Bodnar Katalin: A haztartasok fogyasztasi
kiadasai és a lakossagi bizalmi indikator*

A hdztartdsok fogyasztdsa a GDP kétharmadit teszi ki Magyarorszdgon. A vdrhaté konjunkturdlis folyamatok mellett igy fontos

szerepet jdtszik az drazdsi viselkedés alakuldsiban is. Emiatt a fogyasztdsi folyamatok megértése, illetve minél pontosabb eldre-

jelzése kiemelkedd fontossdgi lehet a jegybank mitkodésében. Ebben segithet a lakossdgi bizalmi index, amely a legkordbban

publikdlt mutaté a hdztartdsok fogyasztdsi viselkedésérdl. Cikkemben azt vizsgdlom, hogy mit is mér a bizalmi indikdtor, mi

miatt lebet szoros kapcsolatban a fogyasztds alakuldsdval, és mennyire j6l haszndlbaté annak elGrejelzésére. Azt taldlom, hogy a

bizalmi indikdtor leginkdbb a hdztartdsok jévedelmét, az orszdg gazdasdgi helyzetét, valamint a munkanélkiiliséget és az infldcié

alakuldsat képes jol magyardzni, ugyanakkor inkdbb kbveti, mint elGre jelzi ezeket. A fogyasztdsi dontéseket azonban az ezekre

vonatkoz6 kérdések nem tudjik jol megragadni. A fogyaszids egyes részmutatéinak magyardzatdt segiti a legjobb magyardzé

erével rendelkezd kérdésekbdl képzett dsszetett (kompozit) indikdtorok haszndlata, de a rovid tdvi elGrejelzések pontossdgdt ez

sem képes érdemben javitani. Az indikdtor az aktudlis gazdasdgi helyzet mellett a politikai ciklusok hatdsdt tiikrozi vissza.

BEVEZETES

A hazai haztartdsok hangulatit felmérd lakossagi bizalmi
indikator erételjes csokkenésbe kezdett 2008 oktéberében,
amikor a pénziigyi valsig elérte hazankat. A bizalmi mutaté
historikus mélypontjat 2009 4prilisdban érte el, majd decem-
berre visszatért a valsag eldtti szintre. Ezzel egy id6ben a
fogyasztds makromutatdi az elmalt negyedévekben folyama-
tosan csokkentek, vagyis a haztartasok javulé hangulata nem
tiikkroz8dik a fogyasztasi kiaddsok alakuldsdban (1. 4bra).
Korabban nem volt példa a két mutaté ilyen mértékd elszaka-
désira (bar 2006 mésodik felében a bizalmi index jelentds
mértékben visszaesett, amit a fogyasztds csak részben kove-
tett le, a két mutat6 ekkor sem mozgott ellentétesen).

A lakossdgi bizalmi indikator az egyik legkordbban rendel-
kezésre 4ll6 mutatd, igy felhaszniljuk a fogyasztds rovid
tava elSrejelzésére hasznilt modelljeinkben. Emiatt fontos
alaposan feliilvizsgélni, hogy a lakossig bizalmait felmérd
kérdések j6l mérik-e azokat a véltozokat, amikre vonatkoz-
nak, illetve a kiilonb6z8 kompozit indikatorok jol eldre jel-
zik-e a fogyasztds makrovaltoz6it. A bizalmi indikétor
megragadhat olyan tényezGket, amelyek mas mutatékkal
nem mérhetSk, vagy azokban csak késéssel mutatkoznak
meg, és ezek a fogyasztasi dontésekben szerepet jatszhatnak.

Cikkemben el&szor azt vizsgalom, hogy a bizalmi indikator
kérdései jol mérik-e azokat a valtozokat, amikre vonatkoz-
nak, illetve a fogyasztis és résztételei kiilonb6z6 makro-
indikatorait. Ezutdn megvizsgilom, hogy a kérdésekbdl
képezhetd kompozit indexek kéziil melyek magyarazo, illet-
ve eldre jelzd ereje mutatkozik jobbnak. Végiil, arra is készi-

1. abra

A fogyasztasi kiadasok és kiskereskedelmi
értékesitések éves novekedése, valamint a GKI
bizalmi indikator alakulasa
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tek vizsgdlatot, hogy a bizalmi indikitor milyen makro-
valtoz6kkal magyardzhat6, és magyarazatot keresek a
fogyasztis és a bizalmi index kézelmaultbeli elszakadasara.

A BIZALMI INDIKATORESA
FOGYASZTAS EGYUTTMOZGASANAK
LEHETSEGES MAGYARAZATA

A bizalmi indikdtorok és a fogyasztés kozotti egytittmozgas-
ra tobb potencidlis magyardzatot talilhatunk. Ezeket a

* Jelen cikk a szerzé nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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kovetkezSképpen foglalhatjuk 6ssze (Fuhrer, 1993; Carroll
és szerzStarsai, 1994; Ludvigson, 2004; Wilcox, 2008;
Jonsson-Lindén, 2009 alapjan):

I. A fogyasztas valtozdsanak egyik oka a bizalom valtozasa,
fiiggetleniil a jovedelemben és annak varhaté alakuldsa-
ban bekovetkezd tényleges véltozdsoktdl. Ennek egyik
csatorndja, ha a bizalom emelkedése (példaul a haztarta-
sok altal vart bizonytalansdg csékkenése miatt) adott
jovedelem mellett csékkenti az Gvatossidgi megtakaritisi
megfontoldsokat!, s igy emeli az aktudlis fogyasztést.
Azaz a bizalom 6nillé magyarazé ereje nagyobb mértékd
fogyaszt6i ,rovidlatissal” konzisztens, ami az aktudlis
jovedelem és a fogyasztis kozott erdsebb kapcsolatot
eredményez (ellentétben a permanens jévedelem hipoté-

zis? alapjan varhat6 palyaval).

II. A bizalmi indikédtor csak mér, illetve elére jelez valamit,
ami a fogyasztas valtozdsat okozza. Ez lehet

1. Az aktudlis makrogazdasdgi helyzet. Amennyiben a
bizalmi index szimplan letiikrozi az aktudlis makro-
gazdasagi helyzetet, a makrovaltozék és a bizalmi
indikator ezekre vonatkoz6 kérdései egyiitt mozog-
nak, és a bizalmi index a makroviltozékhoz képest
addicionalis magyarizé erdvel nem rendelkezik a
fogyasztas alakuldsira nézve. Amennyiben elére jelzi,

akkor azonban révid tivon rendelkezhet ilyennel.

2. A makrogazdasdgi helyzetben bekivetkezett vdltozdsok
hdztartdsok dltali specifikus érzékelése, illetve elérejel-
zése. A haztartdsok a mar bekovetkezett vagy a virha-
t6 sokkokat a kozgazdaszoktdl eltérGen értékelhetik,
amely tiikr6z6dhet fogyasztisi dontéseikben is. Ezt a
makrogazdasigi viltozokbél nehéz kiolvasni. E jelen-
ség egyik oka lehet a sokasig heterogenitdsa: ha a
makrogazdasigi sokkok 4ltal eltéren érintett csopor-
tok fogyasztési viselkedése kiilonbozd, akkor a bizal-
mi indikator segithet a fogyasztds alakuldsinak meg-
értésében. Wilcox (2008) egyik hipotézise szerint a
bizalmi indik4tor tiikrézheti olyan sokkok varhat6
hatdsait is, amelyekkel kapcsolatban multbeli tapasz-
talatok nem &llnak rendelkezésre. Amennyiben ez a
feltételezés igaz, akkor a héztartdsok altal a makro
tipusi kérdésekre adott vilaszok nem mozognak

egyiitt az &ltaluk mért mutatékkal (példdul GDP,
fogyasztéidr-index), mégis segitenek a fogyasztisi
kiaddsok megértésében vagy elSrejelzésében.

