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A tanulmany célja, hogy létrehozzon egy havi, a
hazai konjunkturat jol jelzd, egyidejli (koincidencia) és
egy eldideji (leading) kompozit indikatort, amelyek a
t-edik honapot kovetd ¢+ 15-dik napon mar rendelke-
zésre allnak a gazdasagi dontéshozok szamara. Ennek
keretében a szerz6 bemutatja a SZIGMA- (Szdzadvég
Index a Gazdasagi Momentum Alakulasarol) mutato-
kat, ismerteti a kialakitasukat, és Gsszeveti teljesitmé-
nyiiket az OECD el6ideji indikatoraval. Eredményei
alapjan az altala alkotott egyidejii (koincidencia)
(SZIGMA CI) és eldidejii (leading) (SZIGMA LEAD)
indikatorok lényegesen jobban teljesitenck a hazai
konjunktara eldrejelzésének teriiletén, mint az OECD
indexe. A SZIGMA-keretrendszer igy hasznos kiegé-
szit6je lehet a hivatalos statisztikaknak.
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* A szerzé a Szazadvég Gazdasagkutatod Zrt.-nél folytatott munkdja soran fejlesztette ki a bemutatott indi-
katorokat. Ez(ton is kdszonetet mond ezért az intézetnek. Kiilon kdszonet illeti Cseh Andrast, Perecz Pannat,
Pitz Monikat és Virovacz Pétert értékes észrevételeikért, tanacsaikért, az adatok rendszerezésében, tisztitasaban
nyujtott segitségiikért. A szerz6é halas Sugdar Andrasnak, valamint Hiittl Antonidnak is hasznos megjegyzései-
kért, melyekkel hozzajarultak a cikk végsé valtozatanak elkészitéséhez. A fennmarado hibakért felel6sség kiza-

rolag a szerz6t terheli.
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A gazdasagpolitikai dontéshozok, illetve az elemzOk szamara rendkiviil fontos,
hogy a gazdasag mindenkori allapotardl pontos képet kapjanak. Ezzel szemben a sta-
tisztikai adatok sok esetben csak jelentOs késéssel allnak rendelkezésre. A legfobb
gazdasagi indikator, a bruttd hazai termék (GDP) adott (¢-edik) negyedévre vonatko-
70 els6 becslése a negyedév lezarasat kovetd 45. napon, mig a részletes statisztikak a
¢+ 70-edik napon jelennek csak meg.'

A tanulmany legfobb célja, hogy a GDP, illetve, tdgan értelmezve, a konjunktira-
és az lizleti ciklus varhato alakulasardl havi frekvencian szamithatd indikatort fej-
lesszen, ami viszonylag kis késleltetéssel (a targyhonapot kovetd 15 napon beliil) in-
formaciot szolgaltat a dontéshozoknak. Emellett kisérletet tesziink egy eldidej,
leading indikator kialakitdsara is, ami informacidkat nyujt nemcsak a jelenre, hanem
a jovore vonatkozodan is. Ennek segitségével meg tudjuk allapitani, hogy mikor var-
hat6 a konjunktura fordulépontja, illetve milyenek a ndvekedési kilatasok.

A tanulmanyban bemutatjuk a legjelentésebb nemzetkozi és hazai egyideji, illet-
ve leading indikatorokat. Osszegezziik a kompozit indikatorok kialakitasanak ltala-
nos menetét, és ismertetjlik az jonnan kialakitott SZIGMA-indikéatorrendszert, ami a
Szédzadvég Index a Gazdasdgi Momentum Alakuldsarol roviditése. Ez két mutatdbol
all, a SZIGMA CI-bdl, ami a gazdasag jelenlegi allapotat, azaz az egyidejii valtozok-
bol kinyert informaciokat siriti ssze, és a varhatd gazdasagi palyardl eldzetes in-
formaciot adé SZIGMA LEAD-b61. Mindezeken tul bemutatjuk a SZIGMA kialakita-
sanak folyamatat, a felhasznalt adatokat, a transzformaciokat és az alapvetd modszer-
tant is. Mivel elég hossza id6ésoron egyediil a Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesz-
tési Szervezet (Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD)
hasonlé mutatészdma 4all rendelkezésre hazankra nyilvanosan, ezért az altalunk fej-
lesztett mutatokat annak teljesitményével vetjiik 6ssze.

1. Az egyidejii és eldidejit konjunkturaindikatorok

Szamos nemzetkdzi szervezet foglalkozik leading indikatorok fejlesztésével. A leg-
ismertebb ezek koziil az Egyesiilt Allamokban miikodé fiiggetlen kutatasi halozat, a
,»The Conference Board” (CB) indikatorrendszere. Az intézet Ausztraliara, Kinara, az
eurdzonara, Franciaorszagra, Németorszagra, Japanra, Koreara, Mexikora, az Egyesiilt

' A GDP gyorsbecslésérdl Cserhdti et al. [2009] részletesen értekezik.
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Kiralysagra és az Egyesiilt Allamokra végez szamitasokat. Az egyes orszagok esetén
felhasznalt alapadatok eltérnek egymastol, de altalanossdgban elmondhatd, hogy a
kompozit indikatorokat a bizalmi indexek, a pénziigyi mutatok (részvényarak, kama-
tok, kamatspreadekz), a rendelésallomanyra és készletekre vonatkozo adatok, illetve
egyéb mutatok (példaul épitési engedélyek) alkotjak (The Conference Board [2001]).

A masik fontos indikator az OECD adatbazisa (OECD [2012]), amit a szervezet
tagallamai mellett szdmos nem OECD-orszdgra (Oroszorszag, Kina, India stb.) is
szamszerlsitenek. Ez magaban foglalja a rendelésallomanyok ¢€s a készletek szintjét,
a pénziigyi indikatorokat (példaul a részvényarakat), a bizalmi indexeket és mas in-
formaciokat a legfontosabb kiilkereskedelmi partnerekrél. A kompozit indikatort
Osszesen hét indikator segitségével (iparvallalatok termelési varakozasai, munkanél-
kiiliek, ledolgozott munkadrak az iparban, M1 monetaris aggregatum, BUX index,
alapkamat, 6sszes import) Magyarorszagra is szamszerisitik.

Az eurdzona gazdasaganak jelenlegi ciklikus helyzetét hivatott szamszeriisiteni az
un. eurocoin-mutatd, ami egy egyidejii, koincidencia index. A szamitasdhoz felhasz-
nalt adatbazis tobb mint ezer alapadatot tartalmaz a valutagvezet hat legnagyobb or-
szaganak ipari termelésérél, arairdl, kiilkereskedelemérdl, pénziigyi mutatoirdl, bi-
zalmi indikétorairol, valamint munkaerépiacarol.®

Magyarorszagon a konjunktirakutatas jelentds hagyomanyokkal bir. A gazdasagi
elemzésekben nagyon fontos elemet toltenek be a megkérdezésen alapuld (survey-
tipust) konjunktiramutatdk, illetve az azokbdl nyert 6sszegzd indexek. A hazédnkban
fellelhetd indexekrdl részletes képet nyajt Toth [2002] tanulmanya. Mivel jelen
elemzésben célunk az, hogy a mar rendelkezésre all6 adatok (akar hivatalos statiszti-
kak, akar felmérések) segitségével egy kompozit indikatort alkossunk, a konjunkta-
raindexek eldallitdsdnak problémaival, teljesitményével nem foglalkozunk részlete-
sen. Az elobbiek megtalalhatok 7otk [2002], az utobbi pedig Pula—Reiff [2003] és
Vadas [2003] elemzésében.

Az elmult években a konjunktiramutatok mellett egyre nagyobb hangsulyt kaptak a
kompozit koincidencia és leading indikatorok is. Tobb ilyen, hazai fejlesztésli index van
hasznalatban, azonban frissitésiik viszonylag bizonytalan, vagy pontos modszertanuk
nem nyilvanos. Az egyik els6 index az Ecostat és a Vilaggazdasag gyorsulasi irdnyadoja
(GYTA).* Az indexet havonta szamszeriisitik jelentds mennyiségii informacio felhaszna-
laséval. Ehhez alapvetden az OECD modszertanat vették alapul a szakérték. A GYIA ki-
alakitasanak részletes modszertana sajnos nem ismert, igy azt nem tudjuk bemutatni.

