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Osszefoglalas

A haztartasok korében végzett felmérések egyik jelentds teriilete a lakossagi bizalmi index
szamitasa, amely a haztartdsok pénziigyi helyzetét és kilatasat, valamint a jovObeni
fogyasztasi, megtakaritasi szdndékat probalja szdmszerlien megragadni. Az ilyen tipusu
indexeket mind a dontéshozok, mind az elemzdk rendszeresen hasznaljak munkdjuk soran.
Nem egyértelmii azonban, hogy a felmérések részkérdései, illetve az ezekbdl képzett
kompozit indexek valdoban azt mérik-e, amire a kérdések szerkesztdi kivancsiak. A
tanulmanyban a GKI Gazdasagkutatdé Rt. lakossagi felmérésében szerepld kérdések és a
publikalt kompozit index tulajdonsagait vizsgaltuk, kiilonos tekintettel a bizalmi index
lakossag fogyasztasi kiadasra vonatkozo eldrejelzési képességére. Eredményeink alapjan a
kérddéiv bizonyos kérdései nem mérik azt, amire azok elméletileg vonatkoznak, azonban
taldlhatdak olyan részkérdések, amelyek alkalmazhatoak a fogyasztdsi kiadasok
elérejelzésére. Arra kovetkeztetiink, hogy a lakossagi bizalmi index mas makro-valtozokon
tul addicionalis informécidt tartalmaz a lakossag fogyasztasi kiadasaira vonatkozolag.

Targysz6: Lakossagi bizalmi index, Lakossagi fogyasztas eldrejelzése, Gazdasagi
indikatorok, Keresztkorrelacios egyiitthatok aszimmetridja.

Abstract

One of the most important result of consumer surveys is the consumer confidence indices
which tend to give an exact number about expectations and consumption-saving decisions of
households. Although the motion of consumer confidence index is a subject of interest to
both policymakers and economic forecasters it is not obvious what the questions of surveys
and the published composite index measure what survey makers believe. In this work we
examine the properties and forecasting ability of the Hungarian consumer confidence index
published by GKI Gazdasagkutato Rt. We argue that some questions cannot measure that
what they should theoretically. However some are useful in forecasting the consumption
expenditure of Hungarian households. According to our results the consumer confidence
index contains information over and above macro variables.
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1. Bevezetés

Az iizleti és lakossdgi konjunktira felmérések eredményeit a kutatointézetek havi, vagy
negyedéves gyakorisaggal rendszeresen publikaljak, amelyet a dontéshozdok és a gazdasagi
elérejelzések készitésében résztvevok kisebb nagyobb sullyal figyelembe is vesznek
véleményiik kialakitdsakor. Azonban csak akkor jarunk el helyesen, ha tisztdban vagyunk
ezen felmérések kvalitativ (kérdések megfogalmazasa, a felvételek modszere stb.) és
kvantitativ (a mar publikalt index i1d6soros jellemzdi, mas idésorokkal vald kapcsolata stb.)
tulajdonsagaival. Vizsgalatainkban ez utobbi kérdéskort elemezziik, a Magyarorszagon folyd
konjunktura-kutatasok kvalitativ 6sszefoglalasat lasd: Toth 1. J. (2000).

A vallalati felmérésekrol késziilt részletes vizsgalatokrol Reiff at al.(2000), valamint Ferenczi
— Reiff (2000) munkaiban olvashatunk bdvebben. Jelen tanulmany a haztartdsok korében
végzett bizalmi index alkalmazhatosagat kutatja. Arra keressiik a valaszt, vajon a lakossagi
bizalmi index képes-e dnmagaban eldrejelezni a fogyasztas varhatd alakulasat, illetve egyéb
valtozok mellett rendelkezik-e ,,potlolagos” magyarazderdvel. A vizsgélat soran Carroll,
Fuhrer ¢és Wilcox (1994) tanulmanyara tamaszkodunk, valamint a szélesebb koru
Osszehasonlitdas érdekében felhasznédljuk Loundes, J. and Scutella, R. (2000) ausztral
adatokon végzett tanulmanyanak eredményeit. A magyar lakossagi felmérés tulajdonsadgainak
jobb megismerése végett nem csak a publikalt kompozit indexre végezziik el a vizsgélatokat,
hanem Bram — Ludvigson (1998) munkéjdhoz hasonléan a felmérésben szereplé egyes
kérdésekre is. Jelen tanulménynak célja tehat a konjunktara felmérésekbdl szarmazo
lakossdgi bizalmi indexek és mas makro-adatsorok kozotti kapcsolat feltdrasa, igy egyik
alapjat képezheti a fogyasztasi kiadasok eldrejelzésére alkalmas keret kialakitdsanak (lasd
Jakab-Vadas (2001)).

A tanulmany elsé részében a lakossagi bizalmi index felvételérdl, mintajarol és szamitasi
modjarol ejtiink néhany szot a teljesség igénye nélkiil. Bemutatjuk a magyarorszagi lakossagi
konjunktira felméréseket, illetve a vizsgalatba bevont bizalmi indexet és ennek valasztasanak
okéat. Az ezt kdvetd részben bemutatjuk az alkalmazott modszereket, mig a harmadik részben
Osszefoglaljuk az empirikus vizsgalat eredményeit. Végiil a kapott eredményekre kerestink
magyarazatot.

2. Lakossagi bizalmi index felmérések Magyarorszagon

Jelenleg a GKI Gazdasagkutatd Rt. (GKI) lakossagi bizalmi index, illetve a Budapesti
Kozgazdasigtudoméanyi és Allamigazgatasi Egyetem Marketing Tanszéke (BKAE MT)
fogyasztoi bizalom indexe néven publikal adatokat. A BKAE a fogyasztoi bizalom indexét
1996 juniusa Ota negyedévente szamitja a Michigan-i Egyetem Kutaté Kozpontjanak
modszerével. A minta 500 fO0s, amely a kutatasi jelentések szerint életkor, végzettség,
telepiilés-tipus, valamint regionalis szempontbdl reprezentativ. A kérdéiv 30 standard kérdést
tartalmaz. A megkérdezettek alacsony szama, valamint a mintaidészak rovidsége miatt ezt az
iddsort nem vizsgaltuk.

" Készonettel tartozom Ferenczi Barnabasnak (MNB), Hamecz Istvannak (MNB), Kovics Mihdly Andrdsnak
(MNB) és Skultéty Laszlonak (GKI) hasznos észrevételeikért és segitségiikért. A fennmaradd hibakért a
felelosség a szerzot terheli. Az elemzés a szerzd véleményét tiikrozik, s nem feltétleniil esik egybe az MNB
hivatalos véleményével.



A GKI Gazdasagkutatd Rt. (GKI) 1993 februdrja ota havi rendszerességgel 12, az EU
ajanlasoknak megfeleld kérdést tesz fel, amely negyedévenként harom tovabbi kérdéssel
kiegésziil.