3. A tényleges fogyasztdsi kiaddsok alakuldsa. Még ha a
makrogazdasag aktudlis dllapotdrdl nem is tajékozot-
tak a fogyasztdk, a sajit fogyasztisi kiaddsaik alakul4-
sarol sokkal pontosabb képpel rendelkezhetnek. Emi-
att (amennyiben a valaszaddk statisztikailag megfele-
18en reprezentaljak a hédztartdsokat), a mikro tipusi
kérdésekre kapott vilaszok egyenlege és az aggregilt
fogyasztds kozott kapcesolatot tételezhetiink fel.
E hipotézisbdl az kovetkezik, hogy elsGsorban a mikro
tipusii kérdések segithetnek a fogyasztdsi kiaddsok
magyarazatdban, illetve elrejelzésében.

A fent felsorolt megkézelitések nem zarjik ki teljesen egy-
mast, a bizalmi indikator egyszerre mérheti példaul a mak-
rovaltozok aktudlis alakuldsat, valamint a fogyasztasi kiada-
sok tényleges alakuldsat is. Az azonban mindegyik megko-
zelitésben k6z6s, hogy a bizalmi indikétor a fogyasztas rovid
tavia eldrejelzésére hasznilhat6, nem vérjuk, hogy hossza
tdvon meghatirozza a haztartisok déntéseit.

A GKI LAKOSSAGI BIZALMI INDEX

E cikkben az Eurdpai Bizottsag 4ltal publikilt, a GKI Gazda-
sdgkutaté Zrt. altal végzett bizalmiindikator-felmérés ered-
ményeit hasznilom, amely 1993 6ta 4ll rendelkezésre. A
lekérdezés az Eurépai Unié szintjén harmonizalt médszertan
alapjan torténik, és havi gyakorisiggal feltett 12, valamint
negyedévente lekérdezett 3 kérdésbdl 4ll, utébbiak azonban
csak rovidebb id&soron dllnak rendelkezésre. A kérdéseket és
a valaszlehetGségeket az 1. melléklet tartalmazza.* Jelenleg

1000 {8 telefonos megkeresésén alapszik a felmérés.’

A havi kérdések koziil 6t vonatkozik mikroszintd dontések-
re vagy varakozédsokra (vagyis a haztartasok egyedi fogyasz-
t4si, megtakaritdsi dontéseire), hét pedig valamilyen makro-
gazdasagi folyamatra (az orszag gazdasagi helyzete, inflacio,
munkanélkiiliség, érdemes-e megtakaritani, illetve tartés
fogyasztasi cikkeket vasarolni). Hat kérdés visszatekintd,
vagy a jelenre vonatkozik, hat pedig a lekérdezést kovets 12
hénapra. A negyedéves kérdések mikroszint dontésekre
vonatkoznak (ingatlan vasirldsa, épitése, lakdssal 6sszefiig-

1 Ovatossagi megtakaritasrdl akkor beszéliink, amikor a fogyasztok jovedelmiik egy részét jovébeli kockazatokra felkésziilve megtakaritjék, igy csokkentve aktudlis

fogyasztasukat.
2 A permanens jovedelem hipotézisrél lasd pl. Jakab M.-Vadas (2001).

3 A hazai haztartasok korében tébb bizalmi felmérés is késziil, de az MNB-ben az elérhetd id6sor hossza, illetve a nemzetkdzi 3sszehasonlitas lehetésége miatt a GKI-

indexet hasznaljuk.

4 A felmérésrél tovabbi informacié taldlhato az Eurdpai Bizottsag és a GKI honlapjan (http://ec.europa.eu/economy finance/db_indicators/surveys/index_en.htm

http://www.gki.hu/hu/konjunkturakutatas/methodology.html).

5 A mintanagysag 2002 el6tt 1000 f6 volt, 2002. januar 1. és 2008. december 31. kdz6tt 1500 f6, majd 2009-t8l ismét 1000 f6.
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1. tablazat

A GKI és az MNB kompozit indexe

GKI 2002 elétt

GKI 2002-t6l

MNB

Q1: haztartas pénziigyi helyzete, mult

Q1: haztartas pénziligyi helyzete, varakozas

Q3: orszag gazdasagi helyzete, mult

Q2: haztartas pénzligyi helyzete, varakozas

Q4: orszég gazdasagi helyzete, varakozas

Q4: orszég gazdasagi helyzete, varakozas

Q3: orszag gazdasagi helyzete, mult

Q7: munkanélkiiliség, varakozas

Q5: megélhetési koltségek, mult

Q4: orszag gazdasagi helyzete, varakozas

Q1: megtakaritasok, varakozas

Q7: munkanélkuliség, varakozas

Q8: nagy értéku fogyasztasicikk-vasarlas, jelen

g6 kiaddsok, személygépkocsi-vasarlis) és elre tekintSek.
A kérdésekre 3, 4 vagy 5 valaszlehet8ség van, amelyek
kiegyenstlyozottak, vagyis egymdstdl hasonlé ,,tavolsagra”
helyezkednek el (T6th, 2002; European Commission, 2007).
A vélaszlehetSségek legtobbje szimmetrikus (példaul sokkal
rosszabb lett/kicsit rosszabb lett/viltozatlan maradt/kicsit
jobb lett/sokkal jobb lett), ez aldl csak az 5. és a 6. kérdés a
kivétel, amelyek a fogyaszt6i drak emelkedésének mértékére
kérdeznek ra.

Az egyes valaszok Osszegzése az Gigynevezett egyenlegmuta-
tok segitségével torténik, amelyet a kovetkezd képlet segit-

ségével szdmitanak:

Egyenleg = a nagyon pozitiv vilaszt adék ardnya + 0,5+ a
kissé pozitiv valaszt adék ardnya — 0,5+ a kissé negativ
vélaszt ad6k ardnya — a nagyon negativ valaszt ad6k aranya.

(Kivétel a 8. kérdés, ahol csak egy pozitiv, egy semleges és
egy negativ vilaszlehet§ség van.)

A nagyon és a kissé pozitiv, illetve negativ valaszt ad6k egy-
méshoz képesti sulya tehit az egyenlegmutatéban eltér. Ez a
megoldis nem egyértelmd, hiszen a valaszaddk szubjektiv
skala alapjan értékelnek: nem tudhatjuk, hogy az egyik
valaszad6 nagyon negativ vilasza hogyan viszonyul sajit
kicsit negativ virakozdsihoz, vagy egy mdsik haztartis
nagyon negativ vilaszahoz. Ugyanakkor ez az egyenlegszi-
mitds adottsag, ettd] eltérni nem all médunkban. Az egyen-
legszamitas képletének egyik fontos kovetkezménye az,
hogy a bizalmi index javuldsit okozza, ha a nagyon negativ
valaszt ad6k ardnya csokken és a kicsit negativ valaszt adék
aranya emelkedik. Egy, a kicsit és nagyon negativ vélaszt
addék ardnyanak azonos stllyal val6é szamitdsa esetében ez
nem igy lenne.

A tizendt kérdésbdl csak négy keriil be a kompozit indika-
torba (2002 eldtt 6t, részben eltérd kérdés egyenlegmutatéja
alapjan szamitottdk az indikétort), azonos sullyal. Ez a négy
kérdés minden, a felmérésben részt vevd orszdgra azonos.
Hazai adatokon azonban Vadas (2001) agy talélta, hogy egy
miés Osszetételd kompozit indikator jobban teljesit az elSre
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jelz6 modellekben. Az aggregilt indexekben hasznalt kérdé-

sek korét az 1. tablazat tartalmazza.

Az MNB és GKI bizalmi indexek alakuldsét a 2. 4bra mutat-
ja be. Az indikator jol lathatéan lekéveti a politikai cikluso-
kat és reagédl a nagyobb a makrogazdasagi sokkokra. Emel-
lett az is megfigyelhetd, hogy a két kompozit index hason-
l6an mozog. Ez egyrészt annak koszonhetd, hogy részben
azonos kérdésekbdl dllnak, ugyanakkor érdemes megemli-
teniink, hogy a bizalmiindikitor-felmérés valamennyi kér-
dése erdsen egyiitt mozog egymdssal, igy az azokbdl képez-
hetd kompozit indikatorok lefutdsa kozott sincs jelentds
eltérés.