A masik fontos leading mutaté a Policy Agenda fenntarthato fejlodés indikatora
(a gazdasagi fejlédési index — GFI) is.” Ezt tiz mutaté sulyozatlan atlagaként képzik,

? Kamatok kozott megfigyelhetd kiilonbségek bazispontban kifejezve.

? http://www.cepr.org/PRESS/eurocoin.htm

* http://www.vg.hu/gazdasag/igy-keszul-a-gyorsulasi-iranyado-a-gyia-246189
* http://www.policyagenda.hu/hu/gfi/gazdasagi-fejlodes-index-modszertan- 1
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és negyedéves bazison szamitjak. Az informaciés bazis kiterjed az M1 monetaris
aggregatumra, az adossagszolgalat/aru- és szolgaltatdsexport indexére, az afa-
befizetések teljesiilésére, a haztartdsok vagyoni helyzetére, a realkereset valtozasara,
a (15-24 év kozotti) fiatalkortak munkanélkiiliségi szintjére, az exportpiaci konjunk-
turara, a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések (foreign direct investment — FDI) be-
aramlasara, az ipari termelésre, valamint a kis- és kozépvallalkozasok hitelalloma-
nyara.

A leading indikatorok hazai elterjedésének ijabb 16kést adhat, hogy az egyik leg-
jelentdsebb kutatasi kapacitassal rendelkez6 intézetben, a Magyar Nemzeti Bankban
is elkezd6dott egy egyidejit kompozit index, a Hungarocoin kialakitasa (MNB [2013]
39-40. old.). Bar ennek részletes modszertana egyelére nem ismert, a fejlesztés je-
lenlegi szakaszabol mar rendelkezésre allnak bizonyos eredmények. A GDP adatso-
rabol frekvenciaszlird segitségével tavolitjak el a rovid tdva ingadozasokat, atmenti
sokkokat, hogy az iizleti ciklus alapvetd alakulasardl nyerjenek képet. A frekvencia-
szlir6k alkalmazasakor a vizsgalt idésor utolsé szakaszat elveszitik az eljaras soran.
A kezdetinél révidebb idésorra egy faktormodellt illesztenek, majd a becsiilt modell
segitségével a frekvenciaszlrt adatsor utolso adatpontjait ,,elore jelzik”. A faktormo-
dellben tobbek kozott bizalmi indikatorokat, rendelésallomanyokat, hitelezési aggre-
gatumokat hasznalnak fel.

2. Hogyan készitsiink egyideji vagy eloideji indikatort?

Ebben a fejezetben attekintjiikk azokat a 1épéseket, amelyek révén kialakithato egy
olyan indikator, ami képes a gazdasag jelenlegi ciklikus helyzetét bemutatni, illetve
azt eldre jelezni. Munkank soran alapvetdoen Marcellino [2006] 6sszefoglald tanul-
manyara tamaszkodunk. Kitériink a havi célvaltozé kialakitasanak kérdésére, a szii-
rés és adatkezelés problémadira, valamint a végsd, kompozit indikatorok kialakitasa-
nak moédszertani kérdéseire is.

2.1. A célvaltozo kivalasztasa

A kompozit egyidejli és leading indikatorok alapvetéen a makrogazdasagi kon-
junktara helyzetének meghatarozasat és az egyik fazisbol a masikba torténd atmenet
elérejelzését tiizik ki célul. De milyen valtozdval irhatjuk le a gazdasagot a legjob-
ban, legteljesebben? A legaltalanosabban elfogadott indikator a bruttd hazai termék,
azaz a GDP. A mutatot azonban csak negyedévente allitjak eld a statisztikai hivata-
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lok, a kompozit indikatoroknak azonban sokszor pont az a célja, hogy havi frekven-
cian nyujtsanak informdciét a konjunktira helyzetérdl. Ezt a problémat kétfélekép-
pen kezelik a kutatok:

— megprobaljak havi frekvenciara hozni a GDP-t (akar interpolaci-
oval, akar a negyedéves ndvekedési ratak egyenletes elosztasaval a ha-
rom honap kozott);

— més mutatot valasztanak a konjunktaraciklus jelzésére.®

Amennyiben a masodik megoldast alkalmazzuk, fontos, hogy az index erésen
korreldljon a GDP-vel, de rendelkezésre alljon havi frekvencian is. A korabbi id6-
szakban altalaban az ipari termeléssel helyettesitették a GDP-t, azonban, mivel az
agazat sulya a fejlett orszagokban fokozatosan csokken, ez az egyetlen mutatd egyre
kevésbé jelzi a konjunktirat. Szamos esetben tobb index aggregalasaval képzik az
elemzés célvaltozdjat. Az aggregalas lehet egyszer atlagolds, de a GDP-re felirt reg-
resszio koefficiensei is felhasznalhatok a konjunktiravaltozo kilapitasahoz.

2.2. Sziirés és adatkezelés

Els6 1épésként a felhasznalt valtozokbdl kiszlirjiik a szezonalis hatdsokat, mivel
azok jellemzden technikai jellegli informaciot hordoznak, és nem nytjtanak érdemi
informaciét a gazdasagi konjunktira alakulasarél. Az adatok azonban ezt kdvetden is
igen zajosak, volatilisek lehetnek, ezért altalanos eljaras, hogy ugyancsak kisziirik
beldliik a nagyon magas frekvencidji mozgasokat, valamint a kiugro értékeket
(outliereket) is.

Mivel célunk a gazdasag ciklikus mozgasanak vizsgalata, elérejelzése, ezért az
adatsorokban szét kell egymastol valasztanunk a ciklikus és az (akar determiniszti-
kus, akar sztochasztikus) trendszer(i folyamatokat. Ehhez az adatokat valamilyen
moédon transzformalnunk kell. A transzformacio jellege mar alapvetéen meghataroz-
za az elemzés menetét, illetve a kozéppontjaban allo gazdasagi ciklusokat. A ndve-
kedési ciklusokat az iddsorok valtozasa és a dinamika valamilyen trendértéke kozotti
kiilonbségként értelmezziik. Ez azt jelenti, hogy a valtozok logaritmusanak a diffe-
rencigjat képezziik, majd kivonjuk ebbdl a képzett iddsor trendértékét vagy histori-
kus atlagat. Ezzel szemben klasszikus ciklusok esetén a valtozok szintjének ciklikus
mozgasa all a vizsgalat kozéppontjaban.

A trendszliréshez az altalanosan hasznalt Hodrick—Prescott-sziird (Hodrick—
Prescott [1997]) mellett frekvenciafiltereket, determinisztikus trendeket is alkalmaz-

¢ Mindkét médszerre lathatunk hazai példakat is: a GYIA-t a havi frekvenciara konvertalt GDP-adatok se-
gitségével szamszer(sitik, mig az OECD hazankra szamitott indexe az ipari termelést veszi alapul.
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nak. Az el6bbiekre példa a Baxter—King [1999] altal megalkotott Un. ,,band-pass”
szlir, ami az idésorokban csak az 1,5-8 évig tartd hullamzasokat azonositja. Az en-
nél magasabb frekvencigju outliereket és ,,zajokat”, kisebb megingasokat, illetve a
hosszabb trendeket is kisziiri az iddsorokbdl. Hasonlé eredményre jutunk akkor is, ha
egymas utan tobbszor alkalmazzuk a Hodrick—Prescott-szlir6t kiillonb6z6 simasagi
priorokkal.

2.3. A felhasznalt egyéb valtozok csoportositasa

A tanulmanyunkban a valtozok harom csoportjat kiillonboztetjiik meg egymastol
attol fiiggéen, hogy a ciklikus mozgasuk miképp viszonyul a GDP ciklusdhoz
(részletesen lasd err6l Williamson [2009]). Az els6é valtozdcsoportba az un.
aciklikus valtozok tartoznak, melyek nem mutatnak ciklikus mozgast, jobban
mondva, a mozgasuk fiiggetlen a GDP ciklusatol. Ezekkel azonban a tovabbiakban
nem foglalkozunk, mivel a célunk épp az, hogy az utdbbir6l érdemi informaciot
nyerjiink. A masodik valtozdcsoportot a prociklikus valtozok alkotjak, amelyek
pozitivan korrelalnak a GDP ciklusaval. Ilyenek példaul a foglalkoztatottak szama,
a fogyasztas, az ipari termelés vagy az inflacio. Anticiklikus véltozoknak ezzel
szemben azokat a véltozokat nevezziik, amelyek negativan korreldlnak a GDP cik-
likus komponensével (ide sorolhat6 példaul a munkanélkiiliségi rata, mivel a csok-
kend kibocsatas a munkakeres6k szamanak emelkedésével jar egyiitt). Az egyidejii,
illetve a leading indikatorok kialakitasanal mindkét valtozocsoportot fel tudjuk
hasznalni, csupan arra kell figyelni, hogy az anticiklikus valtozok negativ értékkel
szerepeljenek az indexben.