A GKI lakossagi kérdoive az alabbi kérdéseket tartalmazza:

Q1 Hogyan valtozott az On haztartasanak pénziigyi helyzete a 12 honappal ezelétti dllapothoz képest?

Q2 Véleménye szerint, hogyan fog valtozni az On haztartdsanak pénziigyi helyzete a kovetkezd 12 honap
alatt?

Q3 Véleménye szerint az orszag gazdasagi helyzete hogyan valtozott az eltelt 12 honap folyaman?

Q4 Véleménye szerint hogyan fog alakulni az orszag gazdaséagi helyzete a kovetkez6 12 honap folyaman?

Q5 Véleménye szerint hogyan alakultak a megélhetési koltségek a 12 honappal ezel6ttihez képest?

Q6 Osszehasonlitva a jelenlegivel, On szerint hogyan alakulnak az rak a kovetkezd 12 honapban?

Q7 On szerint az elkdvetkezé 12 honap alatt hogyan valtozik a munkanélkiiliség?

Q8 On szerint érdemes-e mostanaban nagyértékii fogyasztasi cikkeket (bator, moségép, TV, stb.) vasarolni?

Q9 On szerint a kévetkezé 12 honapban hogyan alakul a nagyértékii fogyasztasi cikkekre szant pénze az el6z6
12 hoénaphoz képest?

Q10 Kedvezd-e most a helyzet a megtakaritasra?

Q11 Az elkovetkezd egy évben mennyire valoszinii, hogy képes lesz megtakaritani?

012 Milyen az On hédztartdsanak anyagi helyzete (sokat tud megtakaritani, keveset, éppen kijonnek a
jovedelmiikb6l, megtakaritasokhoz kell hozzanyulni, eladésodnak)?

Q13 Hogy gondolja, tud-e On két éven beliil személygépkocsit vasarolni?

Q14 Es a kovetkezd két éven beliil vesz vagy épit-e On hazat?

Q15 A kovetkezd egy éven beliil fordit-e nagyobb Osszeget a lakasara?

A publikalt GKI lakossagi bizalmi index 6t (az els6, masodik, harmadik, negyedik és a
nyolcadik') kérdésre adott valaszok szamtani atlaga. A felmérés mintaja 1000 f5s?,
kétlépcsds (elsd Iépésben telepiilések, masodik 1épésben személyek) véletlen kivalasztassal
vett nem ¢€s életkori csoport szerint reprezentativ. A felmérés kérdéseire adhatd valaszok
legtobb esetben Otfoku ordinalis skaldn helyezheték el. A kérdések az el6zé idészakhoz
viszonyitott valtozasra, vagy a jelenbeli helyzet jovObeni véltozasira kérdeznek ra. A
lehetséges valaszok altalaban kiegyensulyozottak, kozel ,,egyenld tavolsagra” helyezkednek
el egymastol. Mivel a skaldkon altaldban mindkét véglet szerepel, igy az altalanos gazdasagi
helyzet megvaltozasaval sem kell a skalakat Gjradefinidlni, ami lehetdséget nyujt a bizalmi
index hosszutava Osszehasonlitasra. A valaszokbol szamitott index értéke [-100 100]-as
intervallumban helyezkedik el, ami tulajdonképpen az el6z0 iddszakhoz viszonyitott
helyzetmegitélés valtozast fejezi ki. A fentiek alapjan a vizsgélatban a GKI lakosséagi bizalmi
indexének szintértékeit hasznaljuk.

3. Alkalmazott modszerek

Ahogy a bevezetoben mar emlitettilk a bizalmi index magyaradzo erejének teszteléséhez
Carroll at. al (1994) munkdjat hasznaljuk fel, ahol a szerz6k a Michigan Egyetem fogyasztoi
bizalmi indexét (Index of Consumer Sentiment, ICS) tesztelték az USA kiilonbozo
fogyasztasi kategoridin. A vizsgalat kozéppontjdban az eldrejelzési képessége mérése all.
Elsé 1épésként meghatarozzuk, mennyit képes a lakossagi bizalmi index Onmagaban

' A GKI a kompozit index szamitashoz felhasznalt kérdések korét 2002-ben megvéltoztatta.
2 A minta nagysaga 2001 majusatol 1500 fére emelkedett.



magyarazni a lakossagi fogyasztasi kiadds novekedési litemének variancidjabol. Ehhez az
alabbi regresszio korrigalt R* —t fogjuk vizsgalni’:

AINC) ) =g+ BiSi; +& M

i=1

ahol C' a kiillonbozé fogyasztasi kategoriakat, S a lakossagi bizalmi indexet jelenti. Carroll at
al. (1994) négytéle csoportot vizsgal (teljes fogyasztasi kiadas, gépjarmiivasarlas, gépjarmin
kiviili termékek, illetve a szolgaltatasok fogyasztasa), azonban a magyar adatokat a teljes
fogyasztasi kiadasra, illetve a gépjarmiivasarlasokra taldlunk, igy csak ezek esetében
végezhetd el az Osszehasonlitds. Tanulményunkban egy harmadik kategoriat, a tartds
fogyasztasi cikkek vasarlasat is teszteljiik a magyar adatokon®.

Annak eldontése érdekében, hogy a bizalmi index rendelkezik-e addicionalis magyarazo
erével mas valtozok mellett az alabbi két egyenlet korrigalt R* értékét hasonlitjuk dssze:

AIn(C))=a, +YZ,_, +é&, @)

Aln(C))=a, + Z B.S _ +YZ,  +é&, A3)

i=1

ahol Z egy vektor, amely a fliggd véltozo és a rendelkezésre 4llo jovedelem ndvekedésének
késleltetett értékeit tartalmazza. Amennyiben a (3)-es egyenlet korrigalt R*-e nagyobb a (2)-
es egyenleténél és f-k egyiittesen szignifikansak, akkor a bizalmi index szignifikans tobblet
magyarazo erdvel rendelkezik mas valtozok mellett.

A lakossagi bizalmi indexek tisztan 6konometriai értelembe vett eldidejiiségét Granger oksagi
teszt’, keresztkorrelacios egyiitthatok és a keresztkorrelacios egyiitthatok aszimmetriaja
segitségével elemezziik. A keresztkorrelacios egyiitthatok aszimmetridja azt mutatja meg,
hogy a maximalis korrelacios egyiitthatdra vonatkozdan inkébb eldidejiinek (negativ érték),
vagy késonek (pozitiv érték) tekinthetd-e a vizsgalt idésor (szamitdsi modjat lasd a
fliggelékben). A mutatd —1 ¢és 1 kozott veszi fel értékeit. A nulla érték szimmetrikus
keresztkorrelacios egyiitthatokat jelent a maximalis keresztkorrelacids egyiitthato koriil. Ez a
mutatd hasznos a szadmunkra, hiszen elképzelhetd, hogy az egyik index legmagasabb
keresztkorrelacios értéket egyidejliség esetén veszi fel, azonban egy-két periddusu
eldidejliség esetén is jelentds korrelaciot mutat a vizsgalt idésorral, mig késés esetén a
korrelacié értéke gyorsan csokken. Ezzel a modszerrel tobbletinforméciot kapunk ahhoz
képest, mintha pusztan a maximalis korrelacids egyiitthatohoz tartozd késleltetés szamot
emeljiik ki.