2. abra

A GKI és az MNB kompozit indexek, a politikai
ciklusok és a nagyobb makrogazdasagi sokkok
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EMPIRIKUS EREDMENYEK

Az empirikus vizsgédlatban el&szor azt vizsgdlom, hogy az
egyedi kérdések jol mérik-e azon valtozékat, amikre vonat-
koznak. Ezutdn a fogyasztist és annak résztételeit magyara-
zom, illetve jelzem el6re az egyedi kérdések, majd a kiilon-
b6z6 kompozit indikdtorok felhaszndldsival. Végiil, az
elemzés iranyat megforditva, a bizalmi indikator alakuldsat

prébilom magyardzni makrovéltozékkal.



A fogyasztast és résztételeit tobb viltozoval kozelitem. Vizs-
gilom a haztartasok fogyasztasi kiaddsait és a haztartasok
végsG fogyasztisit is. Az 6konometriai modellekkel kozvet-
leniil el8re jelzett kategdria a hdztartdsok fogyasztasi kiada-
sai, azonban a haztartdsokat segit§ nonprofit intézmények
fogyasztdsit és a kormdnyzattdl kapott transzfereket is
magdban foglalé végsS fogyasztast hosszabb id&soron tud-
juk vizsgilni, illetve a Vadas (2001) eredményeivel valé
Osszevetés is ezen id@sor alapjan végezhetS el. Emellett a
fogyasztasi kiaddsok egyes altételeit is vizsgdlom: az 4rufor-
galom nagy részét lefedd kiskereskedelmi forgalmat, a tar-
tés cikkek forgalmat®, valamint az Gj autévasirlasokat.
A haztartasok jovedelmét a redl rendelkezésre 4ll6 jovede-
lem, vagyonit a pénziigyi vagyon mutatéval kozelitem.
Mivel a kérdések idShorizontja egy év, a vizsgilt makro-
valtozok éves novekedési iiteme szerepel a becslésekben, mig
a bizalmi indikétor valtozok esetében azok szintjét haszni-
lom (kivéve néhany kiilon jelslt esetet). Az adatok negyed-
éves gyakorisaguak, 1993 elsG és 2009 negyedik negyedéve
kozotti id&szakra vonatkoznak (bizonyos adatsorok ennél

révidebb id@szakra allnak csak rendelkezésre). Az adatok
leirdséat a 2. melléklet tartalmazza.

EGYEDI KERDESEK EGYEDI MAGYARAZO
EREJE

A bizalmi indikator és a fogyasztds makromutat6i kozotti
kapcsolat egyik tényezdje az, hogy az egyedi kérdések jol
mérik-e azon valtozdkat, amikre vonatkoznak, ezért a vizs-
galatot e kapcsolatokkal érdemes kezdeni. A 2. tiblizat
mutatja be azt, hogy az egyes kérdések milyen makrovalto-
z6kkal hasonlithaték kozvetleniil ossze.

Ebben a vizsgalatban olyan becsléseket készitek, amelyek
magyardz6 valtozéként tartalmazzdk az adott kérdés egy-
idejd vagy késleltetett értékeit, a magyarazott valtozo késlel-
tetett értékeit és/vagy egy késleltetett jovedelem, illetve
vagyon mutatét, és statisztikdi megfelel6ek. Emellett
keresztkorrelaciok” felhaszndldsival is vizsgidlom, hogy
milyen szoros az egyiittmozgas a bizalmi indikator kérdései

2. tablazat

Az egyes kérdések magyarazo ereje

Bizalmiindikator-felmérés kérdése

Makrovaltozé

Regressziok

Keresztkorrelacio

Q1: Haztartas multbeli pénzlgyi helyzete Readl nettd keresettomeg egyideju egyideju

Q2: Haztartas jovobeli pénziigyi helyzete Redl nettd keresettémeg egyidej, T-1 egyidejd

Q3: Orszag multbeli gazdasagi helyzete GDP-novekedés egyideju egyideji

Q4: Orszag jovébeli gazdasagi helyzete GDP-ndvekedés egyideju egyideju

Q5: Fogyasztdi arak multbeli alakulasa CPI, maginflacié egyideju, T-1 egyideju

Q6: Fogyasztéi arak jovobeli alakulasa CPI, maginflacio egyideju, T-1 T-1 (maginflacié), T-2 (CPI)
Q7: Munkanélkiiliség jovébeli alakulasa Munkanélkiliség véltozasa egyideju, T-1 egyideju

il P i Kiskereskedelem, tartos
Q8: Erdemes-e nagy értéki fogyasztési cikket vasarolni cikkek forgalma - -
Q9: Tervezi-e a jovében nagy értékii fogyasztasi cikk vasarlasat Kiskereskedelem, tartés egyidejl egyideju

cikkek forgalma

Q10: Kedvezé-e a helyzet a megtakaritasra

Bruttd pénziigyi
megtakaritasok

Q11: Az elkdvetkezé egy évben mennyire valészind, hogy képes
lesz megtakaritani

Brutté pénzigyi
megtakaritasok

Q12: Haztartas anyagi helyzete

Redl nettd keresettomeg,
netté pénzigyi

egyidejd, T-1, T-2 (nettd

egyideju (redl nettd

megtakaritasok megtakaritasok) keresettdmeg)
: ) . Ujauto-értékesitések
13:S slygépkocsi-vasarlasi t éven beldl . - -
Q zemélygépkocsi-vasarlasi terv egy éven beli Ssszes autoértkesités
Q14: Haz- vagy lakasvasarlasi, ill. -épitési terv egy éven belll Lakédsberuhazasok egyidejl T-1

Q15: A kovetkezé két éven beliil jelentésebb 6sszeget kolt hazara,
lakasara

Kiskereskedelem tartés
cikkek

Megjegyzés: a harmadik oszlop azt mutatja, hogy a becsiilt egyenletekben a bizalmiindikdtor-kérdés milyen késleltetett értékei voltak szignifikdnsak, a
negyedik oszlop pedig azt, hogy a magyardzott viltozé a bizalmiindikdtor-kérdés milyen késleltetett értékével mutatja a legmagasabb korreldciot (pl. T-1

az egy idGszakkal késleltetett értéket jeloli).

6 A tartos cikkek a butor és miszaki cikkeket, valamint a gépjarm- és jarmualkatrész-értékesitéseket foglaljak magukban a kiskereskedelmi forgalom statisztikabal.
7 A keresztkorrelacié a valtozok kiilonbdzé hosszisagu idészakkal késleltetett, illetve elidejli értékei kozotti korrelacios kapcsolatot vizsgalja.
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és az adott makrovéltozé kozott. A két megkozelités kozotti
legf6bb kiilonbség az, hogy a keresztkorrelacids egyiitthatd
esetében két valtozo kozotti feltétel nélkiili kapcsolatot vizs-
galhatjuk, mig a regressziok segitségével a feltételes kapcso-
latot (vagyis utébbi esetben azt vizsgiljuk, hogy milyen a
kapcsolat két valtozé kozott, ha valamely egyéb tényezék
valtozatlanok). Ok-okozati kapcsolatot azonban egyik méd-
szerrel sem vizsgalhatunk.

A regressziok és a keresztkorreldcidk alapjan azon kérdések
esetében taldlhatunk egyiittmozgést, amelyek a hdztartdsok
pénziigyi helyzetére, illetve netté megtakaritasi pozicidjira,
a fogyaszt6i drakra, a munkanélkiiliségi ratira és az orszag
gazdasigi helyzetére vonatkoznak (2. téblazat, a becslések
részletes eredményeit a 3. melléklet tartalmazza). Meglepd
eredmény azonban, hogy a fogyasztasi dontésekre vonatko-
26 kérdések nem teljesitenek jOl. A tartds fogyasztasi cikkek
jovGbeli vasarlasara vonatkozé kérdés esetében az egyidejd
tag esetében taldlhaté magyardzé erd, a visszatekint§ kér-
dés, illetve a lakédssal kapcsolatos nagyobb kiaddsokra
vonatkoz6 kérdés esetében nem. A lakdsberuhdzasok eseté-
ben a bizalmiindikator-kérdés egy idd@szakkal késleltetett
értéke korreldl a leginkdbb az adatokkal, ugyanakkor a
becsiilt egyenletekben az egyidejd tag becsiilt egyiitthatéja
mutatkozott szignifikdnsnak. Ez utébbi egyenletek azonban
meglehetdsen instabilak.

