Az eurdpai hozamgorbék recesszio elorejelzo képességének empirikus
vizsgalata
Szabé Dorottya és Granat Marcell
2021. aprilis 12.

Tartalomjegyzék
Bevezetés 3
Eurépai hozamgorbék 4
Adatok, médszertan 4
Eredmények 5
Eredmények az Egyesiilt Allamok adatai alapjan . . . . . . . .. ... ... L oL 5
A modell klasszifikdcios képessége . . . . . . ... 7
A kiilonb6z6 lejarat-kombindcidk 6sszehasonlitdsa . . . . . . . ..o 8
A recessziés idGszakok definidlasa a GDP ciklikus komponenseinek segitségével . . . . . . . . 9
A modell kiterjesztése eurdpai orszadgokra . . . . . ... Lo 9
Kovetkeztetések, Osszegzés 12
Fiiggelék: R kédok 14






ABRAK JEGYZEKE

Absztrakt

Szédmos okbdl kifolydlag az allamkotvények hozamgorbéje a recesszidk pontos elérejelzéjének bizonyul
az USA-ban. Tanulmanyunkban empirikusan vizsgaljuk meg, hogy az eurdpai orszagok esetében is
megfigyelhet6-e ez az Osszefliggés. Az elemzési eszk6zok korébe tartozik a Hodrick-Prescott-filter, illetve a
probit modell. A szakirodalomban megtaldlhaté modellezési eljarast kivanjuk kiterjeszteni az optimaélis
allamkotvény lejarat parositasu szpred meghatarozasaval, és annak vizsgalatdval, hogy eredményiink
robosztussidgot mutat-e az eurépai hozamgorbékre kiterjesztve is. Kutatasunk f6 eredményei kozé tartozik,
hogy az Egyesiilt Allamok esetében legjobb elérejelzének a 7 és 1 éves lejarati allamkotvények hozamabol
szamitott szpred bizonyult a legjobb el6rejelzének, amely hasonléan jol prediktalja a gazdasagi valsagok
megjelenését az eurdpai orszdgok esetében is.
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Bevezetés

A hozamgorbék recesszié elérejelzé képességét az 1980-as évek végén kezdték el vizsgdlni [pl. Keen, 1989;
Stevens, 1989] , a ’90-es évek végére pedig komoly szakirodalma lett a témdanak. Ezek a tanulményok azt
vizsgaljak, hogy a kiilonbo6zo lejarati allamkotvények hozamainak kiilonbsége idben hogyan alakul, illetve
hogy ez a kiilonbség milyen kapcsolatban &ll a redlgazdasig teljesitményével. Az empiria azt mutatja, hogy
a gazdasagi visszaeséseket a hozamgorbék invertaldodasa elézi meg, ami azt jelenti, hogy a révid lejarati
allampapirok hozamai magasabbak, mint a hossza lejaratti dllampapiroké, tehat a hozamszpred negativ
tartoméanyba keriil. Ekkor tehat a befektetok a rovid tava befektetéseket kockazatosabbnak itélik meg, mint
a hosszi tava befektetéseket, ami ellent mond az altalanos gazdasagi viselkedésnek. Két tipikus elemzés
terjedt el: (1) a GDP novekedési ratdjanak kvantitativ elérejelzése folytonos modellekkel, (2) a recesszidk
valészintliségének el6rejelzése bindris modellekkel. Estrella és szerzétarsai [2003] azt talaljak, hogy az utébbi
tipusi elemzések jobban teljesitenek.

Estrella és Fishkin [1996] egy rovid tanulményukban amellett érvelnek, hogy a hozamszpredek tobbek
kozott azért is jo indikatorok, mivel a monetaris politikdnak erés hatdsa van ra, és igy ezen keresztiil a
redlgazdasagot is képes lehet befolyasolni. Emellett a hozamszpredek tartalmazzék az inflaciés és a kamatldbra
vonatkozé varakozasokat is, amelynek szintén fontos szerepet tulajdonitanak a szerzék. Ugyanez a szerzépéaros
[Estrella & Mishkin, 1998] egy hosszabb tanulményukban pénziigyi indikatorok, koztiik kiillonbozd kamatlédbak,
részvényarak, monetaris aggregatumok és a hozamszpred el6rejelz6 képességét vizsgaltak probit modellek
segitségével. Azt talaltdk, hogy mig 1-3 negyedéves idGhorizonton a részvényarak és a monetaris aggregatumok
egyarant jol jeleznek elore a mintan kiviil, addig az ennél tavolibb idépontokra valé elérejelzésben egyértelmiien
a hozamszpred emelkedik ki, és jellemz&en 6nmagaban, tehat minden méas valtozd bevonasa nélkiil teljesit
jol. Wright [2006] ezzel ellentétes kivetkeztetésre jut, tanulmdnyadban megdllapitja, hogy a hozamszpredek
onmagukban kevésbé jol jeleznek el6re recessziot, mint amikor a modell kiilon valtozéként a hozamokat is
tartalmazza.

Erdekesség azonban, hogy az el6bb idézett tanulmany alapjan az utobbi modellek 2006-ban nem jeleztek elore
recessziot, mig a hozamszpredek énmagukban igen. Wright a tobbvaltozés modellnek hitt, kés6ébb kideriilt,
hogy tévedett. A 2007-2009-es valsdgot megelézden a Federal Reserve egy masik elemzdje, Haubrich [2005] is
arra a végso kovetkeztetésre jut cikkében, hogy nem valészini, hogy a csokken6 hozamszpredek recessziot
jeleznek elére.

A Nagy Recessziot kovetd iddszakban szamos tovabbi tanulmény sziiletett a téméban [pl. Rudebusch &
Williams, 2009; Chinn & Kucko, 2010], 2017-t8] pedig ismét laposodott az amerikai hozamgorbe. Bauer és
Mertens [2018a)] tanulmanyukban megallapitjak, hogy a hozamszpred kritikus hatérértéke a 0, tehdt egy
0-hoz kozeli, de pozitiv érték még nem ad okot aggodalomra, viszont a negativ hozamgorbe mar vészjoslo
jelenség. A szerzépéros amellett érvelt, hogy mivel a pénziigyi valsag utani iddszakot amugy is egy alacsony
kamat- és hozamkornyezet jellemezte, ami torténelmi 6sszehasonlitasban is kiillonos jelenség, nem vonhato le
messzemeno kévetkeztetés a hozamszpredek alakuldsa alapjan.