3 Az egyenlet bal oldalan az adott fogyasztasi kategoria ndvekedési iitemét szerepeltetjiik, amelynek nem extrém
novekedés esetén jo kozelitdje a Aln X, transzformacio.

* A tartos fogyasztasi cikkek szamitasi modjat 1asd Kézikonyv a Magyar gazdasagi adatok hasznalatdhoz, MNB
2002.

> A Granger oksagi teszt azt vizsgilja, hogy a korabban alkalmazott késleltetés szamhoz képest jobb becslét
kapunk-e, ha tovabbi egy id6szakkal késleltetett valtozot is szerepeltetiink. Formalisan a Granger oksagi teszt az
vi=opt oyt .ty Ot .+ O figgvénybdl o szignifikaciajat teszteli.



4. Empirikus eredmények

A lakossagi bizalmi index-szel természetszeriileg Osszefiiggésbe hozhatd fogyasztasi
kiadasok iddsora csak negyedéves frekvencian érhetd el. Noha a bizalmi index havi
frekvencidval rendelkezik helytelen lenne azt gondolni, hogy a negyedéves fogyasztasi
kiadasok technikai ,haviasitdsaval” tobb informacidhoz jutunk, jobb eredményt kapunk.
Ugyan szamszeriien tobb adatunk lenne, de a fogyasztéasi kiadasok informacios halmaza ettdl
nem valtozna. Masrészt a haviasitassal mesterséges dinamikat vinnénk az iddsorba. Ezen
hibdk elkeriilése véget a havi bizalmi indexeket atlagoldssal negyedévesitettiik és ezt
vizsgéljuk a negyedéves fogyasztasi kiadasok tiikrében. Annak érdekében, hogy értelmezhetd
negyedéves ndvekedési litemeket kapjunk az eredeti fogyasztdsi adatokat szezonalisan
igazitottuk.

A GKI lakossagi bizalmi index vizsgalatanak eredményeit a jobb attekinthetdség kedvéért két
f6 blokkban foglaljuk Ossze. Az elsében a GKI altal publikalt kompozit index, illetve a
részkérdésekre adott valaszok eldrejelzd képességét, illetve az addiciondlis magyarazoerot
mutatjuk be. A masodikba tiszta eldidejliség tesztek eredményeit szerepeltet;jiik.

4.1 Elorejelzo képesség
GKI kompozit indexe

Az eldrejelzd képesség becslésének eredményeit az 1. tdblazatban foglaltuk 6ssze. Az elsd
oszlopban a vizsgalt fogyasztas kategoria megnevezése talalhatdo. A masodik, harmadik és
negyedik oszlop az USA, az Ausztrdl, illetve a magyar fogyasztasi kiadasok becslésének
korrigalt R? értékét mutatja, amennyiben csak a lakossagi bizalmi indexet hasznaljuk
magyarazd valtozoként. Az 6todik, hatodik és a hetedik oszlop azt a valtozasat mutatja,
mennyivel né a korrigalt R?, ha a lakossagi bizalmi indexet a Z vektor mellé magyarazo
valtozoként bevonjuk. Ez az érték mutatja meg vajon a lakossagi bizalmi index tartalmaz-e
olyan informaciot, amit egyéb megfigyelt valtozok nem tartalmaznak, esetiinkben a
jovedelem és fogyasztis késleltetett értékei. Amennyiben korrigdlt R* né, azaz az 5-7
oszlopban szerepld értékek pozitivak, akkor a lakossagi bizalmi index bevonédsa mas valtozok
mellé noveli magyardazderét. A zardjelben a késleltetett lakossdgi bizalmi index
paramétereinek Wald teszttel szamitott egylittes p értéke talalhato.

A regresszioban a késleltetést a referenciamith6z hasonléan négy negyedévnek valasztottuk,
valamint a Z vektorban a fliggd valtozot és a rendelkezésre allo lakossagi jovedelem
novekedési ratajat szerepeltetjiik. A késleltetési struktara atvétele ugyanakkor vitathato lehet,
mivel a két orszdg adatsorainak hossza jelentdsen kiilonbozik. Mig az USA esetében a teljes
id6sor 1955:1-1992:3, addig Magyarorszag esetében, a tanulmany irdsakor ez mindossze
1993:1-2000:4. Azonban meg kell jegyezni, hogy a tdblazatban szerepld értékek 1978:1-
1992:3 mintabol becsiilt paraméterek, ugyanis igy az ausztral adatokon elvégzett elemzéssel®
az USA adatai azonos mintaidészakon alapulnak.

® Az ausztral lakossagi bizalmi index vizsgalatat Loundes — Scutella(2000): Consumer Sentiment and Australian
Consumer Spending cimii tanulmanyaban végzi el. Erdemes megjegyezni, hogy Carroll at al (1994)-hez képest
egy tovabbi fogyasztasi kategoriat is megkiilonboztetnek ,,discretionary consumption” néven, amely a teljes
fogyasztasi kiadas minusz az ¢élelmiszerek, bérleti koltségek, egészségiigyi €s oktatasi kiadasok ¢s az elektromos
energia Osszege.



1. tablazat: A GKI lakossagi bizalmi indexének magyarazé ereje

4
Aln(Ct,) Zao +ZﬂiSt—i +YZt—1 +‘€t
i=l

. o R’ R? novekedés

Fogyaszlas kategoriak —— on Ausztralia  Magyar- USA  Ausztralia  Magyar-
orszag orszag

Fogyasztasi kiadas 0.05 0.04 0.51 -0.03 0.02 0.25
(0.013) (0.119) (0.000) (0.056) (0.470) (0.011)

Uj gépjarmi -0.01 0.08 0.06 0.03 0.05 0.01
(0.130) (0.024) (0.248) (0.013) (0.212) (0.412)

Tartos fogyasztasi cikk 0.14 0.29
(0.150) (0.133)

Forras: az USA-ra vonatkozo becslés Carroll et. al (1984), az Ausztral adatokon végzett Loundes és Scutella
(2000)-t61 szarmazik. C' az adott fogyasztasi kategoriat, S,; a bizalmi index késleltetett értékeit, Z,; a fiiggd
valtozo és a rendelkezésre allo jovedelem ndvekedését tartalmazo vektort jeloli. Az elsd oszlopban a vizsgalt
fogyasztas kategoria megnevezése talalhatdo. A masodik, harmadik és negyedik oszlop a fogyasztasi kiadasok
becslésének korrigalt R? értékét mutatja, amennyiben csak a lakossagi bizalmi indexet hasznaljuk magyarazo
valtozoként. Az 6todik, a hatodik és a hetedik oszlop az addicionalis korrigalt R névekményt mutatja mas
valtozok mellett. A zardjelben a késleltetett lakossagi bizalmi index paramétereinek Wald teszttel szamitott

egyiittes p értéke talalhaté y” statisztika alapjan.