Osszességében a vizsgalat alapjan tgy ttinik, hogy a hazai
haztartdsok a makrovaltozok (az orszdg gazdasagi helyzete,
inflacié, munkanélkiiliség) esetében jol vilaszolnak az ezek-
kel kapcsolatos kérdésekre, illetve a sajit pénziigyi helyze-
tiikre vonatkozé kérdések is jol egyiitt mozognak a mért
jovedelemvaltozéval. Azonban a fogyasztdsi-megtakaritési
dontések esetében nem taldlunk meggy6z8 eredményeket.
Mindez arra utal, hogy a bizalmiindik4tor-kérdésekre adott
valaszok a makrogazdasagi helyzet valtozdsira reagélnak,
leginkabb azt tudjak mérni, mig az egyes fogyasztasi tételek-

re vonatkozé kérdések nem teljesitenek j6l.

EGYEDI KERDESEK ES A FOGYASZTAS
MUTATOI

A vizsgilat masodik 1épése annak attekintése, hogy az egye-
di kérdések koziil melyik mozog egyiitt legszorosabban a
fogyasztas fent emlitett 6t mutatdjaval. Ehhez a kovetkezd

egyenleteket becslem meg:

2
1) Y =a +ZY.I‘ZH’+8
j=l
) 2
) Y=o+ B,CCIE +) v, 7, +e
i=0 J=1

ahol Y jeloli a magyardzni kivant fogyasztis valtozét, a Z
vektor tartalmazza a magyardzott viltozo, a redljovedelem,
valamint a netté pénziigyi vagyon egy és két periédussal kés-
leltetett értékeit, CCI* pedig a bizalmi indikator k-dik kérdé-
sét jeloli. Ennek egyidejd, valamint az egy és két periédussal
késleltetett tagja jelenik meg az egyenletben®. Az egyes kérdé-
sek magyardzo erejét a (2) és (1) egyenlet magyarazé erejé-
nek? kiildnbsége mutatja, illetve a bizalmi indik4tor kérdések

egyiitthatéinak egyiittes szignifikancija (3. tabl4zat).

E vizsgélat alapjan azt taldltam, hogy a bizalmiindikator-
felmérés 3., 4. és 7. kérdése teljesit a legjobban: a fogyasztas
kiilonb6z8 kategoridit mérd legtdbb valtozo esetében ezek a
kérdések a makrovaltozokhoz képest addiciondlis magyara-
z6 erdvel rendelkeznek. Vagyis az orszdg gazdasigi helyze-
tére és a munkanélkiiliség varhaté alakuldsira vonatkozé
kérdések mérik a legjobban a haztartasok fogyasztasi donté-
seit befolyasol6 tényezSket. Ezen beliil is a munkanélkiiliség
varhat6 alakuldsa okozza a magyardzo erd legnagyobb emel-
kedését az egyes viltozokra vonatkozo egyenletekben. Ezek
az eredmények hasonléak a Vadas (2001) tanulmany ered-
ményeihez, azzal a kiilonbséggel, hogy a mostani vizsgélat-
ban az 5. kérdés (fogyasztdi drak maltbeli alakuldsa) egyen-
leg mutatdja nem mutatkozott szignifikdnsnak az egyenle-
tekben. A tartds cikkek és a kiskereskedelmi forgalom eseté-
ben a hédztartdsok pénziigyi poziciéjat mérs 12. kérdés is

novelni tudta az egyenletek magyarizo erejét.

KOMPOZIT INDIKATOROK
ES A FOGYASZTAS MUTATOI

Bar az egyes kérdések 6nmagukban is igen hasznosak, csak
egy-egy, a fogyasztéast befolydsol6 tényez8re vagy fogyaszta-
si tételre kérdeznek ra, igy a kiillonb6zd kérdések kombina-
lasaval tobbletinformdciét nyerhetiink. Bar az egyes kérdé-
sekre kapott egyenlegmutatk viszonylag szorosan egyiitt
mozognak, lényegi eltérések fordulhatnak el§ azok magya-

razé képességében.

8 Olyan egyenletformat is becsiiltem, amelyben a bizalmiindikator-kérdések 1-4 periddussal késleltetett értékei szerepelnek, azonban a 3. és 4. késleltetett sohasem

volt szignifikdns, mig sok esetben a keresztkorrelacidk az egyidejl egyenlegmutaté esetében voltak a legmagasabbak. Emellett azért is érdemes az egyidejl tagot

benne hagyni az egyenletben, mert ez a legkordbban publikélt informacio.

9 A magyarazo er6t a korrigalt R2 mutatoval mérjik. Az R2 mutat6 azt jelzi, hogy a becsilt egyenlet a fliggé valtozo variancigjanak mekkora hanyadat képes megma-

gyarazni. A korrigalt R? médositja ezt a mutatot a szignifikans magyarazo erével nem rendelkez6 véltozok szamaval.
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3. tablazat

Az egyes kérdések magyarazo ereje a fogyasztas makromutatéira nézve

VEGSO FOGYASZTAS F?(f:s::;?(g UJ AUTO FORGALOM | TARTOS FOGYASZTAS KISI:S';EGS‘I\(LE g;lLMI
0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
o (0,08) (0,20 (0,01) (0,26) 0,12)
0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
@ (0,05) (0,30) (0,11) (0,10) (0,36)
0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
@ (0,00) (0,24) (0,13) (0,04) (0,03)
0,01 0,00 0,02 0,02 0,01
o (0,00) (0,19) (0,10) (0,02) (0,04)
0,00 0,00 0,01 0,00 -0,01
e 0,33) (0,49) 0,12) (0,58) (0,60)
0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01
Qs (0,05) (0,47) (0,83) (0,28) (0,80)
0,02 0,01 0,02 0,01 0,01
v (0,00) (0,07) (0,07) (0,06) (0,06)
0,01 0,00 0,01 0,02 0,00
s (0,03) (0,28) (0,19 (0,14) 0,17)
0,00 0,00 0,01 0,01 -0,01
@ (0,14) (0,34) (0,14) (0,22) (0,75)
0,00 0,00 -0,01 0,01 -0,01
Q10
(0,14) (0,91) (0,70) (0,14) (0,40)
0,00 0,00 0,01 0,01 -0,01
an (0,32) 0,16) (0,21) (0,45) (0,88)
0,01 0,00 0,01 0,02 0,02
Q12
(0,00) (0,13) (0,21) (0,01) (0,03)
0,00 0,02 0,08 0,00 0,02
an (0,34 (0,38) (0,06) (0,39 (0,51)
0,00 0,02 0,07 0,00 0,01
Q14
(0,76) (0,52) (0,10 (0,26) (0,76)
0,00 0,02 0,08 -0,01 0,02
s (0,51) (0,35) (0,03) (0,62) (0,23)

Megjegyzés: a tabldzat celldiban a szdmok a makrovdltozdkat és bizalmiindikdtor-kérdéseket is tartalmazo egyenletek, valamint a csak a bizalmi indikd-
torokat tartalmazé egyenletek korrigdlt R* mutatéi kbzotti eltérést mutatjdk. Zdréjelben a bizalmiindikdtor-kérdések egyiittes szignifikancidjdra vonat-
kozé F-tesztek p értékei taldlhatéak. A vastaggal szedett celldk azt jelzik, hogy a bizalmi indikdtor egyiitthatéi szignifikdnsnak bizonyultak.