2019 elején mar sorra irtak meg a kiilonb6z6 sajtéorgdnumok is, koztiik a Forbes, illetve a Bloomberg, hogy
az amerikai hozamgorbe laposodik, és csak id6 kérdése, hogy inverz hozamgorbérél beszéljink, ami pedig egy
kozelgo recesszid gyantjat keltette a kozgazdaszokban. 2019 augusztusdban az amerikai hosszi és révid tavia
allampapirhozamok kiilonbsége negativ értéket vett fel [FRED, 2021], a prognosztizalt pénziigyi valsag helyett
azonban a koronavirus jarvany kovetkeztében nézhettiink, illetve nézhetiink szembe egy komoly gazdasagi
visszaeséssel. Ez a jelenség sokféle spekuldciénak és konspiracios elméletnek adott teret, és sok emberben
felmeriilt a kérdés, hogy csupan egy véletlen egybeeséssel néziink-e szembe.

Chauvet és Potter [2005] tanulmanyukban a standard probit modell elérejelz6 képességét hasonlitottak Gssze
szofisztikaltabb, kiterjesztett probit modellekével. Az utébbiak jellemz&en hatékonyabban jeleztek eldre a
mintan kiviil, azonban egyediil a standard modell jésolt recessziot 2001 végére a 2001 méarciusdig rendelkezésre
4ll6 informéciok alapjan. A szerzék amellett érvelnek, hogy ez alapjan téves lenne azt a kovetkeztetést levonni,
miszerint a standard modell jobban teljesit, hiszen a modell rendelkezésére 4116 informaciok nem tartalmaztak
az év szeptember 11-i eseményeit, az Egyesiilt Allamokat ért terrortdmaddast, ami pedig jelent6sen hozzajarult
a 2001-es gazdasagi visszaeséshez. Nehéz lenne megmondani, hogy ez a kijelentésiik magatol értet6dd-e,
ahogy azt is, hogy a 2019-es hozamgorbék elorejelezhették-e egy vildgméretli egészségiigyi jarvany gazdasigi
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hatésait, mindenesetre a hozamszpredek kérdése toretlen erével nyudjt ihletet a kozgazdaszoknak.

Eurépai hozamgorbék

A hozamgorbék recesszié el6rejelz6 képességének vizsgalatat az amerikai allampapirok ihlették, azonban tobb
tanulméany szentel kitiintetett figyelmet a kiillonbo6zé lejarata eurdpai allamkotvények hozamkiilénbségének.
Estrella és Mishkin [1996b; 1997] azt taldljak, hogy a német és a brit hozamszpredek meglehetésen jol
teljesitenek a recesszidk valdszintiségének elérejelzésében — Chinn és Kucko [2010] hasonlé eredményre jutnak
-, béar a brit hozamszpred esetében gyakori, hogy magas valészinliséget becsil a gazdasigi visszaesésnek olyan
iddszakban, amikor nem kévetkezett be recesszié. Vizsgédltak tovabbd a francia és az olasz hozamgorbéket
is, ezek azonban nem bizonyultak a recesszi6kat eldrejelzd indikdtoroknak. Duarte és szerz6tdrsai [2005]
az eurbovezet aggregalt adatait hasznaltak fel, és probit modellel sikeresen tudtak elérejelezni az Eurdpai
Gazdaséagi és Monetaris Unidt érint6 recesszidkat.

Tanulmanyunkban egyrészt az Egyesiilt Allamok ,,mintapéldajat" elemezziik, mdsrészt killonbozd eurd-
pai orszagok esetében vizsgaljuk meg a hozamszpredek recesszi6 elorejelz6 képességét az elmult 25 évre
visszatekintGen.

Adatok, médszertan

A kulénbozé lejaratu allampapirok hozamaira vonatkozoé napi, illetve havi adatokat az investing.com oldalardl,
illetve a FRED (2021a) adatbézisdbdl toltottik le, az egyes orszdgok esetében kiillonb6zé hosszisdgi idésorokat
tudtunk kinyerni az adatbazisbdl, illetve az adatok hidnyossaga is problémat jelentett. Mivel a modellben
felhasznalt hozamszpredet két hozam kiilonbségeként definidltuk, igy csak azok az idépontbeli megfigyeléseinket
tudtuk felhasznélni az elemzéshez, amelyek esetében mindkét adott lejarat dllampapirra volt adatunk. A real
GDP negyedéves, szezondlisan kiigazitott értékeit az Eurostat (2021), illetve a FRED (2021b) adatbazisaibol
nyertiik ki. A hozamszpredek esetében a napi megfigyelések mértani dtlagaként definidltunk negyedéves
értékeket.

A szakirodalomban a kézgazdaszok kiilonb6z6 hozamszpredeket vilasztanak meg. Vannak, akik a vizsgalt
allamkotvény lejarati idejének kiillonbségének maximalizdldsat javasoljak [pl. Ang és szerzétarsai, 2006],
vannak, akik a rovid és kozép tavi kotvények hozamszpredjeit részesitik elényben [pl. Estrella és szerzotarsai,
2003], megint mdsok a standardnak mondhaté 10 éves és 3 hénapos kotvények hozamainak kiillonbségére
eskiisznek, bar a vizsgdlt hozamszpredek jellemzden nagyon hasonlé pélyat kovetnek [Bauer & Mertens,
2018b]. Tanulményunkban mi is tobb lehetséges kombindciét vizsgdlunk meg a kiilonbo6z6 orszdgok esetében.

A tanulményban probit modellt haszndlunk az el6rejelzé képességek becslésére. A bindris eredményvaltozot
tartalmazé modellek alapvetéen abban térnek el az OLS regresszioktél, hogy az eredményvaltozo kétértéki,
ami azt implikalja, hogy az Y-ra becsiilt érték, az elérejelzés tulajdonképpen egy csoportba sorolja az
adott megfigyelést, klasszifikal. Az ilyen tipust eredményvaltozok modellezésére leggyakrabban hasznalt
modellek a linedris valdszintiségi modellek (LPM), a logisztikus és probit modellek. Ezek koziil az LPM
a legkonnyebben kezelheté modell, azonban jelent6s hatranya, hogy az elorejelzési valdszintiségek kiviil
eshetnek a [0,1] intervallumon, illetve az ebben a modellkeretben szamitott parcidlis hatasok olykor logikailag
lehetetlenek [Wooldridge, 2012]. A logit regresszié alapgondolata, hogy bar a linedris kombindciét megtartjuk,
de annak az eredményét egy olyan fiiggvényen eresztjiik at, mely a (— o, ) intervallumot [0,1]-re képzi le
[Ferenci, 2021].