Az 1. tadblazat alapjan mar elvégezhetjiik a GKI altal publikélt lakossdgi bizalmi index
(BIDX) fogyasztasra vonatkoz6 magyarazderejének elemzését. A lakossagi fogyasztasi kiadas
esetében figyelemreméltd eredményeket kaptunk, a bizalmi index Onmagaban 51%
szazalékot magyaraz a fogyasztdsi kiadas ndvekedési ratdjanak varianciajabol. A becsiilt
paraméterek egyiittesen szignifikansnak bizonyultak, hasonléan az amerikai esethez. Szintén
j0 eredményt kapunk, ha a lakossagi bizalmi index addicionalis magyarazoerejét vizsgaljuk.
A hetedik oszlop tanusaga szerint a bizalmi index a fiiggd valtozo, illetve a rendelkezésre allo
jovedelem novekedési ratdjanak késleltetett értékeinek magyarazoerején til tovabbi 25%-ot
magyaraz a fogyasztasi kiadds novekedési ratajanak varianciajabol. Az amerikai eset ezzel
szemben —3%, mig ausztral esetben ez plusz 2%, de ott a bizalmi index paraméterei
egylittesen nem szignifikdnsak. A szdmszerli eredményeken tul az 1. abra jol szemlélteti a két
1d6sor kozotti szoros kapesolatot. A magyar bizalmi index masik két orszaghoz viszonyitott
magas magyarazoerejének oka valoszinlileg az 1993 ¢és 2000 kozotti idészak sajatos
jellegébol fakad. A 90-es évek kozepére jellemzd fogyasztdsi kiadasok csokkenését egy
jelentds fogyasztasnovekedés kovette, igy a hdztartasok sajat helyzetének megitélésének
ingadozasa joval markansabban jelentkezik, mintha ugyanezen iddszak alatt egyenletes
novekedést tapasztalt volna. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy egy kiegyensulyozottabb
id6északban a lakossagi bizalmi index nem rendelkezne magyarazderdvel, amit jol
bizonyitanak a jelentdsen nagyobb mintan kapott amerikai és ausztral eredmények.



1. abra Teljes fogyasztasi kiadas és a lakossagi bizalmi index, illetve azok kereszt-korrelacidja
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A baloldali abra a vasarolt lakossagi fogyasztas negyedéves novekedési litemének €s a lakossagi bizalmi index
grafikonjat, mig a jobboldali bra az f(i)= Corr(dlog(CPR_SA), BIDX(i)) fliggvényt mutatja.

A kovetkezé vizsgalt két fogyasztisi kategéridban, az uj gépkocsi’, illetve a tartds
fogyasztasi cikk vasaroldsok esetében, a lakossdgi bizalmi index nem rendelkezett sem
onmagaban, sem mas valtozok mellett szignifikdns paraméterekkel. A 2. dbra alapjan is az 0;j
gépkocsi vasarlasok ¢s a GKI lakossagi bizalmi indexe kozotti gyenge kapcsolatra
kovetkeztethetiink. Az ausztral esetben sem egyértelmii a bizalmi index magyarazdereje a
gépkocsi vasarlasokkal kapcsolatban. Noha ©Onmagaban szignifikans, a fiiggé valtozo
késleltetett értékei €s jovedelemndvekedés mellett mar nem elfogadhaté a bizalmi indexek
paramétereinek egyiittes 1étezése 10%-0s szinten.

2. 4bra Uj gépjarmii vasarlas és a lakossagi bizalmi index, illetve azok kereszt-korrelacioja
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A baloldali abra az 0j gépkocsi vasarolasanak negyedéves novekedési iitemének és a lakossagi bizalmi index
grafikonjat, mig a jobboldali abra az f{i)= Corr(dlog(AUTO_SA), BIDX(i)) fiiggvényt mutatja.

A tartos fogyasztasi cikkek esetében a magyardazoerd lényegesen nagyobb, mint amit a
gépjarmii vasarlas idésora esetében tapasztaltunk, azonban a bizalmi index paraméterei
egyliittesen itt sem szignifikansak.

7 Forrasa: MNB sajat becslése, lasd Jakab-Vadas (2001).



3. abra Tartés fogyasztasi cikk vasarlas és a lakossagi bizalmi index, illetve azok kereszt-korrelaciéja
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A baloldali abra a tartés fogyasztasi cikkek vasarlasanak negyedéves novekedési litemének és a lakossagi
bizalmi index grafikonjat, mig a jobboldali abra az f{i)= Corr(dlog(DURONS SA), BIDX(i)) fiiggvényt mutatja.

GKI lakossagi felmérés kérdeései

Az el6zd részben megvizsgaltuk, rendelkezik-e magyardzo erével a GKI altal publikalt
lakossagi bizalmi index. Ahogy mar emlitettiik, ez az index a felmérés soran feltett 15
kérdésbol (12 havi, 3 negyedévi frekvencidju) kiemelt 5 kérdésre (Q1, Q2, Q3, Q4 és Q8)
adott valasz szamtani atlaga®. Erdemes megvizsgalni, vajon ezek a kérdések rendelkeznek-e a
legjobb tulajdonsaggal, illetve a feltett kérdések képesek-e azt mérni, amire elméletileg
vonatkoznak.

A kérdésszintii kiértékeléshez a (3) egyenletben szereplé kompozit bizalmi indexet a
kérdésenkénti indexekre cseréljiik ki:

Aln(ct]) =Q, + Zﬂith—i +YZ,, +¢, O]

i=1

A 2. tablazat alapjan magyardzatott kapunk a publikidlt kompozit index gyenge
teljesitményére az autd és a tartés fogyasztasi cikkek vasarlasanak szempontjabol. A GKI
lakossagi bizalmi indexének 5 részindexe koziil hdrom a teljes fogyasztasi kiadéas, 4 a
gépkocsi vasarlas és szintén 4 a tartos fogyasztasi cikk vasarlasa esetén nem szignifikans.