Ebben az elemzésben 9 kompozit indikitor magyardzé és
el6re jelzG képességét hasonlitom Ossze. Az Eurdpai Bizott-
sag altal publikalt, 4 kérdést 6sszegz8 index (GKI) mellett az
MNB-ben a Vadas (2001) eredményei alapjan szdmolt indi-
kétort is haszniljuk (MNB). Az el§z8 részben leirt vizsgalat
azonban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a megélhetési
koltségek multbeli alakuldsit nem indokolt ebben szerepel-
tetni, igy ennek kihagyésaval is vizsgdlom a kompozit indika-
tor hatékonysdgit (MNB]). Jonsson-Lindén (2009) az EU
minden orszdgira a bizalmiindikator-felmérés kérdéseinek
Osszes lehetséges kombinacidjat vizsgalta, és Magyarorszagra
(HUOPT), valamint az EU egészére (EUOPT) is megkeresték

a legjobban teljesit6 kombiniciét. Ezek mellett vizsgdltam
azt, hogy a csak mikro tipusd (MIKRO), illetve a csak makro
tipusd (MAKRO) kérdéseket tartalmaz6 kompozit indikato-
rok hogyan teljesitenek egymashoz képest, bar az el§z6 feje-
zetben kozolt eredmények alapjan azt vérhatjuk, hogy a
mikro tipustt kérdések nem jelentkeznek jelentds magyardzo
er6vel. Végiil, képezhet§ egy kompozit indikdtor az eldre
tekint§ kérdésekbdl (FUTURE), valamint a miltra és jelenre
vonatkozé kérdésekbdl is (PRES). Ezek egymashoz, valamint
a tobbi indikatorhoz képesti magyarizo erejének vizsgilata is
fontos tanulsigokkal szolgélhat. Az egyes kompozit indika-
torok Osszetételét a 4. téblazat tartalmazza.
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A tanulmanyban vizsgalt kompozit indikatorok szamitasa

MNB MNBJ GKI MAKRO MIKRO FUTURE PRES EUOPT HUOPT
Haztartas pl.-i helyzete X X
Haztartas vart pl.-i helyzete X X X X
Orszag gazd.-i helyzete X X X X X X
Orszag vart gazd.-i helyzete X X X X X
Inflacié multbeli* X X X
Inflacio jovobeli* X X X
Vart munkanélkiliség* X X X X X
Tartoscikk vas. jelen X X X
Tartoscikk vas. jové X X X
Megtakaritasok jelen X X
Megtakaritasok jové X X X
Haztartas anyagi helyzete X X

* Az 5., 6. és 7. kérdés negativ elGjellel szerepel a kompozit indikdtorokban, hiszen ezek esetében az egyenlegmutaté emelkedése a fogyaszidst meghatd-

1026 tényezdk romldsdra utal.

A becslések megegyeznek az el§z8 vizsgélatban leirttal, csak
most az egyedi kérdések helyett a kompozit indikatorok
keriilnek bele az egyenletekbe. El8szor azt vizsgdlom meg,
hogy a kompozit indikator és késleltetett értékei 6Snmaguk-
ban mekkora részt magyardznak a fogyasztds makromuta-
téinak variancidjibol. E vizsgilat eredményei alapjan (3.
abra) az lathat6, hogy mindegyik kompozit indikator jelentds
részét magyardzza a fogyasztasnak, azonban a legjobban a
GKI, valamint a két MNB indikator teljesit. A legrosszabbul
teljesitd indexek a jelenre vonatkozé kérdéseket tartalmazd,
valamint a Jonsson-Lindén (2009) szerint Magyarorszag

3. abra

A kompozit indikatorok magyarazo ereje

9
90 /0 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
solbwrr oo WA
oMMy - el
oM BRN | RIPNDIT B
ROEL 0D IRE LD —
oMM TR BT ml]
30
20
10
0 -
Végsé Fogyasztasi Ujauto- Tartds Kis-
fogyasztas kiad4sok forgalom  fogyasztds  kereskedelmi
forgalom
mMNB BMNBJ oGKI mMAKRO s MIKRO
aFUTURE mPRES oEUOPT aHUOPT

Megjegyzés: az dbra a becsiilt egyenletek korrigdlt R> mutatdjdt dbrdzolja.
Az F-tesztek alapjan a kompozit indikdtorok egyiitthatéi egyiittesen min-
den egyenletben szignifikdnsak voltak.
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szintjén optimalisnak tal4lt indik4torok. A paros 6sszehason-
litdsok alapjan az deriil ki, hogy a makro tipust kérdések
jobban teljesitenek, mint a mikro tipustak, az elGre tekintSek
jobbak, mint a visszatekint§ kérdések, a Jonsson-Lindén
(2009) altal Magyarorszdgra optimdlisnak taldlt index
magyarazo ereje azonban kisebb, mint az EU-ra optimalisnak
taldlt indexé. Ugyanakkor ezen specifikus indexek egyike
sem teljesitett jobban, mint az MNB- és GKI-indexek.

Ezutan az el6z8 részben kozolt médszertan alapjan azt vizs-
gilom, hogy a kompozit indik4tort és makrovaltozdkat tar-
talmazé modellek a magyardzé er§ mekkora novekedését
okozzak a csak makrovéltozékat tartalmazé modellekhez
képest (5. tabldzat). A kompozit indikatorok egyike sem
okoz jelentds emelkedést a magyardz6 er8ben, azonban a
korébbi fejezetben legjobban teljesitd harom kérdésbsl kép-
zett MNBJ-index négy vizsgalt fogyasztismutaté esetében is
szignifikinsnak bizonyult és kismértékben javitotta a
magyardz6 erSt. Emellett az MNB- és GKlI-indikatorok is
hozzéjarultak bizonyos fogyasztasi kategéridk magyardzata-
hoz. Ezenkiviil csak az autéértékesitéseket magyardzéd
egyenletet képes javitani a hdztartdsok aktualis anyagi hely-
zetére vonatkoz6 kérdést tartalmazé PRES vagy a tervezett
tart6s cikk vasarldsira vonatkozé kérdést magaban foglalé
EUOPT-indikator is. A f&6bb fogyasztdsi mutaték koziil a
kompozit indikatorok elsGsorban a végsS fogyasztis eseté-
ben jarulnak hozz4d a magyardz6 erd emelkedéséhez, ennek
egyik oka lehet az, hogy a kormanyzattdl kapott természet-
beni tdrsadalmi juttatdsok egyiitt mozognak a politikai
ciklusokkal. Az ezt az elemet is tartalmazé végsS fogyasztas
ezért szorosabb kapcsolatban 4ll a bizalmi indikatorral, amit
szintén er&sen befolyasolnak a valasztasok.



Az egyes kompozit indikatorok addicionalis magyarazo ereje a csak makrovaltozékat tartalmazo

egyenletekhez képest

MNB MNB)J GKI MAKRO MIKRO FUTURE PRES EUOPT HUOPT
0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Végso fogyasztas
(0,17) (0,02) (0,07) (0,27) (0,26) (0,21) (0,40) (0,20) (0,38)
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fogyasztasi kiadasok
(0,33) (0,14) 0,17) (0,38) (0,22) (0,33) (0,36) (0,19) (0,45)
. 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,00
Ujauto-forgalom
(0,09) (0,06) (0,13) (0,15) (0,11) (0,21) (0,06) (0,08) (0,29)
0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Tartos fogyasztas
(0,06) (0,05) 011 (0,13) (0,16) (0,09) 0,17) (0,20 0,11)
0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kisker. forgalom
0,11) (0,05) (0,30 (0,30) (0,67) (0,46) (0,32) (0,32 (0,40)

Megjegyzés: a tdbldazat celldiban a szdmok a makrovdltozékat és bizalmiindikdtor-kérdéseket is tartalmazo egyenletek, valamint a csak a makrovdltozékat
tartalmazé egyenletek korrigdlt R? mutatéi kozotti eltérést mutatjdk. Zdréjelben a kompozit indikdtorok egyiittes szignifikancidjdra vonatkozé F-tesztek
p értékei taldlhatéak. A vastaggal szedett celldk azt jelzik, hogy a bizalmi indikdtor egyiitthatéi szignifikdnsnak bizonyultak.

Ugyanezen kilenc kompozit indikator esetén érdemes meg-
vizsgdlni azt, hogy milyen mértékben képesek javitani a
fogyasztast mérd mutaték rovid tava elSrejelzését. Ezt a
csak makrovaltozokat, illetve az ezeken feliil kompozit indi-
katorokat is tartalmazé egyenletek [a kordbban felirt (1) és
(2) egyenlet] elGrejelzési hibdja kozotti eltérés mutatja
meg!®. Ahogy a korabbiakban, most is az éves novekedési
iitemek szerepelnek az egyenletekben.!!