Az erds ciklikus mozgast mutatd indexeknek 1étezik egy masik felosztasa is, ami
az alapjéan sorolja be a mutatokat, hogy a ciklikus mozgasuk idében egybeesik, meg-
el6zi, vagy koveti a GDP ciklusat. (Lasd az 1. abrat.) Amennyiben megel6zi a kon-
junktarat, akkor el6idejii, vagy leading valtozonak, ha a gazdasagi ciklussal egyiitt
mozog, akkor egyidejli, vagy koincidencia valtozonak, ha pedig kdveti a GDP-t vagy
a konjunktuira ciklusat, akkor kovetd, vagy lagging indikatornak nevezziik.

A kompozit leading/egyidejii indik4tor kialakitdsa soran az a célunk, hogy az
egyes eldidejii/egyidejii valtozokban megjelend informaciokat egyetlen indexbe to-
moritsitk. A valtozok, amelyeket felhasznalunk, a kovetkezo tulajdonsagokkal ren-
delkeznek (Marcellino [2006]):

— az lizleti ciklus forduldpontjait konzisztensen jelzik, alland6 kés-
leltetési idovel;

— a csucspontok és a mélypontok mellett a ,.koztes idoszakban™ is
jol mutatjak az lizleti ciklus alakulasat;
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— gazdasagilag értelmezhet6k (legyen valamilyen elméleti alapja a
felhasznalasuknak, gyorsan és szignifikdnsan reagaljanak a pozitiv és a
negativ sokkokra);

— statisztikailag megbizhatok;

— gyorsan rendelkezésre allnak, rendszeresen publikaljak éket, és a
feliilvizsgalatuk mértéke az id6 folyaman (lehet6leg) minimalis.

1. abra. Az egyiittmozgo, a leading és a lagging valtozok stilizalt lefutdasa a GDP ciklusahoz képest

(prociklikus eset)
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Forras: Itt és a tovabbiakban sajat szamitas és szerkesztés.

2.4. A kompozit egyidejii és a leading indikatorok kialakitasanak
modszerei

Marcellino [2006] tanulmanyaban attekinti az altalanosan alkalmazott mddszere-
ket. A kompozit indikatorok kozott megkiilonboztetiink modell- és nemmodell-alapu
indexeket. Az utdbbiak szdmitdsa soran a felhasznalt adatokat a sziirést és a transz-
formaciot kdvetden standardizaljak (a valtozok varhatod értékét és szorasat is azonos
szintre transzformaljak), majd valamilyen stlyozas segitségével atlagot képeznek.
Erre példa a The Conference Board egyidejli indexe vagy hazankban a Policy Agen-
da fenntarthaté fejlddés indikatora.
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A modellalapti indikatoroknak két nagy csoportjat kiillonboztetjiikk meg egymas-
tol: a faktorokon (Stock—Watson [1989]) és a Markov-modelleken (Hamilton [1989])
alapulokat. Mivel ezeknek a modszereknek az ismertetése jelentdsen tilnyulik jelen
irasunk keretein, ezért ettdl eltekintiink, megtalalhato viszont Marcellino [2006] ta-
nulmanyaban.

3. A SZIGMA keretrendszerének kialakitasa

A kompozit indexek kialakitasanak altalanos ismertetését kovetéen bemutatjuk, ho-
gyan allitottuk el6 a SZIGMA-indexeket. Ennek keretében megkonstrualunk egy 1j,
havi célvaltoz6t, bemutatjuk az alapadatokat, illetve azok kezelését, szlirését, vala-
mint a valtozok csoportositasat és aggregalasat.

3.1. A célvaltozo eloallitasa

Az alapvetd konjunkturalis helyzetet egy 0j c€lvaltozd szdmszeriisiti. Az indexet
harom mutatd, az épitdipari €s az ipari termelés, valamint a kiskereskedelmi forgalom
volumene alapjan hataroztuk meg. Ezek rendelkezésre allnak havi frekvencian, igy
nem sziikséges a GDP szamos feltevésen nyugvo, havi frekvenciara vald attranszfor-
malésa, ami bizonytalanna tenné az eredményeinket. Ahol rendelkezésre allt szezonali-
san kiigazitott index, ott eleve azt hasznaltuk, ahol pedig nem, ott a Census 12 program
segitségével kiigazitottuk azokat. Annak érdekében, hogy a hathénapos vagy annal ro-
videbb frekvenciaji hullammozgasokat, valamint az outliereket és a ,,zajokat” kisziir-
jitk az adatokbol, a Census 12 program’ trendciklus- (azaz Henderson) sziir6jét hasz-
naltuk.® Igy az altalanos gazdasagi konjunktirat jobban megragadé adatsorokat kap-
tunk, amelyek kevésbé valtozékonyak. Ezt kvetden a harom index stlyozott szdmtani
atlagat vettiik. A sulyok a kovetkezok voltak: az ipari és az épitdipari szektorok sulya a
nominalis brutté hozzaadott értéken (gross value added — GVA) beliil, valamint a kis-
kereskedelem esetén a szolgaltatasi szektor részaranya a teljes GV A-ban.

Az igy képzett kompozit indikator jobban megragadja a konjunkttira (GDP) alta-
lanos valtozasat, mint a részindexek kiilon-kiilon, mivel nagyon erds egyiittmozgast

" http://www.census.gov/srd/www/x12a/

§ A Henderson-sziiré szezonalis igazitast kovetd hasznélata 4ltalinos a nemzetkozi gyakorlatban, lasd errél
az Ausztral Statisztikai Hivatal honlapjat. http://www.abs.gov.au/websitedbs/d3310114.nsf/51c9a3d36edfd
0dfca256acb00118404/5fc845406def2c3dca256ce100188{8e!OpenDocument# WHAT%20ARE%20HENDERS
ON%20MOVING%20AVERAGE
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(korrelaciot) mutat a bruttd hazai termék iddsoraval. A 2. abran az egyiittmozgas
erdsségét tlintettiik fel a GDP-vel. Mind a két valtozonak a differencialogaritmusat
képeztiik a hamis regresszi6 elkeriilése érdekében, majd az idésor kozotti korrelaciot
abrazoltuk. Lathato, hogy a kompozit indexiink kdzel 0,85-6s korrelacios egyiitthato-
ja kismértékben magasabb, mint az ipari termelés esetén regisztralt 0,78-as érték, vi-
szont jelentdsen meghaladja a kiskereskedelmi forgalom 0,67-es és az épitdipar 0,37-
es korrelacios egyiitthatojat.

2. dbra. A termelési és a forgalmi volumenek, valamint a kompozit indikator negyedév/negyedév-valtozasanak

és a GDP valtozdsanak korreldcioja
(2000. II. negyedév—-2012. IV. negyedév)

0,9

0,8
0,7

0,6

0,5 1

0,4

0,3

Korrelacio a GDP-valtozassal

0,2

0,1

0,0 T
Ipari termelés Epitéipari termelés Kiskereskedelmi Kompozit indikator
forgalom

Me¢g jobban teljesit a kompozit indikatorunk, ha a teljes (2000. 1. negyedévétol
2012. IV. negyedévéig tartd) idészakot rovidebb szakaszokra osztjuk, és ezeken kii-
16n-kiilon vizsgaljuk a termelési volumenek, a kiskereskedelmi forgalom, valamint a
célvaltozonk GDP-vel mért korrelacidjanak erésségét.” (Lasd a 3. abrat.) Jol megfi-
gyelhetd, hogy az ipari termelés bizonyos idészakokban (2005 és 2008 kozott) kife-
jezetten gyengén teljesit. A valsagot kdvetden azonban volumene majdnem olyan
szoros egyiittmozgast mutat a GDP-vel, mint a kompozit indexiink, azonban ez a
kapcsolat konnyen fellazulhat. Mindemellett meg kell jegyezniink, hogy a GDP-ben
olyan elemek is megjelennek, amelyeket nehéz, vagy nem is lehet a konjunkturaval,
azaz a gazdasagi ciklussal 6sszekapcsolni. Ilyen példaul a mezdgazdasag, aminek a
kinalati sokkjai jelentds mértékben befolyasoljak a brutt6é hazai termék dinamikéjat,
ugyanakkor az altalanos gazdasagi kilatdsokat nem modositja a szektorbol érkezd

° A negyedév/negyedév-valtozasok kozotti korreldcio erdsségét vizsgaltuk ismét.
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impulzus. Mivel ezek a hatasok kiviil esnek a vizsgalatunk targyat képezoé gazdasagi
folyamatokon, ugy véljiikk, nem probléma, hogy nem tokéletesen adja vissza az inde-
xilink a GDP valtozasanak varianciajat.