A fentiek alapjan célszertinek tiinik a megfeleld kérdések kivalasztasaval 0j indexet képezni.
A teljes fogyasztisi kiadds esetében a harmadik, negyedik, 6todik és hetedik kérdés
atlagolasaval jobb indikatorhoz juthatunk, mint az GKI altal publikalt index. Meglepd, hogy
azok a kérdések, amelyek kifejezetten a jovObeni fogyasztasra kérdeznek rd, nem teljesitenek
a varakozasoknak megfeleléen. Azonban ez nem tekintheté magyar sajatossdgnak, ugyanis
Bram — Ludvigson (1998) tanulmanyaban az amerikai felmérésekkel kapcsolatban hasonlo

¥ A GKI 2002-ben valtoztatott a kompozit index osszetételén és bekeriiltek vizsgalatunk alapjan is jobb
tulajdonsaggal rendelkez6 kérdések (1asd késobb).
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eredményre jutott’. A Michigani Egyetem felmérésében szerepld, jovobeni vasarlasok
vonatkoz6 kérdések nem bizonyultak szignifikansnak a fogyasztas elérejelzésében, mig a
Conference Board felmérésében a munkanélkiiliség jelen és jovObeni helyzetre vonatkozd
kérdések jo eldrejelzéi a jovObeni fogyasztasnak. Hasonld eredményt kapunk a magyar
adatokon is, mivel a GKI felmérésében a hetedik kérdés (On szerint az elkévetkezé 12 hénap
alatt hogyan valtozik a munkanélkiiliség) szignifikans a fogyasztasi kiadas eldrejelzésében,
mig a nyolcas és kilences kérdés nem az. A tartds fogyasztési cikk esetében sem szignifikans
a nyolcas kérdés, azonban ez az idésor a legrovidebb, igy a tesztek megbizhatdsaga is
alacsonyabb. Az autdvasarlasra vonatkozo 13-as kérdésrdl is az feltételeztiink, jo indikatora
lesz az 0j gépkocsi vasarlasoknak, azonban ezt a hipotézisiinket a becslés alapjan el kell
vetniink.

2. tablazat Lakossagi bizalmi index kérdésenkénti R’ névekedése

4
Aln(ctj) =Q, +Zﬁith—i +YZ,, +¢,

i=1

Kérdés Teljes fogyasztasi Gépkocsi vasarlas Tartds fogyasztasi
kiadas cikk
Q1: Haztartas multbeli 0.16 0.16 -0.30
pénzugyi helyzete (0.318) (0.167) (0.896)
Q2: Haztartas jovSbeni 0.18 0.04 -0.03
penzugyi helyzete (0.162) (0.346) (0.520)
Q3  Orszag multbeli 0.25 -0.12 0.47
Gazdasagi helyzete (0.003) (0.742) (0.030)
Q4  Orszag jovébeni 0.21 0.00 0.31
Gazdasagi helyzete (0.035) (0.43) (0.113)
Q5  Megeélhetési koltségek 0.21 -0.05 -0.05
multbeli alakulasa (0.044) (0.580) (0.559)
Q6  Arak jovébeni 0.16 0.07 -0.14
Alakulasa (0.310) (0.295) (0.683)
Q7  Munkanélkiliség 0.22 0.15 -0.08
j’évébeni alakulasa (0.031) (0.170) (0.594)
Q8 Erdemes-e nagyértéki 0.14 0.28 0.03
Fogyasztasi cikket vasarolni (0.607) (0.060) (0.420)
Q9  Nagyértékl fogyasztasi 0.19 0.13 0.24
cikkekre koltendd jovedelem (0.151) (0.191) (0.178)
Q10 Megtakaritasi helyzet 0.16 0.03 0.05
(0.308) (0.360) (0.395)
Q11 Megtakaritasi kilatasok 0.14 0.25 0.50
(0.651) (0.073) (0.022)
Q12 Haztartasi anyagi helyzete 0.14 0.36 0.57
(0.638) (0.025) (0.006)
Q13 Személygépkocsi vasarlasi -0.06 0.02 -0.10
Tervek (0.867) (0.785) (0.632)
Q14 Hazépités vagy vasarlas -0.01 0.28 -0.08
(0.679) (0.322) (0.603)
Q15 Egyéb lakasberuhazasi -0.06 0.23 -0.44
Tervek (0.871) (0.396) (0.993)

Megjegyzés: C' az adott fogyasztasi kategoriat, Q,k_l- a k. kérdés késleltetett értékeit, Z, ; a fiiggd valtozo
és a rendelkezésre allo jovedelem novekedését tartalmazo vektort jeloli. Zardjelben az adott kérdés
késleltetett értékeinek egyiittes szignifikancidja. Minden fogyasztasi kategéria alatt annak negyedéves
novekedési litemét értjiik.

? A kérdésenkénti elemzést a Michigani Egyetem és a Conference Board lakossagi bizalmi indexére is
elvégezték.
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Annak érdekében, hogy eldontsiik az altalunk krealt lakossagi bizalmi index (3,4,5 és 7-es
kérdésekbdl szamitott index) nagyobb magyarazderdvel rendelkezik-e ismét kiszamitjuk az
(1)-es, (2)-es és (3)-es egyenletek segitségével a korrigalt R? értékeket ugy, hogy a GKI
lakossagi bizalmi indexét az altalunk szamitott indexre cseréljiik. Legyen:

OCOMP =1/ 4(Q3 + 04 + O5inv + OTinv) '° )

A 3. tablazat 6sszefoglalja a GKI publikalt és az altalunk szamitott kompozit bizalmi index
elérejelzo képességét.

3. tablazat Az egyedi indexek magyarazo ereje

Fogyasztasi kategériak — R’ Rlzlnc'jvekedés
GKI kompozit index QCOMP GKI kompozit index QCOMP
Fogyasztasi kiadas 0.51 0.57 0.25 0.26
(0.000) (0.000) (0.011) (0.006)
Uj gépjarmi 0.06 0.12 0.01 0.01
(0.248) (0.137) (0.412) (0.429)
Tartés fogyasztasi cikk 0.14 0.13 0.29 0.33
(0.150) (0.176) (0.133) (0.104)

A fogyasztasi kiadasok esetében az j bizalmi index dnmagéban a fogyasztas variancidjanak
57%-at nagyardzza, szemben a GKI altal publikdlt index 51%-os teljesitményével. Mas
valtozd szerepeltetése mellett az addiciondlis magyardzoerd lényegesen nem valtozott,
azonban mindkét esetben a bizalmi indexek egyiittes elfogathatdésaga javult. Jelentds
kiilonbség még a GKI és az altalunk szamolt index kozott a fogyasztasi kiadasra vonatkozo
keresztkorrelacidos egyiitthatok aszimmetridja (lasd késdbb). A gépjarmii és a tartos
fogyasztasi cikkek vasarlds id@soraira is megvizsgaltuk az altalunk szamitott index
magyarazoerejét, noha a szerepeltetett kérdések a fogyasztasi kiadds alapjan lettek
kivalasztva. Az 1j autovéasarlasok esetében a magyardzod erd javult és a paraméterek
egylittesen elfogathatobbak lettek, de még igy is el kell vetniink 10%-os szignifikancia
szinten. A tartdos fogyasztasi cikkek esetében az altalunk szamitott index addicionalis
magyardzo ereje javult, a paraméterek egyiittesen is elfogathatobbak lettek, de még igy sem
fogadhato el 10%-os szignifikancia szinten.