Az 1 és 3 negyedéves gordiil§ elGrejelzés eredményeit a
4. dbra mutatja be. Az dbréan lathat6, hogy a bizalmi indik4-
torok szerepeltetése az elSrejelzd egyenletekben nem jarul
hozz4 jelentSsen az elGrejelzés pontossigidhoz, illetve sok-
szor csokkenti a csak makrovaltozokat tartalmazé egyenle-
tek pontossdgat. Fontos megemliteni, hogy a vizsgalt idGsza-
kon (2005-2009) a legnagyobb csékkenés csaknem minden
kompozit index és elsGsorban a teljes fogyasztast mérd val-
tozok esetében a 2006-o0s vélasztasokhoz kozeli idépontok-
ra esik (2009 harmadik negyedévében tjra romlas tapasztal-
hat6). Ezen id&szakokban a kompozit indik4torral végzett
elGrejelzés feliilbecsiilte a mutaté tényleges értékét, s a feliil-
becslés mértéke nagyobb volt, mint a makrovéiltozékat tar-
talmaz6 egyenletek esetében. Ugyanakkor az is érdekes,
hogy a bizalmi index a legink4bb a Lehman Brothers csédjét
(2008. szeptember) kovets 1-2 negyedévben (amikor a pénz-

4, abra

Az egyes kompozit indikatorok addicionalis elére
jelzo ereje

T 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,01 L 0,0

-0,5 -0,5

-1,0 -1,0

1,5 1,5

2,01, 2,0

Végs§ | Fogyasztisi| Uj autd Tartés | Kiskereske-
fogyasztas | kiadasok | forgalom | fogyasztas delmi
forgalom

= =1 negyedév =3 negyedév

Megjegyzés: az dbra az RMSE vdltozdsdt mutatja a kompozit indikdtorokat
és makrovdltozékat tartalmazo egyenlet és a csak makrovdltozdkat tartal-
maz6 egyenlet kozott. Pozitiv szdm arra utal, hogy a kompozit indikdtor
javitja az elGrejelzés pontossdgdt, mig a negativ arra, hogy rontja. A szdmi-
tdsok gordiil6 out-of-sample elSrejelzésen alapszanak, a 2005. 1. negyedév
és 2009. 11I. negyedév kozotti idSszakon.

ligyi turbulencia elérte Magyarorszagot) javitotta az eldre-
jelzések pontossdgit, tehat ekkor volt a legnagyobb addicio-
nélis informécidtartalma.

10 Az el6rejelzést out-of-sample végeztem, azaz az el6rejelzéshez hasznélt egyenlet nem tartalmazza az elérejelzési id6szakot. Elsé lépésben a 1993 I. negyedéve és
2004 IV. negyedéve kozott megbecsilom az egyenletet, majd 2005 I. negyedévére elbrejelzést készitek. Ezutan a becslési minta béviil a 2005 I. negyedévére vonat-
kozé adattal, és az igy becsult egyenletbdl 2005 II. negyedévére jelzek elére. Ezt elvégeztem 2009 lIl. negyedévéig minden idépontra. Az el6rejelzési hibat az RMSE-

mutatéval mérhetjik. Az RMSE- (root mean squared error) mutatdt a kovetkezd képlet alapjan szamitjuk:

36, -y)

£ ,aholy, jeldli az y, valtozé becsiilt értékét,

aT+1, ... T+h idészakok pedig a becslési id6szakot. Egy negyedévre vonatkozo el6rejelzés esetében tehat az RMSE az el6rejelzés tényleges értéktdl vett eltérésének

abszolut értéke.

" Figyelembe véve az el6rejelzési modelleket, a dlog formaban felirt valtozokra is elvégeztem ugyanezt a vizsgalatot, az eredmények hasonléak voltak.
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Osszességében tehat a bizalmi indikatorok az elmilt 5 évben
nem jarultak hozza jelentGsen a fogyasztis egyes valtozoi-
nak elGrejelzéséhez. A legjobban a mutaték tobbsége eseté-
ben most is a GKI- és a két MNB-indikator teljesitett,
koziiliik is a javitott MNB kompozit index kertiilt ki a leg-
tobbszor gySztesen. A valtozok koziil a legjobban a haztar-
tasok teljes fogyasztasi kiaddsai esetében hasznosithaté a
kompozit index. Hirom negyedéves elSrejelzésnél mar javit-
hat6 az indikéatorok eldre jelzG képessége. Az eredmények
azonban fiiggnek att6l, hogy milyen id&szakot vizsgalunk.

MI MOZGATJA A KOMPOZIT
INDIKATORT?

A vizsgalat utolsé részében arra keresem a valaszt, hogy mi
magyardzza a kompozit bizalmi indik4tor elmozdulasait. Ez
segithet annak feltirdsdban, hogy a bizalmi index miért
szakadt el az elmilt id§szakban a fogyasztds mutatéinak
alakuldsatdl. A kompozit index magyardzatidhoz a rendelke-
zésre 4ll6 redljovedelem, a munkanélkiiliség, a fogyasztoi
drindex egyidejd értékeit, és a valasztdsi negyedévet, vala-

mint az azt megel6z6 és kovetd negyedéveket jelz8 dummy

valtozokat hasznaltam'?13. Ez utébbiakat az indokolja, hogy

5. abra

Makrovaltozok és a politikai valasztasok
idopontjanak becsiilt hatasa az MNB kompozit
indexre

egyenlegmutaté egyenlegmutaté

IL. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

IV. n.év

>
0
(=]
—
=

= Vilasztas utini masodik negyedév (dummy viltozo)

== Vilasztas utdni negyedév (dummy valtozd)

== Vilasztasi negyedév (dummy viltozd)

= Valasztas elStti negyedév (dummy valtozo)

mm Vilasztas elStti masodik negyedév (dummy valtozo)
== CPI
= Munkanélkiiliség
= Jovedelem
= MNB-index*
— Becsiilt MNB-index*

Megjegyzés: az dbrdn szerepld tényleges és becsiilt indexbdl a becsiilt kons-
tans tag levondsra keriilt.

— ahogy az 1. 4brén is lathaté volt — a politikai valasztdsok
el6tt a kompozit index jelentdsen javul, mig elSre jelzd
képessége romlik, igy feltételezhetjiik, hogy ilyenkor a vara-
kozdsok javulnak, de ez a fogyasztdsi dontésekben nem

jelenik meg.

E vizsgédlat eredményeit, a becsiilt egyenlet alapjan szdmolt
hatdsokat az 5. dbra mutatja be. A bizalmi indikitort a vizs-
galt valtozok koziil elsGsorban a redljovedelem hatarozza
meg, illetve a politikai vélasztdsok id6pontja. A vizsgélat
alapjan a vélasztast megel§z6 és kovetd hidrom negyedévben
is jelent8sen javul a bizalom, bar a legnagyobb becsiilt hatis
a vélasztds negyedévében tapasztalhat6.

A fenti vizsgélat alapjan nem tudjuk bebizonyitani, hogy a
bizalmi indikétor és a fogyasztas elszakaddsat 2009 harma-
dik negyedévében mar a politikai valasztdsok okoztak.
A becsiilt egyenletekben ugyanis a valasztiasok csak az azt
megel6z8 2 negyedévben befolydsoljak a bizalmat. 2009
negyedik negyedévében azonban mar okozhatta ez a tovabbi
elszakadast. A rendelkezésre all6 indikdtorok (példaul kis-
kereskedelmi forgalom) alapjan a negyedik negyedévben a
fogyasztds még jelentSsen csdkkent, mikézben a méir publi-
kélt bizalmiindikitor-adatok a fogyaszt6i hangulat tovabbi
javuldséardl tantiskodnak.

Egy alternativ magyardzatként adédhat az Al-Eyd és szerzé-
tarsai (2008) 4ltal emlitett jelenség, miszerint likviditasi
korlatok er&sddése esetén a bizalmi index és a fogyasztasi
kiadésok elszakadhatnak egymastol. A 2008 &sze 6ta erGso-
dd likviditasi korlatok (csokkend keresetek, emelkedd hitel-
kamatok, sztikiil§ hitelkindlat), amelyek enyhiilésére utalé
jeleket nem latunk, hozz4jarulhattak a fogyasztas és a bizal-
mi index eltérd alakuldsdhoz.