A probit modell egy ponton tér el alapvetéen a logisztikus analizistél. A logittal szemben a probit a
P valésziniiség logisztikus eloszlasanak feltételezése helyett standard normadlis eloszldstnak feltételezi a
valOszinliség eloszlasat. Ennek az eloszlasfiiggvénynek azonban nincs zart alakja, igy a logit alkalmazasa
lényegesen egyszeriibb és elterjedtebb is. A probit modelliink ezek alapjan a kovetkez6képp irhato fel:

E(Y|X):P(Y:1 ‘X):(ZS(BO'i‘Bszpred)a (1)
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ahol ¢(z) = P(Z < z), Z ~ N(0,1).

A recesszidkat real GDP adatok Hodrick-Prescott-filterezésének segitségével definidltuk az eurdpai orszagok
esetében, mig az Egyestilt Allamok esetében az NBER, (2021) adatbdzisa alapjdn hatdroztuk meg azokat. A
HP-sziir6 formélisan a kovetkezdképp irhato fel:

min (Z (e — ) + X i: (Te41 —7¢) — (7 — Tt—l)]2> . (2)

t=1 t=2

ahol az elso tag azt fejezi ki, mennyire koveti jol az idésort a trend, mig a masodik azt, mennyire siman kéveti
azt le. A lambda egyiitthaté hatdrozza meg a kettd kozti trade-offot, ezt a szakirodalomban hasznéltaknak
megfeleléen 1600-nak valasztottuk meg a negyedéves adatok miatt. A HP-filterezés utan megkaptuk a
real GDP ciklikus komponenseit, amelyek a trendtdl vett eltérést mutatjak. Recesszioként definidljuk a
tanulmanyban azokat az idOszakokat, amiket a redl GDP negativ ciklikus komponense jellemez.

Tanulméanyunkban kiindulépontként az USA esetében vizsgdljuk meg, hogy az Estrella és Mishkin [1996b)] 4ltal
levont kovetkeztetések az azdta eltelt 25 évre is implikalhaték-e. Ehhez — az emlitett szerzéparostol eltéroen,
akik a 10 éves és 3 honapos lejarat melletti allampapirhozamokat hasznaltédk fel — az altalunk hozzaférheté
10 éves és 1 éves lejaratu allampapirhozamok kiilonbségét hasznaltuk fel a modelljeinkben két kiillonb6z6
intervallumon, négy negyedéves késleltetéssel. Reprodukalva az emlitett tanulményt a korabbi idészakunk
1962 els6 negyedévétol 1995 elsé negyedévéig tart, mig a masodik 1995 mésodik negyedévétdl kezdddik és
napjainkig tart. A két idészakban megfigyelhetd elérejelzé képesség alapjan vonunk le kovetkeztetéseket az
1996-6s megéllapitdasok mai érvényességével kapcsolatban.

Ezek utan azt vizsgaljuk meg, hogy a hasznélt 10 és 1 éves lejarat bizonyul-e a legjobb lejarat-kombinacionak
az elbrejelzési képesség szempontjabol. Ezt kévetoen pedig a vizsgalatunkat kiterjesztjiik kiillonb6z6 eurdpai
orszagokra, melyek esetében a leghatékonyabban elorejelzd lejarat-kombinédcidkat alkalmazzuk.

Eredmények

Eredmények az Egyesiilt Allamok adatai alapjan

Az Egyesiilt Allamok esetében el8szor az 10 éves lejaratt allampapirhozamok és az 1 éves lejaratt dllam-
papirhozamok kiilonbségének alakuldsit vetettiik 0ssze az NBER altal recessziéknak definialt idoszakok
alakuldsdval. Az 1. abran lathaté a havi, illetve napi hozamszpredek alakulasa, az el6bbiek esetében 1953
aprilisatol kezd6do, az utébbiak esetében pedig 1962 januarjatdl kezd6d6 és mindkét esetben 2021 marciusdig
terjed6 id6intervallumon. Fontos kiemelni, hogy tanulmanyunkban a kés6bbi lejarati hozamokbdl vontuk ki a
korabbit, bar a szakirodalomban ritkan, de el6fordul, hogy a kiilonbséget a ,,révid-hosszi" formaban definidljak.
A mi eljarasunkbdl az kovetkezik, hogy az dbréan azok az idépontok jelzik a hozamgorbék invertalodédsat, ahol
a hozamszpred a negativ tartomanyba esik.

Az abran jol lathato, hogy a recesszidkat megel6zéen jellemzoen 1-2 éves id6tavon belil a hozamgorbék
invertalédtak, tehdt a rovid tava befektetések hozama magasabb volt, mivel a befekteték kockazatosabbnak
itélték meg ezeket az dllampapirokat, mint a hosszu lejaratiakat. Ez azzal magyarazhaté, hogy a befektetck
egy kozelgo recessziétdl tartottak ezekben az idészakokban, és az abra alapjan azt mondhatjuk, hogy ezek
a varakozasok jellemzoen beigazoldédtak. Tovabba az abrardl az is leolvashatd, hogy a recessziés iddszakok
kozben, néhany esetben mar a recesszio kezdete el6tt névekednek a hozamszpredek.

Az alkalmazott probit modellt elészér az Egyesiilt Allamok adatain futtattuk le a 10 éves és 1 éves lejarat
kiilénbségeként definidlt hozamszpreddel magyarazva a recesszié valoszintiségét négy negyedéves késleltetés
mellett. Az 1. tdblazat kiillonb6zé hozamszpred értékek mellett mutatja a recesszié modell szerinti val6szinii-
ségét az 1995 elétti idészakra, az 1995 utdni idészakra, illetve a teljes idGszakra egyarant. Jél lathato, hogy a
hozamszpred csokkenésével egyértelmiien n6 a recesszié valdészinlisége négy negyedéves idotavon.
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1. dbra. Az 10 és 1 éves hozamszpread és a recessziok kozotti egytittmozgas az USA-ban

1. tablazat: Recesszié valdszinlisége kiilonb6z6 hozamszpreadek
mellett a négy negyedéves késletéssel készitett logit modell alapjan

Szpread 95 el6tt 95 utdn  Teljes iddszak

1,21% 4,55% 6,13% 5,17%
0,76%  10,38% 12,47% 11,23%
0,46%  16,51%  18,66% 17,41%
0,22%  22,82%  24,77% 23,66%
0,02%  28,99%  30,59% 29,70%
-0,17%  3549%  36,62% 36,01%
-0,50%  47,73%  47,82% 47,84%