4.2 Eloidejiiség tesztek

A lakossagi bizalmi index vizsgalatanak masik szempontja annak megallapitésa, a lakossagi
bizalmi index eldidejli (leading) indikatora-e tisztan 6konometriai szempontbdl a lakossagi
fogyasztasi kiaddsok alakuladsanak. Ennek meghatarozasa érdekében Granger oksagi teszttel,
valamint keresztkorrelacids egyiitthatok és azok aszimmetridjanak segitségével elemezziik az
iddésorok eldidejliségét vagy késését.

A Granger oksagi teszt alapjan (4. tablazat) csak a hatos kérdésre (Osszehasonlitva a
Jjelenlegivel, On szerint hogyan alakulnak az drak a kovetkezé 12 honapban) adott valaszok
tekinthetdek eldidejlick a lakossag fogyasztasi kiadasanak viszonylatdban. Sem az altalunk
szamitott index (QCOMP), sem a GKI altal publikalt index (BIDX)a Granger teszt alapjan

19 Az 5tos és hetes kérdés mogott 416 inv kifejezés az alap idSsor —1-szeresét jelenti, ennek okat lasd kés6bb.

12



nem tekinthetd eldidejiinek, azonban az eldidejiiség/késés (lead/lag) arany a QCOMP javara
modosult. A jelen és jovObeni fogyasztasra vonatkozo kérdések (QS8, Q9) a Granger teszt
alapjan sem mutatnak el6idejiiséget.

4. tablazat Fogyasztasi kiadasra vonatkozé Granger oksagi teszt p értékei

Kérdés ___n=1 ___N=2 ___N=3 ___n=4
Elidejl Késd Elidejl Késd Elidejl Késb Elidejl Késd
Q1 0.67 0.00 0.69 0.01 0.66 0.04 0.77 0.09
Q2 0.59 0.00 0.40 0.02 0.30 0.02 0.16 0.05
Q3 0.06 0.03 0.40 0.07 0.75 0.08 0.50 0.09
Q4 0.36 0.02 0.84 0.06 0.87 0.07 0.21 0.17
Q5 0.21 0.02 0.25 0.14 0.43 0.17 0.24 0.41
Q6 0.07 0.56 0.02 0.36 0.04 0.44 0.10 0.47
Q7 0.71 0.03 0.29 0.05 0.11 0.04 0.02 0.11
Q8 0.71 0.01 0.22 0.02 0.35 0.08 0.69 0.12
Q9 0.50 0.01 0.29 0.02 0.23 0.01 0.26 0.03
Q10 0.54 0.00 091 0.01 0.88 0.01 0.29 0.03
Q11 0.98 0.00 0.17 0.03 0.15 0.02 0.11 0.04
Q12 0.88 0.01 0.23 0.08 0.38 0.44 0.33 0.12
Q13 0.77 0.05 0.94 0.01 0.77 0.25 0.99 0.66
Q14 0.90 0.94 0.59 0.30 0.52 0.39 0.21 0.73
Q15 0.89 0.09 0.74 0.02 0.35 0.01 0.59 0.02
BIDX 0.28 0.00 0.76 0.06 0.84 0.03 0.44 0.10
QCOMP 0.19 0.01 0.57 0.05 0.72 0.03 0.21 0.11

A tablazatban a lakossagi fogyasztasi kiadas negyedéves novekedési iiteme és a bizalmi indexek kdzotti Granger
oksagi tesz p értékei szerepelnek. Az eldidejiiség (lead) és késés (lag) a bizalmi indexre, illetve az adott
kérdésekre vonatkoznak. Az 5%-os szignifikancia szint vastag, 10%-os szignifikancia szint dolt bettvel jeldlve.

A keresztkorrelacio becslésére vonatkozo eredményeket az 5. tablazatban foglaltuk 6ssze. Az
elsd oszlopban a kérddiv egyes kérdései, valamint a GKI altal publikalt (BIDX), illetve az
altalunk szamitott (QCOMP) bizalmi indexek szerepelnek. A madasodik oszlopban az
indexeknek azon késleltetés szdma szerepel, amelynél a lakossdgi fogyasztasi kiadasra
vonatkozoan a legnagyobb keresztkorrelacios egyiitthatot kaptuk. A harmadik oszlop az
ehhez a késleltetés szamhoz tartozd keresztkorrelacids egyiitthatot mutatja. A negyedik
oszlopban a keresztkorrelacids egyiitthatok aszimmetriajat mutatd érték szerepel. A tablazat
otodik oszlopban az aszimmetria vizsgdlatdba bevon keresztkorreldcios egyiitthatok
szignifikans voltdt mutatja. Amennyiben az aszimmetria szdmitasba bevont egyetlen egy
keresztkorrelacios egyiitthato is a kiiszobérték alatt van, a teszt elveti az aszimmetria mutato
helyességét.
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5. tablazat Fogyasztasi kiadasra vonatkozo keresztkorrelacié

Kérdés i Keresztkorrelacio Aszimmetria Szignifikancia
Q1 2 0.837 0.015 mind
Q2 1 0.822 0.085 mind
Q3 0 0.748 -0.049 mind
Q4 1 0.772 -0.106 mind
Q5 1 -0.807 0.091 mind
Q6 -1 -0.713 0.091 mind
Q7 1 -0.591 -0.018 mind
Q8 2 0.800 0.134 mind
Q9 1 0.798 0.079 mind
Q10 1 0.779 0.194 mind
Q11 2 0.771 0.105 mind
Q12 4 0.796 -0.016 mind
Q13 3 0.544 0.161 mind
Q14 -6 -0.612 0.189 mind
Q15 3 0.645 -0.123 mind

BIDX 1 0.825 0.017 mind
QCOMP 1 0.786 -0.075 mind

Az i értékek a bizalmi indexre, illetve az adott kérdés eldidejiségére/késésére vonatkozik.