3. abra. A termelési és a forgalmi volumenek, valamint a kompozit indikator

negyedév/negyedév-valtozasanak és a GDP valtozasanak korreldcidja
(2005. I. negyedév—2012. IV. negyedév)

Korrelacios egyiitthatd

HEy-EEy gy oSy SE gy S gy S Sgp s gy ¢V negyedév
=Etelat=Edelol-Flotl-Faulol=Einlot=-Faall-Flat -1

Ipari termelés 0 == === Epitéipari termelés

— - — - Kiskereskedelmi forgalom ———— Kompozit indikator

Megjegyzés. Hisz negyedéves gordiilé korrelacios egyiitthatok.

A 4. 4bra a célvaltozd szintjének alakuldsat mutatja be 2000-t61 kezd6dden. Az
indikator palydja tobb, jol elkiilonithetd szakaszra oszthatd. 2000 és 2006 kozott ki-
sebb kilengésekkel folyamatosan emelkedett az értéke. Ezt kovetéen trendszeri no-
vekedése megallt, s6t, 2008 elejétdl egészen 2009 végéig értéke 12 szazalékkal zsu-
gorodott. Ezutan nagyon lassu kilabalast tapasztalhattunk, ami 2011 végéig tartott,
majd ismét visszaesés, recesszio kovetkezett be. Az index a mélypontjat 2012 okto-
berében érte el, ezt kovetden kismértékil korrekciot lathatunk.

A 4. abran jelzett célvaltozé nem hasznalhato fel kdzvetlenil a modellezés soran,
a tovabbiakban a ndvekedés ratajat vizsgaljuk. Ennek megfeleléen el6szor a célval-
tozd logaritmusanak differencidjat képezziik. Mivel a ndvekedési ratak atlaga is je-
lentésen valtozott a vizsgalt idészakban, igy nem keriilhetjiik ki itt sem a trendszii-
rést, azonban a novekedési ratak ciklikus részeinek alacsonyabb perzisztencidja ki-
sebb potencialis hibat rejt magaban, mint a szint trendjének becslése esetén jelenlevd
bizonytalansag.
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4. abra. A célvaltozo alakulasa
(2010. év atlaga = 100)
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A trendsziiréshez az irodalomban gyakran alkalmazott Hodrick—Prescott-sziirét
hasznéljuk. A modszer ismertetése megtalalhat6 az egyetemi alapozé tankdnyvekben
is (Hunyadi—Vita [2008]), igy annak ismertetésétdl eltekintiink. Ahogy altalaban a
havi adatoknal szokas, mi is 14 400-as A paramétert allitottunk be, és ezzel szlirtiik a
kompozit index logaritmusanak differencidjat. (Lasd az 5. abrat.) A tovabbiakban a
dlog(cél) trendtdl vett eltérésével dolgozunk, azaz Marcellino [2006] kategoridjanak
megfelelden, novekedési ciklusokat modelleziink.

5. abra. A célvaltozo logaritmusdanak differencidja és trendje
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3.2. A felhasznalt egyéb adatok

A kompozit indikatorok kialakitasahoz szamos adatra van sziikségiink, amelyek
erbsen egylitt mozognak a gazdasagi ciklusokkal. Fontos, hogy ezek viszonylag kis
késleltetéssel, havi frekvencian alljanak rendelkezésre a 2000. év elejétol. A 1ényege-
sebb adatok publikalasanak rendjét a Fiiggelék F1. tablazata tartalmazza. Ebben lat-
hatd, hogy az ipari, az épitdipari és a kiskereskedelmi adatok csak a ¢ + 2-dik honap-
ban allnak rendelkezésre. Ezzel szemben a fontosabb bizalmi indikatorok, vonatkoz-
zanak akar az eur6zonara, Németorszagra vagy hazankra, mar a r-edik honapban
nyilvanossagra keriilnek. Amennyiben az iparrol/épitdiparrol/kiskereskedelemrodl
sz0l6 KSH-adatokat is fel szeretnénk haszndlni a ¢ + 1-edik idészakban kiszamitando
indexhez, abban az esetben a korabbi (vagyis a ¢ — 1-edik) id6szakra rendelkezésre
allé adatokat tudjuk a szdmitdsokba vonni. Kezdetben t6bb mint nyolcvan adatsort
vizsgaltunk. Ezek részletes bemutatdsatol terjedelmi okok miatt eltekintiink. Az
alapadatbazis un. kemény adatokbol, azaz hivatalos statisztikakbol, valamint bizalmi
indikatorokbol all. Ezek feldlelik a pénziigyi mutatokat (arfolyam, kamatok,
kamatspreadek, monetéris aggregatumok, BUX-index stb.), az ipari adatokat (terme-
1és, értékesités, megrendelésallomany stb.), az épitdipari kemény adatokat (termelés,
rendelések, épitési engedélyek), a kiskereskedelmi adatokat, a munkaeré-piaci muta-
tokat (az alkalmazasban allok és a regisztralt allaskeresok szama, a részmunkaiddsok
Iétszama stb.) és egyéb pénziigyi mutatokat (inflacid, koltségvetési egyenleg).

3.3. Alapadatsziirés és adatkezelés

Els6 1épésként a nominalis valtozokat a fogyasztoi arindex segitségével realérték-
re hoztuk. Ezt kdvetOen a valtozdkat szezondlisan kiigazitottuk, majd a célvaltozonal
mar alkalmazott Henderson-sziird segitségével kisziirtiilk a magas frekvencidji zajo-
kat, outliereket. Ezutan a valtozok logaritmusdifferencidjat, bizalmi indexek és mér-
legek esetén pedig egyszerli differencidkat képeztiink.

3.4. A valtozok csoportositasa

A valtozok csoportositdsa a célvaltozonk novekedési ciklusaval megfigyelt ke-
resztkorrelaciok erdssége alapjan torténik. Keresztkorrelacionak nevezziik azt az ér-

téket (), ami egy adatsor értékeinek (x,) és egy masik adatsor id6ben eltolt érté-
keinek ( y,, i € Z) egyiittmozgasat, annak erésségét és irAnyat méri. Igy ez egy egy-

szerl, korrelacios egylitthatd azzal a kiilonbséggel, hogy az egyik idésor késleltetett
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vagy el6retolt valtozoin értelmezziik (1 = corr(x,;;)). A keresztkorrelacio esetén

a célvaltozonk novekedési ciklusat ,,helyben tartjuk™, és gorcsd ala vessziik, hogy ve-
le az egyes id8sorok milyen eltoldson korrelalnak a legerésebben.

zonk havi bazist novekedési ciklusaval. Azokat a valtozokat, amelyek sem idébeli
eltolassal, sem azonos honapban nem mutattak érdemi egyiittmozgast a novekedési
ciklussal (aciklikus valtozok), kizartuk a tovabbi elemzésbél.'” A maradék id8soro-
kat pedig harom csoportra osztottuk:

— leading valtozok: a pozitiv (anticiklikus valtozo esetén a negativ)
keresztkorrelacio a —12. és a —6. honap kozott éri el a maximumat
(anticiklikus valtozo6 esetén a minimumat);

— egyidejli valtozok: a pozitiv (anticiklikus valtozo esetén a nega-
tiv) keresztkorrelaciéo a —5. és a 0. honap kozott éri el a maximumat
(anticiklikus valtozo6 esetén a minimumat);

— lagging, késleltetett valtozok: a pozitiv (anticiklikus valtozo ese-
tén a negativ) keresztkorrelacio a +1. honapban vagy azt kovetéen éri
el a maximumat (anticiklikus valtozé esetén a minimumat).