-0,82%  59,81%  58,86% 59,50%
-1,13%  70,70%  68,93% 70,05%
-1,46%  80,50%  78,27% 79,67%
-1,85%  89,11%  86,88% 88,28%
-2,40%  96,06%  94,52% 95,50%

Az 1995 el6tt idészak eredményeit Osszevetve Estrella és Fishkin [1996b] eredményeivel azt 14ttuk, hogy
az adott hozamszpredekhez tartozd valdszinliségek a mi szamitasaink alapjan magasabbak, a kiilonbség
azonban egyetlen esetben 1épi 4t a 10 szazalékpontot, -1,13%-o0s hozamszpred mellett a mi modelliink
70,70%-0s valdszinliséggel jelez el6re recessziot, mig a hivatkozott tanulményban ez a valésziniiség 60%-os.
Osszehasonlitva ezeket az eredményeket az 1995 utdni idészak eredményeivel azt lathatjuk, hogy a -0,5%-o0s
értékig a kiilonbozé hozamszpredek szerint nagyobb a valészinlisége a recesszionak, azonban ezen érték alatt
az egyes hozamszpredek kisebb valdsziniiséget tarsitanak a recessziohoz, mint az 1995 elotti megfelel6ik.
Bauer és Mertens [2018a] azon megallapitdsa alapjan, hogy a hozamszpredek alakuldsa csupdn akkor ad okot
az aggodalomra, ha az negativ tartomanyba esik, arra a kévetkeztetésre jutottunk, hogy a hozamszpredek
elorejelzo képessége az 1995 utani idészakban kis mértékben csokkent az azt megel6z6 idoszakhoz képest.
A teljes id6szakhoz tartozé eredmények is azt mutatjak, hogy a negativ hozamszpredek a modell szerint
jellemzéen kisebb valésziniiséggel jeleznek elOre recessziot, mint csupan a '95 elétti megfigyelések alapjan.
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A modell klasszifikaciés képessége

Binaris modellek klasszifikdciés feladatanak esetében a modell elérejelzé képességének josagara alapvetd
mérdszamok a szenzitivitas és a specificités, illetve az ezek segitségével szamitott AUC (Area Under the Curve)
mérészam, amit a ROC (Receiver Operating Characteristics) gorbe alatti teriilet nagysidgaként definidlhatunk.
A modell szenzitivitdsanak értékét a helyesen klasszifikdlt 1-ek (esetiinkben recesszié bekovetkezése) Osszes
1-hez viszonyitott ardnya adja meg. Formalisan ez a kovetkezOképp irhato fel:

Sengitivits TP )
zZenzitivil = —_-———
€ vitas TP+FN7

ahol TP (True Positive) jelen esetben azoknak a klasszifikicidknak a szdmdra utal, amikor a modell a
valésdghoz hiien jelzett elére recessziot, FN (False Negative) pedig azokat az eseteket takarja, amikor a modell
tévesen nem jelzett elére recessziot.

A specificitds ezzel szemben a helyesen klasszifikalt 0-k 6sszes 0-hoz viszonyitott aranyat adja meg, mely
formaélisan:

TN

Specificitas = ———
pecificitas TN+ FP’

(4)

ahol TN (True Negative) itt azokat a klasszifikdcidkat foglalja magdban, melyek esetében a modell a valésdghoz
hiien nem jelzett eldre recessziot, FP (False Positive) pedig azokat az eseteket, amikor a modell tévesen jelzett
elore recessziot.

A ROC gorbét egy olyan koordindtarendszerben tudjuk abrézolni, melynek y tengelyén a szenzitivitas
kiilonboz6 értékeit, mig az x tengelyen az 1-specicitas kiillonb6z6 értékeit jelenitjiik meg 0 és 1 kozott. A
modelliink alapjan kirajzolhaté ROC gorbét a 2. dbra mutatja.

1.00

0.751

Szenzitivitas
o
()]
o

0.25
.7 (Garbe alatti terdlet (AUC) = 0.87 )
L, Y
0.00 . . |
0.00 0.25 0.50 0.75 1.0(

1 - Specificitas

2. dbra. Az 10 és 1 éves hozamszpread alapjan készitett probit-modell ROC gorbéje

A ROC gorbe alatti tertilet nagysiga alapjan az AUC (Area under the ROC Curve) mérészamra 0,87-es
értéket kaptunk. Mivel a vizsgalt modell klasszifikiciés képessége anndl jobb, minél kozelebb esik az 1-hez
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az AUC, ezért esetiinkben megallapithatd, hogy az a modell, melyben a hozamszpredet a 10 éves és 1 éves
lejarata allampapirhozamok kiilonbségeként definialtuk, tobbnyire sikeresen jelez elore.

A kiilonb6z6 lejarat-kombinaciék Osszehasonlitasa

Ahogy azt kordbban emlitettiik, a szakirodalomban nincs teljes konszenzus arra vonatkozon, hogy melyik
lejarat-kombinéacié jelzi elére a recesszidkat a legsikeresebben. Tanulmanyunkban megvizsgaltuk, hogy a
kiilonbozé kombindcidkhoz milyen AUC érték tartozik. A kapott eredményeket a 3. dbra mutatja.
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3. dbra. Kiilonb6z6 hozamszpreadek recesszi eldrejelzé képességének vizsgdlata az USA esetében

A megfigyelések szama értelemszertien attol fiiggott, hogy hany esetben fértiink hozza a kombinacié mindkét
lejaratkonstrukcidjanak adataihoz, igy viszonylag nagy a szérasa a megfigyelések szamanak.

Az abra lényegi mondanivaldja azonban az, hogy az AUC mérdészam nem a kiindulé modelliink esetében
veszi fel a legmagasabb értékét, hanem a 7 éves és 1 éves lejarati allampapirok kiilonbségének esetében. Fz
azért is érdekes, mert ezt a kombinaciét egyik altalunk olvasott szakirodalom sem ajanlja, bar jéindulattal
nevezhetd a 7 éves idStav kozép tavnak, ekkor pedig egybecseng az eredményiink Estrella és szerz6tarsai [2003]
eredményével. A sokszor hasznélt 10 éves és 3 hénapos kombinacié a mi eredményeink szerint egy sokadik
legjobb megoldas, azonban a rovid lejaratok kombinacidinak jo teljesitménye 6sszhangban van azokkal az
allitasokkal, miszerint a hozamgorbék elérejelzé képessége elsésorban a révid tava hozamok valtozasatol fligg.
Tovabba megallapithaté az is, hogy az 1 éves rovid lejarat minden &ltalunk vizsgalt hosszu lejarat mellett jol
teljesit, igy ennek az allampapir hozaméanak kiemelt szerepet tulajdonithatunk a recessziok elérejelzésében.
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A recessziés id6szakok definialasa a GDP ciklikus komponenseinek segitségével

Ahhoz, hogy a modelliink kiterjeszthetd legyen eurdpai orszédgokra is, meg kellett hataroznunk azt, hogy
a GDP ciklikus komponensének milyen kiiszobértéke mellett beszélhetiink recessziorol, mivel ezen térség
esetében nem allt rendelkezésiinkre az NBER-hez hasonl6 besorolas.