A keresztkorrelacios egyiitthatok alapjan a 6-os (Osszehasonlitva a jelenlegivel, On szerint
hogyan alakulnak az drak a kévetkezd 12 hénapban) és a 14-es (Es a kovetkezd két éven beliil
vesz vagy épit-e On hdzat) kérdés mutat eldidejliséget a fogyasztasi kiadashoz képest, amely
meglepd, hiszen a kérdés jellege alapjan mas indexeket is eldidejiinek varnank. Noha a 14-es
kérdésnél (jovobeli hazépités vagy vasarlds) adhatndnak azt a magyarazatot, hogy a
lakdsvasarlasra mar most elkezdenek takarékoskodni, ezért csokkentik jelenbeli a
fogyasztasukat, azonban a minta rovidsége miatt a hat negyedéves eldidejliség becslése
nehezen elfogadhat6, tovabba az eldidejiiséget a Granger oksagi teszt elveti, valamint a 4.
abra alapjan sem tulajdonithatunk nagy jelentdséget a negativ korrelacionak.

A GKI altal publikalt lakossagi bizalmi index keresztkorrelacids egyiitthatja némileg
nagyobb az altalunk szamitottnal és mindketté maximalis értékét egy periddusu késleltetésnél
veszi fel. Azonban a GKI indexének pozitiv aszimmetridjaval szemben a QCOMP index

[ SN4

’ . ’ yrs croror 7 r ;e 11
negativ aszimmetriaju, igy eldideji értékeinél mar magasabb keresztkorrelaciot mutat .

Tovabbi érdekes dolgot figyelhetink meg a keresztkorrelaciok segitségevel. Az Q5, Q6, Q7
¢és Q14 kérdés esetében negativ korrelaciot tapasztalunk. Abrazoljuk a GKI altal publikalt és
az emlitett négy kérdés idOsorat:

" Ennek elérejelzésben betoltott jelentdségéhez lasd a 3. tablazatot.
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4. abra GKI bizalmi indexe és egyes részkérdések idésoranak alakulisa'
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A Q5, Q6 és Q7 esetében egyértelmiien latszik az ellentétes mozgas. A GKI lakossagi
kérddivében az 5-0s és 7-es kérdéseknél ,,megfordul” a skala. A felmérésben hasznalt
kérdo6ivbol kidertil, hogy mig altalanos esetben az 1-essel értékelt vélasz a legkedvezdtlenebb
¢s az S-sel értékelt a legkedvezdbb, addig a Q5 és a Q7 kérdés esetében a haztartas
legkedvezotlenebb érzéseit az 5-tel, mig legkedvezobbet 1-gyel jeloli. A Q6-os kérdésben is
ugyanezt feltételezhetjiik, azonban itt a tobbi kérdésnél szokasos csokkend értékeket novekvod
skala veszi at. Ha nem hibas a Q6 kérdés a kérddivben, akkor eszerint a lakossag magas
jovobeni inflacids varakozaskor noveli fogyasztasat, mig mérséklodé arszinvonal esetén
elhalasztja azt. A Q14 kérdés valaszlehetdségeinek szdmozdsa helyesnek tiinik és az 4bra
alapjan sem olvashatunk ki egyértelmii kapcsolatot. Megjegyzendd, hogy az EU ajanlasokban
(a GKI lakossagi kérddiv ezen alapul) a Q5 és Q7-es kérdéseknek hasonld a kodolasa,
azonban a Q6-o0s kérdésnél nem fordul meg a lehetséges valaszok sorszama.

A fentiek alapjan az altalunk képzett bizalmi index (QCOMP) szamitasahoz a Q5 és Q7-es
kérdés —1-szeresét vettiik.

5. Kovetkeztetések és néhany magyarazat

A lakossagi bizalmi index, noha a Granger teszt és korrelacios egylitthatok alapjan formalisan
nem eldidejii a fogyasztasi kiadasokhoz képest, azonban vizsgalataink alapjan rendelkezik
addiciondlis magyardzéerével a jovedelem és a fogyasztas késleltetett értékei mellett a
mintaidészakban. Fontos tanulsdg, hogy a lakossagi bizalmi index felmérésében hasznalt
kérddiv bizonyos kérdései nem mérik azt, amire azok elméletileg vonatkoznak, de talalhatoak
olyan részkérdések, amelyek szignifikdns tobblet magyarazé erdvel rendelkeznek a

121993 negyedik és 1994 harmadik negyedévében a 14. a negyedéves kérdést nem mérték fel, ezért lathatd a 14.
kérdés grafikonjan szakadas.
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fogyasztasi kiadasokra vonatkozdan. Ezen kérdésekbdl képzett kompozit bizalmi index mar
negativ aszimmetriat mutat, igy a fogyasztas rendszeres eldrejelzéséhez jo alapot nyujthat
(14sd Jakab — Vadas (2001)).

Kérdésként meriil fel, vajon minek tulajdonithaté a bizalmi index szignifikans volta a
fogyasztds becslofiiggvényeiben. Az egyik lehetséges magyarazat szerint a lakossagi
helyzetértékelés szoros kapcsolatban van az adott idészak megvalosult fogyasztasaval, azaz
amennyiben a haztartdsnak lehetdsége van tobbet fogyasztani, akkor ez a megelégedettsége
csapodik le a kérdésekre adott valaszban. Ez alapjan az egyidejli kapcsolat lenne nyilvanvalo,
azonban a bizalmi index késleltetett értékei szignifikdnsak voltak a fogyasztas
elérejelzésében. Erre adhatnank azt a magyardzatot, hogy mivel a lakossagi fogyasztasi
kiadasok erdsen autokorrelaltak, igy a késleltetett bizalmi index a késleltetett fogyasztasi
kiadason keresztiil magyarazza a jelenbeli fogyasztast. Ha ez az érvelés igaz lenne, akkor a
fogyasztas késleltetett értékeinek regresszidba torténd bevonasaval a bizalmi index
paraméterei nem kiilonbozhetnének szignifikdnsan nullatél. A tesztek alapjan mind a
fogyasztas késleltetett értékei, mind a bizalmi index késleltetett értékei szignifikdnsak
egymas mellett.

Egy masik érvelés szerint a lakossagi bizalmi index a jelenlegi jovedelmek szintjét, illetve a
jovobeli jovedelmekre vonatkozd varakozasokat tiikkrézi. Ha a bizalmi index kizardlag a
jelenbeli jovedelemre vonatkozoan hordozna informéciokat, akkor a fogyasztasnal hasznalt
érvhez hasonléan a bizalmi index el kellene veszitse jelentdségét a jovedelem mellett.
Azonban a jovedelem és a bizalmi index egyiittes szerepeltetésekor a tesztek szignifikdnsnak
talaltak a jovedelem ¢és a bizalmi index paramétereit egyarant. Ha a bizalmi index csak a
jovobeni jovedelmekre vonatkozd informéciot tartalmaznd, akkor a bizalmi index a
rendelkezésre allo lakossagi jovedelem jo eldrejelzdjének bizonyulna. A mintaidészakban
azonban a lakossagi bizalmi index dnmagaban nem magyaréazta jol a jovobeni rendelkezésre
allo jovedelmet. Természetesen nem vethetjiik el, mar a kérdések megfogalmazas miatt sem,
hogy a lakossagi bizalmi index informécidt hordoz a jovedelmekre, illetve a jovedelmi
varakozasokra, valamint van valamiféle visszacsatoldsa a megvalosult fogyasztdsnak a
bizalmi indexre, de ugy tlinik a bizalmi index ezeken feliil is tartalmaz informaciot a
fogyasztasi kiadasokra vonatkozdan .