A leading alapvaltozokat és keresztkorrelacidjukat a célvaltozé ndvekedési ciklu-
saval az 1. tablazat foglalja 6ssze. A leghosszabb el6idejliséget az épitdipar hd végi
rendelésallomanya (CON_HOB) mutatja. A mutaté 12 honappal korabban jelzi a
célvaltozd novekedésében levd trendforduldt. A korrelacids egyiitthatdo 0,37, ami
magasnak mondhat6, kiilondsen 12 honapos lead esetén. E valtozok koziil kizarolag
ez tekinthetd kemény adatnak, mivel a tobbi felmérésekbdl szdrmazik. A gazdasagi
hangulatindexek (Economic Sentiment Indicators — ESI)'! koziil elsésorban a lakos-
sagi varakozasokra vonatkozo informaciok teljesitenek jol. Tiz honappal el6zi meg a
célvaltozonk ciklusat a haztartasok jelentésebb vasarlasaik jelenlegi volumenére vo-
natkozd percepcidja (vagyis, hogy miképp értékelik a jelenlegi nagyobb fogyasztasi
kiadasaik alakulasat) (HO_ MPP), megtakaritasaikkal (HO_SAVN) és az arakkal
kapcsolatos varakozasa (HO_PTN). Ugyanilyen mértékii eldidejiiséget mutat a kis-
kereskedelmi vallalatok varhaté gazdasagi szituaciorol alkotott képe (RET_SBSE) is.

Kilenc honapos lead tulajdonsdggal rendelkezik a hdztartdsok munkanélkiiliségre
(HO_UN), pénziigyi helyzetre (HO_FINN), altalanos gazdasagi kilatasokra
(HO_GEN), valamint az iparvallalatok termelési trendre vonatkozd varakozésa
(IND_SPTE). Fontos felhivni a figyelmet, hogy mivel a munkanélkiiliség

' Ezeknél a valtozoknal a korrelacié maximalis abszolut értéke a +12. és a —12. honap kozotti késleltetés
esetén nem érte el a 0,25-0s szintet.
"http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/index_en.htm
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anticiklikus valtozo, ezért a negativ keresztkorreldcié minimuma jelzi a megfeleld
késleltetést. Ugyanilyen lead tulajdonsaggal rendelkezik a haztartasok jelentdsebb
vasarlasok végrehajtasara vonatkozo jovobeli varakozasa (HO_MPN) is, mig hat ho-
nappal eldzi meg az iizleti ciklust a lakossag pénziigyi helyzetének jelenbeli értékelé-
se (HO_FINSITP).

1. tablazat

A leading valtozok keresztkorrelacios mutatdja a célvaltozo névekedési ciklusaval

Viltozo K(e;;l;;es Legmagasab Pro-/anticiklikus Kemény/felmérésbdl
CON_HOB -12 0,3701 pro kemény
HO_MPP -10 0,2727 pro felmérésbol szarmazo
HO_SAVN -10 0,3192 pro felmérésbol szarmazo
RET _SBSE -10 0,3561 pro felmérésbol szarmazo
HO_PTN -10 -0,3277 anti felmérésbol szarmazo
HO_UN -9 —-0,2827 anti felmérésbol szarmazo
HO_MPN -9 0,2599 pro felmérésbol szarmazo
HO_FINN -9 0,2932 pro felmérésbodl szarmazo
HO_GEN -9 0,3371 pro felmérésbol szarmazo
IND_SPTE -9 0,3925 pro felmérésbol szarmazo
HO_FINSITP -6 0,3529 pro felmérésbol szarmazo

Megjegyzés. CON_HOB — az épitbipar ho végi rendelésallomanya; HO MPP — a haztartasok jelentdsebb
vasarlasaik jelenlegi volumenére vonatkozd percepcidja; HO_SAVN — a haztartasok kovetkezé 12 honapra
vonatkoz6 megtakaritasi varakozasa; RET _SBSE — a kiskereskedelmi vallalatok varhaté gazdasagi szituaciorol
alkotott képe; HO PTN — a haztartasok arakkal kapcsolatos, kovetkezd 12 honapra vonatkozd varakozasa;
HO_UN - a haztartasok munkanélkiiliségre vonatkozé 12 honapos varakozasa; HO_MPN — a haztartasok va-
rakozasa a kovetkez6 12 havi, jelentdsebb vasarlasaikra vonatkozoan; HO FINN — a haztartasok varakozasa a
kovetkezd 12 honap pénziigyi helyzetére vonatkozéan; HO GEN — a haztartasok altalanos gazdasagi kilatasok-
ra vonatkozé 12 havi varakozasa; IND SPTE - az iparvéllalatok termelési trendre vonatkozé varakozasa;
HO_FINSITP — a haztartasok pénziigyi helyzetének jelenbeli értékelése az elmult 12 honap alapjan.

Mint azt korabban emlitettiik, a lead tulajdonsadgokkal rendelkezd valtozok kozott
Osszesen egy hivatalos statisztikat talalunk, igy a felmérési adatokban rejlé bizonyta-
lansagok jelentds veszélyforrasok lehetnek. A varakozasokat ugyanis sok esetben
nem gazdasagi tényezok alakitjak. Kiilonosen a haztartasokra jellemzd, hogy tlsu-
lyozzak egyes tényezOk hatasat, amikor véleményt alkotnak bizonyos kérdésekben.
Régota ismert tény ugyanis, hogy az észlelt inflacioval foglalkozo felmérésben a haz-
tartasok jelentdsen felnagyitjak azoknak a termékeknek vagy szolgaltatasoknak a si-
lyat a fogyaszt6di kosarban, amit gyakran vasarolnak (példaul élelmiszerek), és tilbe-
csiilik a nagy vagy transzparens arvaltoztatasok mértékét (Gabriel [2010]). Ebbdl fa-

Statisztikai Szemle, 92. évfolyam 2. szém



SZIGMA: a hozai gazdasdgra fejlesztett eqyidejl és eldidejl indikatorrendszer 123

kadodan rosszul becslik meg a teljes fogyasztoi kosar aremelkedését, ami téves vara-
kozasokhoz vezet.

Emellett felttind, hogy ugyanazon tényez0 jelenlegi helyzetére vonatkozé percep-
ci6 idében megel6zi az azzal kapcsolatos jovobeli varakozasokat. Ezt tiikrozi a jelen-
tosebb vasarlasokkal kapcsolatos mérleg: a jelenlegi allapot, azaz a percepcio — a ke-
resztkorrelaciok vizsgalata alapjan — idodben megel6zi a jovore vonatkozd varakoza-
sok valtozasat. Mindezen bizonytalansagi tényezok ellenére nem moédositunk a val-
tozok jelen csoportjan.

Az egyidejli valtozok keresztkorrelacidos mutatoit a 2. tdblazat foglalja dssze. Az
épitdipar rossz iddjaras miatti termeléskiesése (CON_SFLW) harom hénappal ko-
rabban jelzi a célvaltozonk valtozasat, ez azonban az agazat egyszeri, véletlen sokk-
jaira utal, mintsem az altalanos konjunkturalis helyzet alakulasara. Az allampapir-
piaci benchmark (referencia-) hozamok (BENCH_3 — hdrom hénapos, BENCH 5 —
otéves, BENCH_10 — tizéves kamatok) egy-két honappal eldretolt értéke korrelal
leginkabb a célvaltozonk novekedésével. Mivel a hozamok emelkedése mérsékli a
gazdasagi novekedést, természetes, hogy a korrelacid negativ. Szintén egy-két honap
eldidejliség figyelheté meg az épitdipari vallalkozasok foglalkoztatasra vonatkozo
varakozasa (CON_SEMPE), a létesitendd 10j, nem-lakdépiiletek szama (CON_HND),
illetve — negativ eldjellel — az dgazatban a keresleti korlat effektivitdsa (CON_SFLD)
kozott.'* Az ipari belfoldi értékesités (IND HDS) hivatalos statisztikaja, illetve az
agazatban tevékenykedd vallalatok készleteikkel kapcsolatos varakozasai
(IND_SSTOCK) szintén ebbe a csoportba sorolhatok, csakiugy, mint az M1 moneta-
ris aggregatum realértéken szamitasba vett novekedése (M1_R).

A legtdbb valtozd a legerésebb keresztkorrelaciot a nulla késleltetésnél mutatja,
azaz az egyidejli valtozok vannak tobbségben. Ez természetesen igaz azokra a valto-
zokra is, amelyeket felhasznaltunk a célvaltozd kialakitasa soran (ipari termelés —
IND_HPR, kiskereskedelmi forgalom volumene — RET_HTURN)."” Emellett a leg-
tobb ipari ,,kemény” statisztika ugyancsak ebbe a csoportba sorolhato (ipari exportér-
tékesités — IND_HES, 0sszes ipari értékesités — IND HS, az ipari belfoldi (1j rendelé-
sek volumene — IND HNDO, az ipari 0j rendelések volumene — IND_HNO, az ipari
1j exportrendelések volumene — IND HNEO).