Az Egyesiilt Allamok adatain vizsgaltuk meg, hogy a GDP Hodrick-Prescott sziir6 segitségével el8allitott
ciklikus komponense miként tudja reprodukalni az NBER 4&ltal definidlt recessziokat.

100 Szenzitivitas 100 Specificitas Specificitas + Szenzitivitas
0.75+ 0.75 A specificitas és szenzitivitas

0.50 - 0.50

0.25 1 0.25

0.00 -

0.00 1.0
-0.050 -0.025 0.000 0.025 -0.050 -0.025 0.000 0.025 -0.050 -0.025 0.000 0.025
Klszobertek

s sz

A kapott eredmények alapjan megédllapithatd, hogy a GDP ciklikus komponensének -0,46%-os értéke hatéroz-
haté meg kiiszobértékként. Ennek értelmében a redl GDP HP-filterezésébol nyert adatok alapjan az eurdpai
orszagok esetében azokat az idOszakokat tudjuk recesszidként definidlni, melyek sordn a ciklikus komponens
-0,46% vagy anndl kisebb értéket vett fel.

A modell kiterjesztése eurépai orszagokra

Az Bgyesiilt Allamok adatai alapjan kapott eredmények alapjan végeztiik el a modell kiterjesztését eurépai
orszagokra, tehat a 7 éves és 1 éves hozamok kiilonbségét hasznaltuk fel ugyanabban a modellben, amit az
el6z6kben hasznéltunk, illetve a recesszidkat a GDP ciklikus komponensének -0,46%-os kiiszobértéke alapjan
definidltuk. Az adatbézisunk tartalmazza Ausztria, Belgium, Bulgaria, Svajc, Ciprus, Csehorszadg, Németor-
szég, Spanyolorszag, Franciaorszag, Nagy-Britannia, Horvatorszag, Magyarorszag, Irorszag, Malta, Hollandia,
Lengyelorszag, Portugélia, Roméania, Szerbia, Szlovénia, és Szlovakia kiilonb6z6 lejarata allampapirjainak
hozamait. A megfigyelések szdmait az orszdgok és a lejaratok fiiggvényében az 5. dbra mutatja.

Jol latszik, hogy t6bb orszdg esetében is problémat okoz az adathidny, emiatt a kiterjesztést csak bizonyos
orszagok korében végeztiik el, ezek a kévetkezék: Ausztria, Belgium, Svajc, Németorszag, Spanyolorszag,
Franciaorszag, Nagy-Britannia, Olaszorszag, illetve Portugdlia. Miutan a kiterjesztést lesziikitettiik a felsorolt
orszagokra, lefuttatuk ezen orszagok adatain is a probit modellt, melyben a magyarazévaltozéként hasznalt
hozamszprednek a 7 éves és 1 éves lejarati allampapirhozamok kiilonségét valasztottuk a korabbi erdményeink
alapjan.

A 6. abra felsd panelje azt mutatja meg, hogy a kiillonb6z6 hozamszpred értékek mellett a modell alapjan
mekkora a valészinlisége egy négy negyedévvel késleltetett recesszidonak. Jél lathatd, hogy a kirajzolt gorbe
egyediil Ausztria esetében negativ meredekségli, ami az el6zetes varakozasoknak ellentmondoé kapcsolatra utal
a hozamszpred és a recesszi6 valdszintisége kozott. Fontos azonban kiemelniink, hogy az itt vizsgdlt orszagok
korében Ausztria esetében rendelkeztiink a legkevesebb megfigyeléssel, ami nagyban hozzdjdarulhat ehhez az
eredményhez.



EREDMENYEK

I I I I T I I

i 2 3 6 9M1Y 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13 15 18 20 25 30 40 50Y

Lejarat

2k 4k 6k 8k

Medfigyelések szama (nap)

5. dbra. Megfigyelések szama orszdgonként
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6. abra. Hozamszpred alapjan recesszié elérejelzése az Eurépai orszdgokra



KOVETKEZTETESEK, OSSZEGZES

A 6. &abra alsé paneljérdl olvashatdk le az egyes orszagokhoz tartozé AUC értékek, melyek alapjan azt
mondhatjuk, hogy a vizsglt eurépai hozamgorbék tobbségében esetében is megfigyelhetoé a jo recesszid
el6rejelzd képesség. A belga, svajci és brit adatokon futtatott modell az Egyesiilt Allamok modelljénél is
jobban teljesit ezen mérGszam alapjan, illetve az Gsszes eurdpai megfigyelésen futtatott modell teljesitménye
alig marad el az Egyesiilt Allamokétol.

Kovetkeztetések, O0sszegzés

Tanulményunkban egy probit modell segitségével elészor azt vizsgaltuk, hogy az Egyesiilt Allamok esetében
megfigyelt, 10 éves és 1 éves lejaratu dllampapirhozamok kiilonbségeként definidlt hozamszpred négy negyedéves
id6tavon valé eldrejelzéképessége valtozott-e az elmilt 25 éveben az 1995 elétti idészakhoz képest. Azt
taldltuk, hogy bar enyhén, de csokkent a hozamszpredek elérejelzési képessége a masodik idészakra.

Ezutén az Egyesiilt Allamok adatait felhasznélva kerestitk meg a recesszidket leghatékonyabban elérejelzé
lejaratkombindciét. Az eredményeink alapjan a 7 éves és 1 éves hozamok kiilonbsége teljesit a legjobban az
elorejelzésben.

Miel6tt a modellt kiterjesztettiik, megkerestiik a GDP ciklikus komponensének azt a 0,46%-o0s kiiszobértékét,
ami alatt elmondhaté, hogy egy gazdasig recesszioban van. Az eddigi eredményeket felhasznalva lefuttattuk
a modellt kiillénb6z6 eurdpai orszagok esetében is, és azt talaltuk, hogy egyes orszdgok modelljei az Egyesiilt
Allamokénél is hatékonyabban jelez elére. Ezek alapjan elmondhaté, hogy a modell nem csak az Egyesiilt
Allamok adatain miikodik.