KOVETKEZTETESEK

E cikkben a fogyaszt6i bizalmi index magyarazé, illetve
eldre jelzd erejét vizsgaltam, emellett a bizalmi indikétort
magyardztam kiilonb6zd faktorokkal. Az egyedi kérdések
vizsgdlata arra enged kovetkeztetni, hogy azok leginkébb a
haztartisok jovedelmét és a makroviltozokat képesek
magyardzni, mikdzben a haztartidsok fogyasztasi-megtaka-
ritasi dontései esetében nem mutatkozott erds kapcsolat a
valaszok és a makrovaltozok kozott. A legnagyobb korrela-
ciot, illetve magyarazo erSt az egyidejd tagokkal taldltam.
A teljes fogyasztast és annak résztételeit is a makro tipusi:
az orszag mult- és jovébeli gazdasigi helyzetére és a munka-
nélkiiliségre vonatkoz6 kérdések képesek leginkdbb magya-
rdzni. Mindez arra utalhat, hogy a bizalmi index az aktudlis

12 A rendelkezésre all6 jovedelem helyett prébalkoztam a GDP és a real nett6 keresettdmeg alkalmazasaval is. Ezek azonban kevésbé voltak megfeleléek.
'3 Dummynak nevezziik azokat a véltozokat, amelyek csak 0 vagy 1 értéket vehetnek fel.

MNB-SZEMLE ¢ 2010. MARCIUS



makrohelyzetet tiikr6zi leginkabb vissza, arra reagil, de
annak el8rejelzésére kevésbé alkalmas.

A vizsgélat tovabbi részében a kiilonb6z6 kompozit indika-
torokkal becsiiltem meg a fogyasztist mér§ mutatdkat. E
vizsgélat eredményei szerint a kompozit indikatorok mind-
egyike onmagdban a makroviltozék volatilitdsinak nagy
részét magyarazza, azonban a makrovéltozokat is bevonva a
becslésbe, a bizalmi indexek addicionalis magyardzoé ereje
igen kicsi. A teljes és addiciondlis magyarazo erdt 6sszevetve
Osszességében a legjobb magyarizé erével rendelkezd harom

egyedi kérdésbdl Gsszedllitott index teljesitett a legjobban.

A kompozit indikdtorok az elmilt 6t év adatait vizsgalva
hozzéjirulhattak a fogyasztisi mutatdk elGrejelzésének pon-
tossagahoz, azonban csak kismértékben. Ugyanakkor talal-
hatunk olyan idGszakokat, illetve olyan kompozit indikato-
rokat, amelyek csokkentették az elGrejelzés pontossdgit.
Valészintileg a politikai valasztdsokhoz kozeli id6pontokban
jelentGsen emelkedd bizalmi index okozhatja a fogyasztis
novekedésének tal optimista elSrejelzését. Ezt erdsiti meg az
is, hogy a bizalmi indikatorokat magyarazo egyenletekben a
politikai ciklusok jelentds mértékben befolyasoljak az indi-
kéatorok alakuldsit: a vilasztasokat megel§z8 2, illetve azt
azt kovetd 3 negyedévben emelik annak értékét. A bizalmi
indikétor és a fogyasztdsi viltozék 2009 masodik felétsl
megfigyelt elszakaddsara ez tehat csak részleges magyariza-
tot jelent. Emellett a likviditdsi korlatok erdsodése is szere-
pet jatszhat a valtozok eltérd alakuldsaban.
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1. MELLEKLET: A GKI BIZALMI-
INDIKATOR-FELMERES KERDESEI
ES A VALASZLEHETOSEGEK

Havi kérdések

1. Hogyan valtozott az On haztartasanak pénzigyi
helyzete a 12 honappal ezel6tti allapothoz képest:

a) sokkal jobb lett,

b) kicsit jobb lett,

¢) valtozatlan maradt,

d) kicsit rosszabb lett vagy
e) sokkal rosszabb lett?

2. Véleménye szerint, hogyan fog valtozni az 6n haz-
tartasanak pénzigyi helyzete a kovetkezé 12 hénap
alatt:

a) sokkal jobb lesz,
b) kicsit jobb lesz,

O
~ =

viltozatlan marad,

&

kicsit rosszabb lesz vagy
sokkal rosszabb lesz?

a
~
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3. Véleménye szerint az orszag gazdasagi helyzete
hogyan valtozott az eltelt 12 honap folyaman:

a) sokkal jobb lett,
b) kicsit jobb lett,

valtozatlan maradst,

o
~

&

kicsit rosszabb lett vagy
sokkal rosszabb lett?

g
~

4. Véleménye szerint, hogyan fog alakulni az orszag
gazdasagi helyzete a kovetkez6 12 honap folyaman:

a) sokkal jobb lesz,

b) kicsit jobb lesz,

¢) valtozatlan marad,

d) kicsit rosszabb lesz vagy

e) sokkal rosszabb lesz?

5. Véleménye szerint hogyan alakultak a fogyasztéi
arak a 12 hénappal ezelGttihez képest

sokkal magasabbak,

2R
= =

jocskdn magasabbak,

)
~

kicsit magasabbak,

&

koriilbeliil azonosak vagy
alacsonyabbak?

o
~

6. Osszehasonlitva a jelenlegivel, 6n szerint hogyan
alakulnak az arak a kovetkez6 12 hénapban:

kismértéki{ arcsokkenés lesz

o
=

o
=

nem lesz dremelkedés vagy

O
~

alacsonyabb mértéki dremelkedés lesz,

&

ugyanilyen ardnya dremelkedés lesz,

o
~

sokkal gyorsabb drnovekedés lesz?

7. On szerint az elkovetkezd 12 hénap alatt hogyan
valtozik a munkanélkiiliség:

a) jelentSsen emelkedni fog,
b) kicsit né,

c) valtozatlan marad,

d) kicsit csokken vagy

e) jelentGsen csokken?

8. On szerint érdemes-e mostaniban nagy értéki
fogyasztasi cikkeket (bator, mos6gép, tv stb.) vasarolni:

a) igen, most kedvezd az alkalom,

b) nem igazdn kedvezd, de nem is kedvezGtlen az alkalom
vagy

¢) nem, ez nem a megfelel§ alkalom, el kell halasztani eze-
ket a vasarlasokat?
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9. On szerint a kévetkezé 12 hénapban hogyan alakul
a nagy értékii fogyasztasi cikkekre szant pénze az

22, 22

€l6z6 12 hénaphoz képest:

a) sokkal tobb lesz,

b) kicsit t6bb lesz,

¢) kb. ugyanakkora marad,
d) kicsit kevesebb lesz vagy
e) sokkal kevesebb lesz?

10. A jelenlegi gazdasagi helyzetet figyelembe véve, 6n

szerint:

a) nagyon kedvezd az alkalom a megtakaritasra,

b) kedvezd az alkalom a megtakaritdsra,

¢) inkabb kedvezStlen az alkalom a megtakaritasra vagy
d) nagyon kedvezGtlen a helyzet a megtakaritasokra?

11. Az elkovetkezS egy évben mennyire valészinii,
hogy képes lesz megtakaritani:

nagyon valdszind,

0
=~

=

valészind,
val6szintileg nem lesz képes vagy

ee

nagyon valészind, hogy nem lesz képes megtakaritani?

12. Az 6n0k haztartasanak jelenlegi anyagi helyzetére
melyik allitast tartja a leginkabb jellemzdnek:

a) eladésodnak,

b) hozza kell nytdlni a megtakaritisaikhoz,
c) éppen csak kijonnek a jéovedelmeikbdl,
d) egy kicsit félre tudnak tenni vagy

e) sokat tudnak megtakaritani?

Negyedéves kérdések:

13. Mennyire valészinii, hogy Onok a kovetkezd 12
hénapban személygépkocsit fognak vasarolni:

a) egyaltaldn nem valészind

b) nem valészind,

O
~

valészind,

&

nagyon valészind?