Vannak azonban egyidejii puha, azaz felmérési adatok is. Ilyenek példaul a leg-
fontosabb exportpiacunknak, Németorszdgnak a varhatdé ndvekedésérdl informaciot
szolgaltaté indexei (a ZEW és az IFO) vagy az iparvallalatok foglalkoztatasi varako-
zésait (IND_SEMPE) és a kiskereskedelmi készletekre vonatkozé percepciot titkkr6zo
index (RET_SSTOCK).

2 Minél tobben adnak pozitiv valaszt ,, Az elégtelen kereslet korlatozza a termelést?”” kérdésre, annal in-

" Megjegyezziik, hogy az épitSipari termelés korrelacios egyiitthatéja nem érte el a kiiszobként meghataro-
zott 0,25-ot.
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2. tablazat

A koincidenciavaltozok keresztkorreldcios mutatdja a célvaltozo novekedési ciklusaval

Vit [ Kol | Lot i | Ko s
CON_SFLW -3 0,3513 pro felmérésbol szarmazo
BENCH_5 -2 —-0,5309 anti kemény
BENCH_10 -2 —0,4367 anti kemény
CON_SEMPE -2 0,2730 pro felmérésbol szarmazo
IND_SSTOCK -2 0,3600 pro felmérésbol szarmazo
CON_HND -2 0,3893 pro kemény
IND_HDS -2 0,3901 pro kemény
BENCH 3 -1 -0,4118 anti kemény
CON_SFLD -1 —-0,3225 anti felmérésbol szarmazo
MI_R -1 0,2709 pro kemény
RET _SSTOCK 0 —-0,3072 anti felmérésbol szarmazo
IND_SEMPE 0 0,3028 pro felmérésbol szarmazo
IFO 0 0,3400 pro felmérésbol szarmazo
ES G 0 0,3522 pro felmérésbol szarmazo
MO R 0 0,4452 pro kemény
IND _HNEO 0 0,4934 pro kemény
IND_HNO 0 0,5491 pro kemény
RET_HTURN 0 0,5599 pro kemény
IND_HNDO 0 0.5736 pro kemény
IND_HS 0 0,5800 pro kemény
IND_HES 0 0,6052 pro kemény
IND_HPR 0 0,6911 pro kemény

Megjegyzés. CON_SFLW — az épitGipar rossz idojaras miatti termeléskiesése; BENCH_5 — 6téves allampapir-
piaci referenciahozam; BENCH_ 10 — tizéves allampapir-piaci referenciahozam; CON_SEMPE — az épitdipari val-
lalkozasok foglalkoztatasra vonatkoz6 varakozasa; IND_SSTOCK - az ipari vallalatok készletallomanyanak érté-
kelése; CON_HND - Iétesitendd uj nem lakoépiiletek szama; IND_HDS — az ipari belfoldi értékesités volumenin-
dexe; BENCH_3 — harom honapos allampapir-piaci referenciahozamok; CON_SFLD — a keresleti korlat effektivi-
tasa az épitSiparban; M1_R — M1 a monetaris aggregatum realértéken szamitasba vett novekedése; RET SSTOCK
— készletek becslése; IND _SEMPE — iparvallalatok foglalkoztatasi varakozasai; IFO — a CESifo hangulatindexe;
ES_G — gazdasagi hangulatindex; MO_R — monetaris bazis; IND_HNEO — az ipari uj exportrendelések volumene;
IND_HNO - az Osszes ipari 0j rendelés volumene; RET HTURN - a kiskereskedelmi forgalom volumene;
IND HNDO - az ipari belfoldi j rendelések volumene; IND HS — az Osszes ipari értékesités volumene;
IND_HES — az ipari exportértékesités volumene; IND_HPR — az ipari termelés volumene.

A rovid informécios elénnyel rendelkezd vagy az egyidejii indexek esetén figyel-
niink kell arra is, hogy mikor teszik kdzz¢ az adatot, tehat mikor tudjuk ket felhasz-
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nalni a szdmitasok sordn. Célunk egy olyan index megalkotasa, ami a ¢-edik targyho-
napot kovetd 15 napon beliil elkésziil, &m ekkor még a r-edik id6szakra vonatkozd
ipari, kiskereskedelmi, valamint monetéaris kemény adatok nem allnak rendelkezésre.
Ebbdl kifolydlag a szamitasok soran az ipari, és a kiskereskedelmi kemény adatokat,
valamint az MO monetaris bazis idésoranak eggyel késleltetett értékét vonjunk be a
vizsgalatba. Lathato, hogy ezen indexek esetén az egy honappal eltolt adatok is vi-
szonylag erds korrelaciot mutatnak a célvaltozoval, azaz az idésorok viszonylag tar-
tosak, idegen szoval perzisztensek, és bar célszerlibb lenne egyidejli indexet alkal-
mazni, ennek hidnyaban megéri helyettesiteni azt a korabbi értékekkel.

3.5. Hogyan késziil a SZIGMA ClI és a SZIGMA LEAD
kompozit index?

A kompozit indexek kialakitasanal a Nyman [2010] altal kidolgozott és hazank-
ban Rdcz [2012] altal alkalmazott modszertant hasznaltuk fel, fejlesztettiik tovabb.
Ennek alapkoncepcidja rendkiviil hasonlo Stock—Watson [1989] gondolatmenetéhez,
ami szerint a valtozok variancidjanak két forrdsa van: /. bizonyos k6zos faktorok,
amelyek bar nem megfigyelt valtozok, de az éltalanos konjunkturalis helyzetet ra-
gadjak meg; 2. un. idioszikratikus sokkok, amelyek egymassal korrelalatlanok, és
csupan az alapvaltozokra vannak hatassal:

L(l)x=a+,BF+u , /1/

ahol x az alapadatok vektora, L differenciaoperator, / pedig a késletetés mértéke. A
késleltetést a keresztkorrelaciok alapjan hatarozzuk meg, azaz nem kell, hogy allando
legyen a kiilonboz6 valtozok esetén. Az o és a [ konstansok, F' a nem megfigyelt,
konjunkturalis hattérvaltozo, mig az u, varhato értékli és o szorasu véletlen valtozo.

oo

Stock—Watson [1989] az F hattérvaltozot Kalman-sziirdvel hatdrozta meg, mi azon-
ban egyszerd, statikus fokomponens-elemzéssel probaljuk megragadni a konjunktiira
helyzetét (csakigy, mint Nyman [2010] vagy Racz [2012])."*

Az idézett cikkekben szereplé modszertant azzal fejlesztettiik tovabb, hogy nem
az Osszes valtozora alkalmaztuk egyszerre a fokomponens-elemzést, hanem kiilén
hajtottuk azt végre a leading és az egyidejii valtozocsoportokon. A faktorok szamat
meghatarozé kritériumokat ugy szabtuk meg, hogy csupan egyetlen valtozo, fokom-
ponens alljon eld. Ez bar jelentésen csokkentette az eredeti valtozotér magyarazott

' Megjegyezziik, hogy Vadas [2003], valamint Pula—Reiff [2003] is ezt a modszert alkalmaztak arra, hogy
a konjunkturafelmérések kiilonbozo részindexeinek informacidtartalmat osszegezzék, és egy onalldo mutatot al-
kossanak.
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varianciajat, érdemben egyszerlsitette a modszertant, mivel az idosorok 0sszegeként
csak egy valtozot kaptunk. Ez rdadasul konnyen is értelmezhetd. Ezt kovetden a
fékomponensstlyok és a megfigyelhetd valtozok segitségével meg tudtuk hatarozni a
faktorpontokat. Az egyidejii valtozok els6 faktorat F1-vel, mig az eldidejii valtozo-
két F1;z4p-del jeloljik a tovabbiakban. Mivel a faktorpontokat normalizalta az elja-
ras, a valtozok varhato értéke nulla, szorasa pedig éppen egységnyi lett.