Az eredményeink alapjan Nagy-Britannia, Svijc és Belgium esetében kiemelked6 a modell klasszifikacids
képessége, mig Olaszorszag és Portugdlia esetében az AUC mutaté viszonylag alacsony értéket vett fel, a
tObbi vizsgalt orszag modellje pedig nagyjabdl azonos, 0.6-os érték kiiroli AUC mutatéval dicsekedhet. Ezeket
az eredményeket Osszevetettiik az IMF [2021] Financial Development indexével, mely az adott gazdasigok
pénzpiaci fejlettségét hivatott mérni. Azt taldltuk, hogy az eredményeink nagyrészt dsszhangban vannak azzal
a feltételezéssel, hogy a fejlettebb pénziigypiacok esetében jobb a hozamszpredek recesszié elérjelzé képessége,
mivel ezen index alapjan Svaj és Nagy-Britannia kiemelkedGen teljesit, mig pl. az olaszok és a portugalok
alacsonyabb indexet érdemeltek ki az évek soran az IMF megitélése szerint. Belgium viszont a modelliink
alapjan jol teljesit, ennek ellenére viszonylag alacsony az FD indexe, ebbdl pedig arra kovetkeztethetiink,
hogy a pénzpiaci fejlettségen til egyéb tényezdk is befolyasoljak a hozamszpredek elorjelezé képességét.

Tovabbi elemzések elvégzéséhez érdemes lenne a modellbe egyéb magyarazévaltozokat is bevonni, hogy
teljesebb képet kapjunk arra vonatkozdan, hogyan alakultak a multban a pénziigyi és redl mutatdk a
valsagokat megel6zéen. FEgy ilyen kép hozzasegitheti a kozgazdaszokat ahhoz, hogy a jovében idGben
észrevegyék, ha a gazdasag egy recesszi6 felé tart, és magabiztosan intervenaljanak a megfelel6 eszkozokkel.
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FUGGELEK: R KODOK

Fiiggelék: R kédok

## Packages

library(tidyverse)

library (patchwork)

library(knitr)

library(ggthemes)
load("C:/school/szem_8/TDK-yieldcurve/yieldcurve/dat.RData")
# find the cleaning process in data_cleaning.R

## Gg theme

update_geom_defaults("point", list(fill = "#595959",

shape = 21,
color = "black",
size = 1.4))

update_geom_defaults("line",
list(color = "#E3120B", size = .9))

update_geom_defaults("smooth", list(color = "red4", size = .9))
update_geom_defaults("density",

list(color
alpha

"#B6B6B6", fill = "#B6B6B6",
.3, size = 1.4))

extrafont::loadfonts(device="win"

theme_set (
theme_economist_white(gray bg = F) + theme(
axis.ticks.length = unit(5, "points"),
axis.ticks.y = element_line(colour = "gray", size=1.1),
axis.ticks.length.y = unit(.3, "cm"),
panel.grid.major = element_blank(),
plot.title = element_text(margin = margin(t = 0, r = 0, b = 10, 1 = 0)),
axis.title = element_text(margin = margin(t = 10, r = 10, b = 0, 1 = 0)),
legend.position = 'bottom'

library(rvest)

dat_NBER <- read_html(
'https://www.nber.org/research/data/us-business-cycle-expansions-and-contractions') %>%
html_table(fill = T) %>%
L0111 %%
janitor::clean_names() %>%
tibble() %>%

{
df <- .
af (-1, 1 %»>%
set_names(as.character(df[1,]))
} W%

14
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53 janitor::clean_names() %>%

54 transmute (

55 lubridate: :ym(paste(peak_year, peak_month)),
56 lubridate: :ym(paste(trough_year, trough_month))
57 ) W%

58 na.omit() %>%

59 apply (1, function(x) {

60 seq.Date( lubridate: :ymd(x[1]), lubridate: :ymd(x[2]), "month")
61 B %

62 reduce(c) %>%

63 {tibble( lubridate::ymd(.))}

64

6s dat_US_yield %>%

66 transmute (

67 date,

68 DGS10 - DGS1,

69 GS10 - GS1

70 ) %%

e pivot_longer(-1) %>%

72 na.omit () %>%

73 ggplot (aes(date, value, name)) +

74 geom_hline ( 0, '#D7D7D7') +

75 geom_vline( dat_NBER, aes( dat_NBER$date,
76 'Recesszid'),
77 '#EBESEOQ"

78 ) +

79 geom_line() +

80 scale_color_discrete( -1) +

81 labs( NULL, 'Szpread', NULL, NULL)

82

s3 dat_NBER %>%

84 mutate ( T) %>%h

85 merge (dat_US_yield, ) %%

s6 mutate ( ifelse(is.na(recession), F, T)) %>%

87 mutate (

88 lubridate: :yq(pasteO(str_sub(as.character(date), 4), 'Q',

89 ((as.numeric(str_sub(as.character(date), 6,
90 7)) -1 Wh 3+ 1))

o1 ) ©>h
02 group_by (date) %>%

03 summarise( sum(recession), mean (GS1, T),
04 mean (GS10, ™) %%

95 ungroup() %>%

96 mutate (

o7 ifelse(recession > 0, T, F),

98 GS10 - GS1,

99 lag(spread, 4),

100 ifelse(date < lubridate::ymd('1995-04-01'), '95 eldtt', '95 utan')
101 ) %>%

102 {rbind(., mutateC(., 'teljes'))} %>

103 group_by (date_interval) %>%

104 group_map(~ .x) %>%
105 lapply(function(x) {

15
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106 glm( X, recession~spread,

107 binomial ( "probit")) %>%

108 broom: : augment ( tibble( c(1.21, 0.76, 0.46, 0.22, 0.02, -0.17,
109 -0.5, -0.82, -1.13, -1.46, -1.85, -2.4)),
110 "response") %>%

111 select(.fitted)

112 }) %>%

113 reduce(cbind) %>%

114 set_names('95 eldtt', '95 utdn', 'Teljes id8szak') ¥%>%

115 mutate (

116 c(1.21, 0.76, 0.46, 0.22, 0.02, -0.17,

117 -0.5, -0.82, -1.13, -1.46, -1.85, -2.4)/100

118 ) %>%
119 select(Szpread, everything()) %>%

120 mutate_all(function(x) scales::percent(x, .01, L)) Wk
121 knitr::kable( paste0(