14. Hogy gondolja, a kovetkezG 12 hénapban vesz-e
vagy épit-e On hazat/lakast:

a) egyaltalin nem valdszind
b) nem valészind,
¢) valészind,

d) nagyon val6szinii?



15. Mennyire valészini, hogy a kovetkez6 12 hénap- a) egyaltalin nem valdszind,

ban nagyobb §sszeget fordit a lakasara

seg

2. MELLEKLET: A HASZNALT MUTATOK LEIRASA

nem val6szind,

valé6szinii,

nagyon valdszind?

Rendelkezésre allas

Gyakorisag

GKI bizalmi indikator kérdései

1993-2009 harmadik negyedév

Havi (hdrom kérdés negyedéves gyakorisagu)

Haztartasok véltozatlan édras végsé fogyasztasa

1991-2009 harmadik negyedév

Negyedéves (1995 el6tt becsult adatok)

Héztartasok valtozatlan aras fogyasztasi kiadasa 1995-2009 harmadik negyedév Negyedéves
Kiskereskedelmi forgalom véltozatlan éron 1998-2009 harmadik negyedév Havi
Tartds fogyasztasi cikkek véltozatlan dron 1998-2009 harmadik negyedév Havi

Haztartasok véltozatlan éras Gjgépjarmu-
beszerzései

1993-2009 harmadik negyedév

Negyedéves, MNB-becslés

Haztartasok véltozatlan dras lakasberuhdzésa* 1995-2009 harmadik negyedév Negyedéves
eatakantis (énéhelsdén htéeel kormgaiv) | 12852009 harmacik negyede Negyedéves
Héztartasok nett6 redl keresettomege 1995-2009 harmadik negyedév Havi
Haztartasok rendelkezésre allé realjovedelme 1995-2009 harmadik negyedév Negyedéves
Munkanélkdiliségi rata 1995-2009 harmadik negyedév Havi
Inflacié és maginflacié 1995-2009 harmadik negyedév Havi

Megjegyzés: minden adat szezondlisan igazitott.
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3. MELLEKLET: AZ EGYEDI KERDESEK MAGYARAZO EREJE

3-1. tablazat

A becslések eredményei

Filiggé Kérdés C Q Q Q Y dRPDI dNFW Korrigalt | Megfigyelések
valtozé (Y) m (T-1) (T-2) (T-1) (T-1) (T-1) R2 széma
3,69 0,08%* - - 0,73%%* - - 0,83 54
1 0,72 - 0,01 - 0,88%** - - 0,81 54
-1,09 - - -0,04 0,97%%* - - 0,82 54
] ] 3,24%%% 0,10%* - - 0,68*** - - 0,85 54
Redl nettd 2 3,008 - 0,09%% _ 0,674+* - - 0,84 54
keresettomeg
1,78 - - 0,04 0,79%%* - - 0,82 54
1,44% 0,14 - - 0,80%%* - - 0,82 54
12 0,79 - 0,05 - 0,86*** - - 0,81 54
0,18 - - -0,03 0,92%%% - - 0,81 54
-0,14 0,11%* - - 0,32%%% - - 0,28 65
51 -0,15 - 0,11+ - 0,26 - - 0,24 65
. -0,14 - - 0,004 0,45%%% - - 0,17 65
-0,12 0,07%* - - 0,43%%% - - 0,21 65
6' -0,16 - 0,09%* - 0,35%%* - - 0,24 65
-0,21 - - 0,09%* 0,32% - - 0,26 65
-0,11 0,07%* - - 0,46%%* - - 033 65
51 -0,10 - 0,05* - 0,45%%% - - 0,31 65
o -0,10 - - -0,01 0,57%%% - - 0,28 65
Maginflacio
-0,09 0,06** - - 0,55%%* - - 033 65
6' -0,13 - 0,06+ - 0,47%%% - - 0,34 65
-0,13 - - 0,04 0,49%%* - - 0,30 65
-0,38%** 0,01%%* - - - - - 0,28 66
Munka- 7 —0,31%#* - 0,01%** - - - - 0,17 66
nélkiliség
-0,21%% - - 0,01%* - - - 0,06 66
-439 -0,04 - - 0,78%** 0,51 0,32 0,70 54
8 -4 - -0,03 - 0,78%** 0,47 0,31 0,69 54
-3,90 - - -0,03 0,78%** 0,44 0,32 0,69 54
o 7,10 0,26* - - 0,74%%% -0,30 0,47% 071 54
Tartds cikkek 9 147 - 0,13 - 0,75%+* 0,09 0,50* 0,70 54
forgalma
-2,99 - - 0,01 0,79%%* 0,35 0,43 0,69 54
8,10 0,13 - - 0,92%%* 0,19 -0,18 0,87 39
15 4,06 - 0,08 - 0,96%** 0,16 -0,07 0,87 39
0,92 - - 0,04 0,99%%* 0,16 -0,008 0,87 39
-0,95 -0,01 - - 1,04%%% - - 0,91 62
| — — _ XXK _ _
Brutto 10 0,96 0,01 1,04 0,90 62
pénziigyi -1,01 - - -0,01 1,04%** - - 0,90 62
megtakarita- -0,01 0,01 - - 1,03%** - - 0,90 62
sok 11 -0,42 - 0,002 - 1,04%%% - - 0,90 62
-0,51 - - 0,001 1,04%%% - - 0,90 62
Nett6 pénz- 0,12 -0,08** - - 0,94%%% - - 0,90 62
tigyi megtaka- 12 0,18 - -0,09%* - 0,93*** - - 0,91 62
ritasok 0,25 - - -0,11%* 0,91% - - 0,91 62
, -18,09 -0,13 - - 0,97%%* 0,88 0,59 0,77 39
Ujauto-
e 13 -13,21 - -0,07 - 0,91%%* 0,80 0,62 0,81 39
értékesitések
-4,73 - - 0,02 0,91%%% 0,69 0,48 0,81 38
Kiskereske- -0,18 0,04 - - 0,99%%* 0,36 0,16 0,85 39
delem auté 13 421 - 0,09 - 1,01%%% 0,23 0,13 0,86 38
értekesitések 5,15 - - 0,11 1,00%% 0,18 0,18 0,86 37

*o

Megjegyzés: A magyardzé vdiltozok oszlopai a becsiilt egyiitthaték értékét jelolik. Az *, ** és jelolések a 10, S és 1 szdzalé-

kos konfidenciaintervallumot jelzik.
TAz S. és a 6. kérdés esetében nem az egyenleg mutaté szintje, hanem a vdltozdsa szerepel magyardzé vdltozéként.
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3-2. tablazat

A becslések eredményei

Fiiggo Kérdés| C Q Q Q Y Y Y dRPDI dNFW | Korr.R? | Megfigyelések
valtozo (Y) (T) (T-1) (T-2) (T-1) (T-2) (T-3) (-1) (-1) szama
0,72 0,01* - - 1,63%** | —0,74%** - - - 0,94 52
3 0,42 - 0,01 - 1,67%**% | —0,74%** - - - 0,94 52
GDP- 0,53 - - 0,01 1,70%%% | _0,78%** - - - 0,94 52
novekedés 0,63* 0’02** _ _ 1 ,58*** -0,71 KKK _ _ _ 0,94 52
4 0,29 - 0,01 - 1,65%** | —Q,72%** - - - 0,94 52
0,35 - - 0,01 1,68%** | —0,76*** - - - 0,94 52
5,86 0,06 - - 2,44%%% | D 46*** 1,27%** -0,05 -0,02 0,99 39
Lakds- 14 | 2,58 - 0,03 - 2,49 | —247%% | 1,12%% | 0,05 0,004 0,99 38
beruhéazasok*
1,44 - - 0,02 2,46%** | D 38%** 1,03*** | -0,05 0,02 0,99 37

Megjegyzés: A magyardzé viltozok oszlopai a becsiilt egyiitthaték értékét jelolik. Az *, ** és
kos konfidenciaintervallumot jelzik.

33kt
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jelolések a 10, 5 és 1 szdzalé-

19