Az Flgyp -faktor az eredeti eldideju valtozotér varianciajanak 58 szazalékat adja
vissza, mig az F'l¢ az eredeti valtozokénak csupan 33 szazalékat. Ez a két szazalékos
arany azt fejezi ki, hogy a vizsgalatba vont alapadatok valtozékonysagabol mennyi
kothetd az aggregalt konjunktirahoz, az iizleti ciklushoz, azaz az elemzésiink fokusza-
hoz. Az Fl.g4p esetén a megfigyelt alapvaltozok heterogenitasa joval kisebb, mint a
koincidencia faktor esetén. Ez elsésorban abbdl adodik, hogy tobbségiik ugyanabbdl a
kérddives (nevezetesen a hdztartasi konjunktura-) felmérésbdl szarmazik.

Az Fl¢f és az Fl g p-indexeknek is megvizsgaltuk a keresztkorreldciés mutatoit
a célvaltozonk transzformalt értékével."” Az eredményeket a 6. dbra Gsszegzi. Ezen
lathatd, hogy az F'l¢-index a leger6sebb korrelaciot egy honap késleltetésnél mutat-
ja, ami minimalis lagnek (késleltetésnek) szamit. Ugyanakkor a nulla késleltetésnél is
er6s, 0,62-es korrelacios egylitthatot regisztralhatunk. Az F1,z4p a keresztkorrelacios
mutatok alapjan kilenc honappal jelzi elére a célvaltozo alakulasat. A korrelacio
azonban csak kozepesen erdsnek mondhat6, az értéke 0,32.

6. dbra. A faktorpontok és a célvaltozo trendsziirt novekedésének keresztkorrelacios mutatoja

0,8

0,6

04 -

0,2 4

0 4

0,2 -

0,4 -

-12-11-10-9 -8 -7 6 -5 4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12
Eltolas (honap)
BFly O Flean

'3 A célvaltozo logaritmus differenciajanak a trendsziirt értékével.
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A kovetkez6 1épésben 6sszekotottiik az F1¢-t és az Flyg4p-t a célvaltozonk loga-
ritmus differenciajanak trendsziirt értékével. Az Gsszekapcsolast regresszids elem-
zéssel végeztiik el. Mivel a t-edik idészak konjunkturdja fiigg a korabbi varakozasok-
tol is, ezért a Fl¢ mellett az F1;4p-valtozot ugyancsak felhasznaltuk a regresszio-
ban. A becslés iddszaka 2003 elsé honapjatdl 2013 harmadik honapjaig tartott, azaz
123 megfigyelésiink volt. A becslésnél HAC-stlymatrixot alkalmaztunk (Newey—
West [1987]), ami autokorrelacio és heteroszkedaszticitas esetén is torzitatlan z-
statisztikdkat eredményezett. Az eredményiil kapott /2/ Osszefliggés koefficiensei
alatt zarojelben ezek talalhatok.

dlog(cél)-dlog(cel)™" = 0,0021F1¢, +0,0012F2, ., 12/
(10.8597) (7.2800)

R*=0,7105, Korrigalt R* =0,7081, Log likelihood = 614,6800,
AIC =-9,9623, Shwarz = -9,9166 , H-Q = -9,9437,

ahol AIC az Akaike-féle informacios kritérium, Shwarz a Schwarz-féle informacios
kritérium és Hannan—Quinn-féle informacios kritérium.

A Dbecsiilt koefficiensek eldjele megfeleld; 1 szdzalékos szinten szignifikansak.
Az egyenlet magyarazoereje szintén jonak mondhaté: a korrigalt R* meghaladja a
0,7-et, ami tekintve, hogy dlog specifikaciot alkalmaztunk, kedvezd eredmény. A
SZIGMA Cl-indikatort ezt kdvetden eld tudjuk allitani az F'l¢; és az F2;p4p stlyozott
atlagaként, ahol a stilyok a regresszios koefficiensek:

0,0021F1¢; +0,0012F 1,1, |

SZIGMA CI, =
! 0,0021+0,0012

13/

A SZIGMA LEAD-indikator pedig megegyezik az F'1;z4p-indexszel:

SZIGMA LEAD, = F1,,, .

4. A SZIGMA-indexek értelmezése,
historikus alakulasa és teljesitménye

Bar a SZIGMA-indexek kialakitasa nem egyszeri, értelmezése annal inkabb az.
A pozitiv Cl-index azt jelenti, hogy a gazdasigi novekedés magasabb, mint a ko-
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rabbi trendértéke,'® negativ értéke pedig azt, hogy a ndvekedés a historikus trend-
nél alacsonyabb. Ha a SZIGMA LEAD-indikétor pozitiv, abban az esetben a nove-
kedés 9 honap mulva (azaz haromnegyed évvel kés6bb) varhatéan magasabb lesz a
trendértéknél, ha ezzel szemben negativ, a novekedés szintje a kdzeljovében trend
alatti lesz.

A 7. dbran a SZIGMA Cl-indikator esetén 2006 kdzepéig csak kisebb hullamok
jelennek meg. Ezt kdvetden, 2006 végén—2007 elején érdemben mérséklodott az in-
dex értéke, ami a gazdasag fiskalis kiigazitassal egyiitt jard lassulasabol, csokkené-
sébdl fakad. Majd 2008 elejéig ismét emelkedésnek indult a mutatd, amit a 2008-as
globalis gazdasagi valsag tort meg. Ekkor a SZIGMA Cl-index két jelentésebb hul-
lamban gyengiilt, és 2009 elején érte el a mélypontjat. A kilabalas els szakasza
gyors volt, és a novekedés a trendérték folé emelkedett. 2011-ben azonban ismét
romlani kezdtek a gazdasagi kilatdsok, dinamikajuk 2012. jaliusban érte el a mély-
pontjat, majd lasst konszolidacié kezd6dott.

7. abra. A SZIGMA LEAD- és a SZIGMA Cl-indikatorok idébeni alakuldsa

4
5748”78”77 8”7E7578727S”7 =797 &, honap
S (=} S S (=} (=] (=} (=] S S (=} S S
N (o] o\ N (o] (o] (o] (o] o N (o] (o] N

SZIGMACI - -~ SZIGMA LEAD

A SZIGMA LEAD id6soraban jelentds csokkenés figyelheté meg 2002 harmadik
hénapjatol egészen az utolsd honapjaig. Ennek megfelelden a kilatasok érdemben rom-
lottak, koszonhetden a nyugat-eurdpai lassuldsnak. 2005 végétdl az indikator draszti-
kus csokkenésnek indult, 2006 kozepére érte el a mélypontjat. A visszarendezddés vi-
szonylag lasst volt. A 2009-es siillyedés kisebb méreteket 6ltétt, mint a SZIGMA CI
esetén. Jol kivehet6 az abran az index 2010-es 4tlagot meghalad6 novekedése, valamint
az jabb eurodpai recesszidhulldm-varakozasok befolyasolo hatasa is.

16 A trendértéket az 5. abra szaggatott vonala reprezentalja.
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4.1. A SZIGMA-mutatok teljesitménye
az OECD LEAD-indikatorhoz képest

Mivel hosszabb idésor sem az ECOSTAT GYIA-mutatdjara, sem pedig az
MNB Hungarocoin indexére nem all nyilvanosan rendelkezésre, az egyetlen olyan
leading indikator, amelynek a teljesitményével 6ssze tudjuk vetni a SZIGMA ma-
gyarazoerejét, az OECD LEAD-indikétor. Az utobbi szintén a ndovekedést probalja
megragadni, igy értelmezése is teljes mértékben megegyezik az altalunk fejlesztett
indikatoréval.

Elészor azt teszteljiik le, hogy milyen mértékil az az informacids elény, amit az
indikatorok biztositanak, azaz a keresztkorrelaciokat elemezziik. (Lasd a 8. abrat.)
Az OECD LEAD-indikator 4 és 12 havi lead kozott negativan korrelal a hazai nove-
kedési ciklussal, azaz amennyiben eldidejii indikatorként alkalmaznank azt, a valos
folyamatokkal épp ellentétes kovetkeztetéseket vonhatnank le beldle. Ezzel szemben
a SZIGMA LEAD pozitivan korrelal kilenc honapos lead esetén a ndvekedési ciklus-
sal, és bar a kapcsolat csak joindulattal nevezhetd kozepesnek, mégis érdemi infor-
macidt nyerhetiink a mutatobol.