122 'Recesszid valdszinilisége kiilénb6zd hozamszpreadek mellett a ',

123 'négy negyedéves késletéssel készitett logit modell alapjan'

124 ), c('c', 'c', 'c', 'c"))

126 USA_1_10_roc <- dat_NBER %>%

127 mutate ( ™ %W>%

128 merge (dat_US_yield, ™ %%

120 mutate ( ifelse(is.na(recession), F, T)) %%

130 mutate (

131 lubridate: :yq(pasteO(str_sub(as.character(date), 4), 'qQ',

132 ((as.numeric(str_sub(as.character(date), 6,
133 7)) -1 Wh 3+ 1))

134 ) %>%
135 group_by(date) %>%

136 summarise ( sum(recession), mean (GS1, T,
137 mean (GS10, T)) %>%
138 ungroup() %>%

139 mutate(

140 ifelse(recession > 0, T, F),

141 GS10 - GS1,

142 lag(spread, 4)

143 ) %>%

144 glm( recession ~ spread,

145 binomial( "probit")) %>%
146 broom: : augment ( "response") %>%

147 {pROC: :roc(.$recession, .$.fitted)}

149 USA_l_lO_I‘OC %>%

150 {tibble( .$specificities, .$sensitivities)} %>%

151 arrange(spec, sens) %>V

152 ggplot (aes(x=1-spec, y=sens)) +

153 geom_ribbon (aes ( 0, sens), '"#E3120B"', '#E3120B"',
154 .3) +

155 geom_line() +

156 scale_color_viridis_d() +

157 geom_abline( 1, 2, "#595959') +

158 ggtext: :geom_textbox(
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mutate_at(-c(1:2), function(x) lag(x)) %>%
select(-GS10, -GS1) %>%
{
combinations <- expand.grid( names(.) [-c(1, 2)],
F) %>%
mutate_all( function(x) {
ifelse(str_detect(x, 'M'), paste(str_remove_all(x,
paste(str_remove_all(x, '\\D'), 'Y")) %>%
factor( c(paste(1:12, 'M'), paste(1:50, '
B w>%
filter(long > short)

apply(combinations, 1, function(x) {
df <- rename_at(., -c(1:2),

aes( .6, 1),
paste('Gorbe alatti terilet (AUC) =',format(as.numeric(USA_1_10_roc$auc),
2)),
3, F, '#121212",
"cornsilk", "black", unit(5, 'cm'),
unit (.04, 'cm')
) +
scale_x_continuous( c(0,0)) +
scale_y_continuous( c(0,0)) +
theme_bw() +
labs( "1 - Specificitas', 'Szenzitivitas')
dat_NBER %>%

mutate ( ) »>%
merge (dat_US_yield, ) %%
mutate ( ifelse(is.na(recession), F, T)) %>%
mutate (

lubridate: :yq(pasteO(str_sub(as.character(date), 4), 'Q',

((as.numeric(str_sub(as.character(date), 6,
7)) -1) W/h 3 + 1))
) %>h
group_by(date) %>%
summarise_all( function(x) mean(x, ™) %>%
ungroup() %>%
mutate (
ifelse(recession > 0, T, F)

) %>h

names(.) [-c(1, 2)],

'\\D‘), IMl)’

Y), T

function(x) ifelse(str_detect(x, 'M'),
paste(str_remove_all(x, '\\D'), 'M'),
paste(str_remove_all(x, '\\D'), 'Y'))) %>%

select(date, recession, x[1], x[2]) %>%
na.omit() %>%

mutate ( long - short)
auc <- glm( df, recession~spread,
binomial( "probit")) %>%
broom: : augment ( "response") %>%
{pROC: :roc(.$recession, .$.fitted)} %>%
.$auc
tibble( x[1], x[2], nrow(df),

17
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212 })

213 } %>%

214 reduce(rbind) %>%

215 mutate_at(1:2, function(x) {

216 ifelse(str_detect(x, 'M'), paste(str_remove_all(x, '\\D'), 'M'),

217 paste(str_remove_all(x, '\\D'), 'Y')) %>%

218 factor( c(paste(1:12, 'M'), paste(1:50, 'Y")), T)

219 B %
220 ggp10t() +

221 geom_tile(aes(short, long, auc), 'black') +
222 geom_text (aes(short, long, n, 'Megfigyelések széma')) +
223 scale_fill_viridis_c( =l g guide_colorbar(
224 'black’',

225 'black')) +

226 scale_color_manual ( c('red')) +

227 guides (

228 guide_legend(

229 aes ( "78")

230 )

231 ) +

232 labs( 'AUC', 'Rovid tava allamkoétvény lejarata',
233 'Hosszu tava allamkoétvény lejarata', NULL)

235 dat_gdp <- dat_gdp %>%

236 arrange(date) %>%

237 group_by (country) %>%

238 group_modify(~ mutate(.x,

239 mFilter: :hpfilter(values, 1600)$trend[,1],
240 mFilter::hpfilter(values, 1600) $cycle))

242 tune_nber_df <- dat_gdp %>%

243 filter(country == 'US') %>%

244 mutate ( (cycle + trend)/trend - 1) %>%

245 merge (mutate (dat_NBER, ), ) %%

246 mutate ( ifelse(is.na(nber), F, T)) %>%

247 select(cycle, nber) %>%

248 {pROC: :roc(.$nber, .$cycle)} %>%

249 {tibble( .$thresholds, .$specificities, .$sensitivities)} %>%
250 mutate ( spec + sens)

251
252 tune_nber df %>%
253 pivot_longer(-1) %>%

254 mutate ( ifelse(name == 'total', 1, 0)) %>%

255 mutate( ifelse(name == 'total' & value < 1, 1, value)) %>%
256 filter (threshold '= Inf & threshold != -Inf) %>%

257 ggplot (aes(threshold, value, name, name)) +

258 scale_x_continuous( c(0, 0)) +

259 geom_ribbon(aes ( ymin, value), F) +

260 geom_blank(

261 data.frame( c('spec','spec', 'sens','sens', 'total', 'total'),
262 C(O, 1, O, 1, 1, 1.4),

