

PPI Tartds fogyasztasi cikkeket gyarto dgazatok

PPl Nem tartds fogyasztési cikkeket gyartd agazatok

Export egységérték index

CPI alapu realarfolyam

PPl alapu realarfolyam

Bizalmi indikator, uzleti kérnyezetre vonatkozd, eurodvezet

Bizalmi indikator, épit&ipar, megrendelések aktudlis alakulasa (igazitott)

Bizalmi indikator, épit&ipar (igazitott)

Bizalmi indikator (igazitott)

Bizalmi indikator, fogyasztdi, EU (igazitott)

Bizalmi indikator, fogyasztdi, pénziigyi helyzet a kbvetkezd 12 honapban (igazitott)
Bizalmi indikator, fogyasztdi, gazdasagi helyzet a kbvetkez 12 hénapban (igazitott)
Bizalmi indikator, fogyasztdi, munkanélkiliségi varakozasok a kovetkez6 12 hénapra (igazitott)
Bizalmi indikator, fogyasztdi, nagyobb vasarlasok a kévetkezd 12 hénapban (igazitott)
Bizalmi indikator, fogyasztdi (igazitott)

MNB sulyozott lakossagi bizalmi indikator

Bizalmi indikator, ipari, EuroGvezet (igazitott)

Bizalmi indikator, ipari, termelési trend az adott hénapban (igazitott)

Bizalmi indikator, ipari, rendelések értékelése (igazitott)

Bizalmi indikator, ipari, termelési varakozasok a kévetkez6 honapra (igazitott)
Bizalmi indikator, ipari, foglalkoztatottsagi varakozasok a kovetkezd hénapra (igazitott)

Bizalmi indikator, kiskereskedelmi, lizleti tevékenységre vonatkozo varakozasok a kovetkez6 3 honapra (igazitott)
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Valtozd neve

Késleltetés (nap)

66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78

79

Bizalmi indikator, szolgaltatasok, EU (igazitott)

Bizalmi indikator, szolgaltatasok, keresleti varakozasok a kovetkez6 3 hénapra (igazitott)

Bizalmi indikator, szolgaltatasok, foglalkoztatottsagi varakozdsok a kovetkez6 3 hénapra (igazitott)

IFO Uzleti varakozasok indexe, egyensuly

IFO Uzleti helyzet, egyensuly

OECD CCl, sztenderdizélt, igazitott amplitudéju, Eurdpa

OECD CCl, sztenderdizilt, igazitott amplitudéju, HU

T6zsdeindex Budapest (BUX)

T6zsdeindex Praga (PX)

T6zsdeindex Stoxx Europe 600 t6zsdeindex - 600 eurdpai tézsdei cég
T6zsdeindex Varsé (WIG)

Aruexport érték (BoP)

Szolgdltatasexport érték (BoP)

Felvevépiacaink druimport volumene
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45

45

42
42

55
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B melléklet

A melléklet ezen részében mutatjuk be, hogy a valtozék halmazahoz hogyan készitjik el a GDP alapfolyamatat leiré kozelitd
faktorokat.

Dinamikus faktormodellek becslésének egyik szokdsos mddszere az, hogy a valtozok idGsoraibdl 4llé stacionarius vektorfolya-
matnak elkészitjik a spektralfelbontdsat Fourirer-transzformacidval és a spektralis kovarianciamatrixok statikus faktormodell-
jeit becsliljik megfelel6en s(rl frekvenciakozzel. Az ilyen mddszerrel frekvencianként szamolt statikus faktorokat aztan inverz
Fourier-transzformacidval visszaaggregalljuk id6tartomanyba és megkapjuk a dinamikus faktorokat.®

Formalisabban, legyen zéré varhaté értékd x, valdszinlségi valtozokbdl alkotott vektorok staciondrius sorozata. Ekkor létezik
fuggetlen névekményl Z(w) valdszintiségi folyamat, hogy

T
X; =f e'® dz(w)
bt (3

Ezt nevezzlk az x; staciondrius valdszinliségi valtozdk sorozatdhoz tartozd spektralis reprezentacidnak. Ha

Fj = E(X;Xt_j)

jeloli a sorozat autokovariancia-matrixat j késleltetés mellett, akkor a sorozat Z(w) spektralis kovarianciamatrixara egy adott w
frekvencianal®:

llletve a megforditott 6sszefliggés:

J

T

T; =f ey (w) dw.
-7

Ervényes tovabba még, hogy

2(w) = E(dZ(w)' dZ(w)).