8. abra. A SZIGMA-indexek, valamint a hazankra vonatkozéo OECD LEAD-indikdator

keresztkorreldcioi a célvaltozo transzformalt értékével

-12-11-10-9 -8 -7 -6 -5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12
Eltolas (honap)
W SZIGMA CI B SZIGMA LEAD OOECD LEAD

Az OECD indexe a ndvekedési ciklussal a legerdsebb korrelaciot 6t honapos lag
esetén éri el, vagyis, nemhogy nem jelzi elére a hazai gazdasag dinamikéjat, hanem
kozel féléves késéssel koveti azt. A korrelacid erdssége ebben az esetben is csupan
0,5 koriili, egyidejliség esetén pedig mindossze 0,27. A SZIGMA Cl-index ezzel
szemben 0,718-as erdsségii korrelaciot mutat adott hdnapban a ndvekedési ciklussal,
igy sokkal kedvezobb tulajdonsagokkal rendelkezik, mint az OECD-indikéator.
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3. tablazat

A célvaltozo novekedési ciklusara felirt regressziés egyenlet
a SZIGMA-val és az OECD LEAD-indikatoraval mint magyardzovaltozokkal

Megnevezés SZIGMA CI OECD LEAD SZIGMA LEAD (-9) OECD LEAD (-9)
Koefficiens 0,003390 0,0009 0,0012 —0,0011
t-statisztika 11,40178 1,7392 4,5342 —2,0937
1d6szak 2000. I. — 2013. III.

R’ 0,5153 0,0736 0,1174 0,0998
Korrigalt R* 0,5153 0,0736 0,1174 0,0998
AIC -9,2410 -8,5715 -8,6417 —-8,6236
Schwarz —9,2208 —8,5521 —8,6214 —8,6036
H-Q -9,2328 —8,5636 —8,6334 -8,6155

Megjegyzés. Ismét HAC-sulymatrixot alkalmaztunk.

A SZIGMA elonye akkor is megmutatkozik, ha regresszios egyenlettel teszteljiik
az indikatorok és a novekedési ciklus kapcsolatat. (Lasd a 3. tablazatot.) Amennyi-
ben az OECD-indikatort a szervezet ajdnlasainak megfeleléen kilenc honapos késlel-
tetéssel épitjiik be a regresszioba, akkor bar a koefficiens szignifikans, az el6jele nem
megfeleld, vagyis az indikator hasznalatdval helytelen kovetkeztetéseket vonhatunk
le. Ezzel szemben a SZIGMA LEAD egyenlete minden diagnosztikai mutato alapjan
jobbnak mondhato.

A SZIGMA-index elénye tovabb nd, amennyiben eltekintiink az eléidejliségtol, és
eltolas nélkiil vetjiik 6ssze a SZIGMA CI- és az OECD-indikéator novekedési ciklusra
felirt egyenletét. Az OECD mutatdja bar ez esetben mar pozitiv eldjellel szerepel,
nem szignifikans 5 szdzalékon. Ezzel szemben a SZIGMA Cl-koefficienshez tartozd
t-statisztika értéke 11,4, azaz 1 szdzalékos szinten szignifikans. A mutatokra felirt
egyenletek magyarazoereje szintén jelentsen eltér egymastol, valamennyi informa-
cios kritérium szerint jobbnak tekintheté a SZIGMA CI egyenlete.

A masik fontos kérdés, hogy a mutatok milyen mddon jelzik elére a gazdasag
visszaesését. Ebben az esetben nem a recesszio klasszikus definicidjaval dolgozunk,
hanem azokat a kitiintetett pontokat probaljuk meg elére jelezni, amikor a célvalto-
zonk novekedése legalabb két honapig elmarad a trendt6l. Az indikatorok teljesitmé-
nyének vizsgalatahoz probit regressziot alkalmaztunk, aminek az eldrejelzéseit a 9.
abra mutatja be. Ezen a sziirke teriiletek azokat az iddszakokat jelzik, amikor a cél-
valtozonk novekedési ratdja két honapig vagy annal hosszabb ideig elmaradt a trend-
értéktdl. A folytonos vonal pedig azt reprezentalja, hogy a SZIGMA LEAD-indikéator
hany szdzalékos valdszinliséget rendel az egyes idészakokban a recesszio kialakuld-
sahoz. Az indikator értékét kilenc honappal eltoltuk a becslés soran.
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9. dbra. A trendértéknél alacsonyabb névekedés és a probit regressziok

becslései elGidejii indikatorok esetén
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10. abra. A trendértéknél alacsonyabb novekedés és a probit regressziok
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A 9. dbrat ugy lehet értelmezni, hogy az tekinthetd jo indikatornak, ami a sziirke
idészak elején hamar megemelkedik, és a végét kovetden azonnal lecsokken. Atte-
kintve a becslések eredményeit lathatod, hogy a gazdasadg 2004-es lassulasa idején a
SZIGMA LEAD-indikatorra felirt egyenlet 0,6-0,7 valdszintiséget rendelt a lassulas-
hoz, ami be is kdvetkezett. 2006-ban viszont hibasan jelezte, hogy jelentdsen meg-
nétt a lassulas valosziniisége, pedig az nem kdvetkezett be. Az indikator a 2007-es
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recessziot jOl prognosztizélta (ne felejtsiik el, hogy kilenc hoénappal korabbi adatok-
bol készitiink becslést), de a 2008-as nagy recesszidt nem jelezte. A 2011 végén in-
duld visszaesés esetén viszont ismét jol teljesitett.

Ezzel szemben az OECD-index kilenc hoénappal eltolt értékének eldrejelz6-
képessége (lasd a szaggatott vonalat) nem hordoz érdemi informaciot az alacsony
novekedéssel jellemezhetd idészakok kezdetérdl vagy végérol.

Végiil vessiik 6ssze a SZIGMA Cl-indikator teljesitményét az OECD nem késlel-
tetett regresszidjaval. (Lasd a 10. 4abrat.) Az el6bbi rendkiviil jol teljesit. Gyakorlati-
lag késlekedés nélkiil jelzi a recesszid vagy az atlagnal kisebb novekedés alakulasat.
Ezzel szemben a masik teljesitménye nem javult érdemben.

5. Osszefoglalas

A cikkben bemutattuk a hazai gazdasagra fejlesztett SZIGMA-indikatorrendszert,
ami két indikatorbol, az egyidejii SZIGMA CI-bdl és az eldideji SZIGMA LEAD-bo]
all. Kialakitasa soran tobb mint harminc valtozd informaciojat siiritettiik 6ssze f6-
komponens-elemzés segitségével. Az index a t-edik honapot kdvetd 15. napon mar
rendelkezésre all, segitségével a gazdasagi konjunktirardl kialakitott kép érdemben
tamogathatja a gazdasagi dontéshozatalt, novelheti annak megalapozottsagat. A
SZIGMA-mutatok sokkal jobban teljesitenck a hazai konjunktara (elore) jelzése so-
ran, mint az OECD hasonl6 indikatora, ezért hasznos kiegészit6i lehetnek a hivatalos
statisztikaknak.

Fontos tanulsagok vonhatdk ugyanakkor le az index felépitésébdl is. A haztartasi
varakozéasok fontosak! Ezek valoban érdemi informaciot hordoznak a kozeljovo gaz-
dasagi kibocsatasara, konjunktirajara vonatkozdan. Ezért ezeket, bar ,,puha” infor-
macidknak tekinthet6k, fontossaguk miatt szamos esetben a statisztikai hivatalok
honlapjan is dsszegytijtik (példaul az Eurostat Euro-indicators adatbazisaban). Erde-
mes lenne végiggondolni, célszerli lenne-e hazankban is elérhetévé tenni a puha vagy
survey-tipusu statisztikdkat a KSH hivatalos kiadvanyaiban, illetve honlapjan.

Fiiggelék

Elészor bemutatjuk a fontosabb adatok, indexek #-edik iddszakra vonatkozo statisztikdjanak
publikalasi rendjét. Ezt kovetden attekintjik a SZIGMA-indikatorok kialakitasahoz felhasznalt
alapadatokat, ismertetjiik a mértékegységeket, illetve a forrasokat.
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Summary

The aim of this study is to construct a coincidence and a leading indicator for the Hungarian
economy, which are available for the economic decision makers on the ¢ + 15™ day after the end of
the /" month. The author introduces the SZIGMA (Sz4zadvég Index about the Economic Momen-
tum) indices, describes the way of their creation, and compares their performance with the OECD
leading indicator. According to the results, the new coincidence index (SZIGMA CI) and the lead-
ing indicator (SZIGMA LEAD) can forecast and signal better the Hungarian business cycle, than
the OECD indicator. Therefore the SZIGMA framework can be a useful supplementary of the offi-
cial statistics.
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