263 rep(0, 6))) +

264 scale_y_continuous( c(0, 0)) +
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facet_wrap(~ name, nrow = 1, scales = 'free_y',
labeller = as_labeller(c('spec' = 'Specificitas',
'sens' = 'Szenzitivitas',
'total' = 'Specificitds + Szenzitivit
D))+

theme_bw() +

scale_fill_economist() +
scale_color_economist() +

labs(x = 'Kiszobérték', y = NULL) +
geom_vline(data = data.frame(name = 'total',

as'

threshold = tune_nber_df$threshold[tune_nber_df$total ==

max (tune_nber_df$total)]),

aes(xintercept = threshold), linetype = 3, color = '#E3120B',
ggtext: :geom_textbox(
data = tibble(threshold = -.03, value = 1.3, name = 'total'),
label = pasteO('A specificitas és szenzitivitds Osszegét a ',
scales: :percent(
tune_nber_df$threshold[tune_nber_df$total ==
max (tune_nber_df$total)],
accuracy = .01, decimal.mark = ','),
'-os kiiszébérték mellett maximalizaljuk.'),
size = 2.1, show.legend = F, color = '#121212',
£fill = "cormnsilk", box.color = "black", width = unit(3, 'cm'),
box.padding = unit(.04, 'cm')
)

dat_yields %>%
group_by(country, maturity) %>%
summarise(n = n()) %>%
ungroup() %>%
pivot_wider(names_from = maturity, values_fill = 0, values_from = n) %>%
pivot_longer(-1, names_to = 'maturity', values_to = 'n') %>%

size

1.4) +

mutate(maturity = factor(maturity, levels = c(paste(1:12, 'M'), paste(1:50, 'Y')),

ordered = T)) %>%
ggplot(aes(maturity, country, fill = n)) +
geom_tile(color = '#121212') +
scale_x_discrete(labels = function(x) ifelse(x %in% c('1 M', '9 M', '1 V'
str_remove_all(x, '\\D'))) +
scale_fill_viridis_b(breaks = 1:4%2000, labels = paste(1:4*2, 'k')) +

, '50 V'), x,

theme (legend.key.width = unit(1, 'cm'), axis.text.x = element_text(size = 8)) +

labs(y = NULL, x = 'Lejarat', fill = 'Megfigyelések szama (nap)')

dat_parsed <- pivot_longer(dat_US_yield, -1) %>%
filter (str_detect(name, 'DGS')) %>%
transmute(date, country = 'US',
maturity = ifelse(str_detect(name, 'M'),
paste(str_remove_all(name, '\\D'), 'M'),
paste(str_remove_all(name, '\\D'), 'Y')) %>%

factor(levels = c(paste(1:12, 'M'), paste(1:50, 'Y')), ordered = T),

value = value
) %>%
rbind(
dat_yields %>%
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select(date, country, maturity, price) %>%
mutate (
ifelse(str_detect(maturity, 'M'),
paste(str_remove_all (maturity, '\\D'), 'M'),
paste(str_remove_all (maturity, '\\D'), 'Y')) %>%

factor( c(paste(1:12, 'M'), paste(1:50, 'Y"')), T)

)

) %W>h
mutate (
lubridate: :yq(pasteO(str_sub(as.character(date), 4), 'qQ',
((as.numeric(str_sub(as.character(date),
7)) -1) /% 3 + 1))
) w>h
group_by(date, country, maturity) %>%
summarise ( mean (value, ) %>%
ungroup() %>%
mutate (
as.character (maturity),
pasteO(str_remove_all (maturity, '\\d'),
str_remove_all (maturity, '\\D')) %>%

trimws ()
) W>h
pivot_wider( maturity, value) %>%
merge (dat_gdp) %>%
mutate(

(cycle + trend) / trend -1,
ifelse(cycle < -.0046, T, F)
)
eu_mods <- dat_parsed %>/
filter(country %in} <('US', 'PT', 'NL', 'IT', 'GB', 'FR', 'ES', 'DE', 'CH',
'BE', 'AT")) %>%

{rbind(rbind (., mutate(., 'total')), mutate(filter(., country != 'US'),
"EU'D T %>
mutate (
Y7 - Y1,
factor(recession)
) h>h

select(date, country, spread, recession) %>%
na.omit() %>%
group_by (country) %>%

group_map (
~ glm( recession~spread,
binomial( "probit"), .x) h>h
{1list( - .x$country[11)}, T
)

mod_output <- lapply(eu_mods, function(x) {
mod_augment <- x$model 7>%
broom: : augment ( "response")
mod_augment$auc <- mod_augment %>%
{pROC: :roc(.$recession, .$.fitted)} %>%
.$auc W>%
as.numeric()
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mod_augment$country <- x$country
mod_augment

B w>%

reduce(rbind) %>%
mutate (country = case_when(

country == 'total' ~ 'Osszes megfigyelés',
country == 'EU' ~ 'Osszes eurdpai megfigyelés',
T ~ country

),

country = factor(country, levels = c('Osszes megfigyelés', 'Osszes eurdpai megfigyelés',
|ATI IBEI ICHI IDEI |ESI IFRI IGBI IITI
‘NL', IPT', IUSI)
, ordered = T)

)

mod_output_labels <- tibble(

country = c("AT", "BE", "CH", "DE", "ES", "FR", "GB", "IT", "PT",
"US", 'Osszes eurdpai megfigyelés', 'Osszes megfigyelés'),

point = ¢(1,1,1,1,1,100,50,50,100,1,660,870)

h>%

left_join(mod_output) %>%

arrange (spread) %>%

group_by (country) %>%

group_modify(~ filter(.x, row_number() == point))

<- ggplot(mod_output) +

geom_vline(xintercept = 0, linetype = 2, color = '#595959') +

geom_line(aes(spread, .fitted, color = country), size = 1.4, show.legend = F) +

labs(x = 'Szpred', y = 'Recesszid becsiilt valésziniisége') +

scale_color_viridis_d() +

scale_y_continuous(labels = scales::percent) +

c(.4, .4)) +

scale_x_continuous (expand
theme_grey ()

ggpubr: : ggarrange (
# directlabels::direct.label (p, method="last.points"),

p + ggrepel::geom_text_repel(data = mod_output_labels,
aes(x = spread, y = .fitted, color = country,
label = country), show.legend = F),

mod_output %>%

group_by (country) %>%

summarise (AUC = mean(auc), 'Elemszam' = n()) %%

ungroup() %>%

pivot_longer(-1) %>%

filter(! (country %in% c('Osszes eurdpai megfigyelés', 'Osszes megfigyelés') &
name == 'Elemszam')) %>%

ggplot () +

aes(x = value, y = country, fill = country) +

geom_vline(xintercept = 0) +

geom_col(color = 'black', show.legend = F) +

facet_wrap(~name, scales = 'free x') +

scale_y_discrete(limits=rev) +

scale_fill_viridis_d() +

labs(x = NULL, y = NULL), ncol =1
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