Ez utdbbi 6sszefliggés intuitiven azt jelenti, hogy a spektralreprezentacié sulyozasat, vagyis az egyes frekvencidkhoz rendelt
valdszin(iségi valtozdk variancia-kovariancia matrixat a fentiek szerint definidlt X (w) spektralis kovarianciamatrix adja.

A fentiek ismeretében a rendelkezésre all6 valtozdk adataibdl a kovetkez6képp becsilhetjik a dinamikus faktorok alacsony
frekvencids (alapfolyamatot leird) komponensét. Az autokovarianca-matrixokat minden késleltetésnél kozvetlenl az adatokbdl
becsiilhetjlik, csak a populacids varhatd értéket kell a mintadtlaggal helyettesiteni. A becslést elvileg az 6sszes lehetséges, —
tehat végtelen sok — késleltetésre sziikséges lenne elvégezni, de gyakorlatban véges kozelitést kell alkalmaznunk. Az Altissimo
et al. (2007) tanulmany havi frekvencian 24 késleltetéssel szamol, mi is ezt az értéket valasztottuk. A hianyzd késleltetéseknél
a kovarianciamatrixokat azonosan nulla matrixnak tekintettiik, és igy alkalmaztuk a fenti képleteket.

'8 Dinamikus faktormodellekrél és a stacionarius folyamatok spektrélis reprezentacidjardl Id. pl. Canova 2007

9 @ itt valéjaban nem frekvencia hanem szégsebesség. A kett6 kozott egy-egy értelm(i egyenes linearis kapcsolat &ll fenn. Az &ltalunk attekintett
irodalomban a frekvencia megnevezést hasznaljak, mi is igy jarunk el.
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Az autokovarianca-matrixok birtokdban elvileg elméletileg barmilyen w frekvencianal kiszamithatjuk a fenti képlet alapjan a
spektralis kovarianciamatrix értékét. Az altalunk alapnak tekintett el6bb emlitett cikknek megfelel6en 48 részre osztottuk a
(—m, ) intervallumot, és az osztaspontokra szamoltuk ki az értékeket.

Az eredeti x; folyamat alacsony frekvencids (alapfolyamatot leiréd) komponensének S, autokovariancia-matrixat megkaphatjuk,
ha az el6bb kiszamitott spektralis kovariancamatrixok kozil csak az alacsony frekvencids komponenseket vessziik figyelembe,
amikor elvégezziik a frekvenciatartomanybdl frekvenciatartomanybdl id6tartomanyba torténd inverz Fourier-transzformaciot.
Mivel mi az évesnél nem kisebb periédusu ingadozasokra voltunk kivancsiak, és havi frekvencian 12 idépont felel meg egy évnek,
ezért a 2rr/12-nal kisebb abszolut frekvencahoz tartozd spektralis kovarianciamatrixokra alkalmaztuk az inverz transzformdaciot.

Az S, alacsony frekvencias kovarianciamatrix fékomponens-felbontdsdval fogjuk becsiilni a lassan valtozé F, faktorokat. Eh-
hez olyan u vektorokat kell keresniink, amelyekkel mint sulyokkal linedrisan kombinalva x; koordinatait, a kapott valdszinGségi
valtozé variancidja egységnyi, ugyanakkor a kozép- illetve hosszu tavu rész varianciajabol minél tobbet magyaraz:

U'Sou » max;

W' Tou = 1.

R6vid meggondolassal adddik, hogy ez a feladat egy altalanositott sajatérték-problémara vezet, vagyis a megoldas az els6 né-
hany altalanositott sajatvektor lesz, mig a magyarazott varianciahanyadot a megfelel§ altalanositott sajatértékek adjak.

Annak meghatarozasara, hogy hdny sajatvektort érdemes valasztani a sajatérték feladat megolddsabdl, a dinamikus faktormo-
dellek elméletébdl vett Bai, Ng (2002, 2005) kritériumot hasznaljuk. Ennek alapjan 6 faktor megtartasa mellett dontottink.

A faktorokra, mint magyarazé valtozdkra, ezek utan historikusan regresszélhatjuk a GDP egyszer( frekvenciaszlréssel szamolt
alapfolyamatot leiré komponensét, igy megkapjuk annak magyarazé valtozdkkal vett kovariancia-matrixat (az egyUtthatomatri-
xot). Mivel a faktorokat valods id6ben és havi frekvencian el tudjuk allitani, ezért az egyltthatomatrix becslésnek birtokaban a
GDP alapfolyamatot leiré komponensének valds idejli becslése is egyszeriien elGallithato a tovabbiakban minden hénapra.
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