A lakossagi felmérésekbdl szarmazo indikatorok egyedi informacié tartalmat tdmasztja ald
Carnazza ¢és Parigi (2001) tanulmanya is, amelyben bemutatjak, hogy az olasz, a francia és a
német lakossagi bizalmi index nem allithatdé eld mas ,természetes” makro-valtozo
felhasznalasaval. Eredmények alapjan is arra kovetkeztethetiink, hogy a lakossdgi bizalmi
index hordoz olyan tobbletinformaciot (altalanos vélekedés a csalad helyzetérdl,
jovedelmének jovobeni bizonytalansadgardl stb.), amely a mintaidészakban mas véltozok
mellett segitette a haztartasok fogyasztasi kiadasainak elérejelzését.
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6. Fiiggelék - Keresztkorrelacios egyiitthatok aszimmetriaja

Amennyiben a keresztkorrelacids egyiitthatokat is felhasznaljuk annak elddontésére, vajon
egy iddsor eldidejli, egyiittmozgd vagy késé egy masik idésor viszonylatdban, akkor nem
elegend0 pusztdn a maximalis korrelacidhoz tartozod késleltetésszam kiemelése a
korrelogrambdl. Ha csak erre az egy szdmra tamaszkodunk, informaciot vesztiink a teljes
kapcsolat vonatkozasaban. Nem mindegy ugyanis, hogy milyen a lefutisa a korrelacios
egyiitthatoknak a legnagyobb korrelacios egyiitthato koriil. Elképzelhetd, hogy a
legszorosabb kapcsolatot egyidejiiség esetén kapjuk, azonban az eldidejliséget vagy késést
tekintve alig kapunk alacsonyabb korrelacios egyiitthatot. Nem feltételezhetd az egyiitthatok
szimmetrikus csokkenése sem a maximalis érték koriil, azaz fiiggetleniil a maximalis
korrelacios egyiitthatd helyétdl az aszimmetria alapjan feltételezhetiink inkabb eldidejli, vagy
inkabb késd kapcsolatot. Amennyiben csupan a maximalis korrelacid helyét tekintjiik
elvethetiink indikatorokat ugy, hogy azok valdjaban mas tulajdonsaggal rendelkeznek.

A 5. abra bal oldalan a lakossag fogyasztasi kiaddsaink novekedési iiteme és a GKI lakossagi
felmérésének negyedik kérdése (véleménye szerint hogyan fog alakulni az orszag gazdasagi
helyzete a kévetkezo 12 honap folyaman) kozotti jol ismert keresztkorrelacios abrat latjuk.
Forgassuk Ossze az eldidejii és a késo ,,feleket”, valamint jeloljiik minusz i-nél a vizsgat
iddsor (esetiinkben a felmérés negyedik kérdése) eldidejiiségével szamitott keresztkorrelacios
egyiitthatot, mig plusz i-nél a vizsgalt idOsor késleltetésével kapott keresztkorrelacids
egyiitthatot. Ezzel megkaptuk a 5. dbra jobb oldalan lathaté grafikont. Ha ezt az abrazolasi
modot nézziik rogton feltlinik a fentebb emlitett probléma. Noha a legmagasabb korrelacios
egylitthatot egy negyedéves késésnél kapjuk, ehhez az i értékhez viszonyitott eldidejii
korreléacids egyiitthatok joval magasabbak a kés6khoz viszonyitva.

5. abra Korrelogram aszimmetriaja

DLOG(CPR_SA),04(-) DLOG(CPR SA)Q4(H) | lag  lead

07658 0.7658
0.E644 07721
0.E701 06787
0.4402 0.5710
0.4417 0.4445
0.4203 0.3195
0.4041 0.2093
03516 0.0770
0.2101 -0.0582
0.0779 -0.1820
10 0.0130 -0.2706
11 -0.0893 -0.36828
12 -0.1142 -0.4345

Lw e I I L T N e

Ennek a jelenségnek a kezelésére hasznaljuk a korrelogram aszimmetriajanak mutatojat. A
szamitas elsd lépésében meghatarozzuk a maximalis korrelacids egyiitthatd helyétdl (k)
legtavolabb esd, a vizsgalatba még bevont korrelacids egyiitthatdt. A kdvetkezd 1épésként a k
kozéppontra szimmetrikusan kivonjuk egymasbdl a korrelacios egyiitthatokat. Mint minden
mutatd, az aszimmetriat méré modszeriink is akkor értelmezhetd konnyen, ha értékeit egy
intervallumban veszi fel. Ennek elérés érdekében a paronkénti differencidkat valamilyen
moddon stlyozni kell. Mi egy olyan sulyrendszert hasznalunk, amelyben kifejezésre jut az
adott korrelacios egyiitthatd pozicidja. Az egyidejiiségtdl tavolodva ugyanis csokken a
mintaelemszdm, igy a korrelacids egyiitthatd megbizhatésaga is csokken. A tokéletes
megoldas az lenne, ha mindegyik egylitthatot a sajat szabadsagfokaval stlyoznak, igy
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azonban nem biztosithatd, hogy a mutato6 a [-1, 1] intervallumba essen. Ezért mi a paronkénti
atlagos sulyt hasznalunk, amely kevésbé jo az egyedi sulyokhoz képest, azonban jobb az
egyszerli szamtani atlagolasnal. Az aszimmetria mutatd eréssége szempontjabol lényeges,
hogy a szamitasba bevont korrelacids egyiitthatok szignifikansan kiilonbozzenek nullatol,
ezért a mutatd értékét elvetjiik, ha egy korrelacios egyiitthato is a (T _k) 2 kiiszobértek alatt
van.

Az aszimmetria mutatd szamitasa tehat az alabbi:

il/2(wu cor +wd_|Cor(x, y(k +i))| - [Cor(x.y(k - i)
Asym == - (6)
D 120wy, +wdy ;)

i=1

— T-k-i , ha k >0 vagy k<0 és i> |k]|
i T+k+i , ha k<0 és i< |k|

s T-k+i , ha k>i
i T+k-i , ha k<0 vagy i>k >0

Ahol: T a mintaelemszam,
k a maximalis keresztkorrelacios egyiitthato i értéke,
n az aszimmetria mérésébe bevont legnagyobb késleltetés, illetve eldidejliség a k-hoz
képest.
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