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A magyar fogyasztoi és iizleti bizalom
makrogazdasagi vonatkozasai

A tanulmany célja kettds: egyrészt azt vizsgaljuk, hogy a makrogazdasagi stabilitas/
bizonytalansag hogyan hat a realgazdasagra Magyarorszagon, masrészt pedig azt,
hogy magat a bizonytalansagot milyen konkrét makrogazdasagi tényezok befolya-
soljak. Eredményeink szerint a bizalom szintjét nemcsak a gazdasagi indikatorok
értékei, hanem azok ingadozasai is szignifikansan befolyasoljak. Minél nagyobb
amakrogazdasagi valtozok volatilitasa, annal kisebb a bizalom szintje. Az inflacié,
az arfolyam, a bérnovekedés és a kamatkornyezet ingadozasa is formalja a gazda-
sagi szereplok bizalmat. Tovabba Granger-oksag és kointegraciés-hibakorrekcios
modellek szerint a bizalmi mutatok érdemi addicionalis informaciét hordoznak
arealgazdasagi folyamatok modellezésére. A bizonytalansagot igy 6sszekapcsoltuk
abizalmi indexeken keresztiil a realgazdasag alakulasaval: a kisebb bizonytalansag
az erGsebb bizalmon keresztiil tamogatja a fogyasztast és a beruhazasokat; a haz-
tartasi és vallalati dontésekben a stabilitds Snmagéaban érték.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E21, E22, E32.

Bevezetés

A bizalom olyan tényez6, amelynek jelentds a hatasa a gazdasagi szereplok (a haztarta-
sok és a véllalatok) dontéseire, igy kozvetleniil befolyasolja egy orszag gazdasagi teljesit-
ményét. A bizalom mértékét — jellegébdl adodoan — nehéz kozvetlentil szamszersiteni,
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emiatt kiilonféle ugynevezett bizalmi indexeket hasznalhatunk, amelyeket kérd6ives fel-
mérések eredményeibdl szamitanak ki (Ludvigson [2004]). A bizalmi indexek a fogyasz-
tok és a vallalatok aktualis helyzetértékelését, illetve jovébeli (tipikusan 12 honapra el6re-
tekint6) varakozasat titkrozik, szamszer(sitik, és mindkett6t jelent6sen befolyasolhatja
a valaszadok altal érzékelt bizonytalansag (Coibion és szerzétdarsai [2024]).

Bloom [2014] attekinté munkdja szerint a bizonytalansag és a makrogazda-
sag kozotti kapesolat szimos elméleti modellben megtaldlhatd, ugyanakkor az
erre vonatkoz6 empirikus eredmények nem kielégit6k. Kutatasunk célja az, hogy
a bizonytalansagot (vagy éppen a stabilitast) a bizalmi indexeken keresztiil explicit
modon dsszekossiik a realgazdasagi valtozokkal. Tanulmanyunkban ezért egyrészt
a hazai fogyasztoi és iizleti bizalmi indexekre haté tényezoket igyeksziink feltarni,
kiilonos tekintettel a bizonytalansag hatasara. A bizonytalansédgot alakossag és a val-
lalatok szempontjabol relevans gazdasagi indikatorok (példaul a forint euréval szem-
beni arfolyama, a bértomeg novekedése) masodik momentumaval (szérasaval), illetve
a bizonytalansaggal kapcsolatos egyéb indik4torokkal (munkanélkiiliségi rata, VIX,'
EPU)’ ragadtuk meg. Emellett megvizsgaltuk, hogy a bizalmi mutaték érdemi infor-
maciot hordoznak-e a redlgazdasagi folyamatok (a lakossagi fogyasztas és a vallalati
beruhazasok) modellezéséhez. Azt talaltuk, hogy a haztartdsi és a véllalati dontések-
ben a stabilitas 6nmagaban érték: a kisebb bizonytalansag az erésebb bizalom révén
tamogatja a tartds fogyasztast és a vallalati beruhdzasokat. Tanulmanyunk gazda-
sagpolitikai tizenete, hogy a fogyasztdi és az tizleti bizalmon keresztiil a fogyasztast
és a vallalati beruhazast érdemben néveli minden olyan intézkedés, amely mérsékli
akulcsvaltozok (inflacid, arfolyam, bérdinamika, kamatkornyezet) ingadozasat, ezért
a stabilitdst célzé politika 6nmagdaban is novekedésbarit.

Hozzéjarulasunk a szakirodalomhoz két pontban ragadhaté meg. 1. A bizalom
meghatarozo okait szisztematikusan valasztjuk szét szint- és volatilitashatasokra, ami
kozvetlentil teszteli a gazdasagi stabilitas szerepét. Tudomasunk szerint a szakiroda-
lomban erre eddig nem keriilt sor korabban. 2. A szakirodalommal 6sszhangban, de
az eddigi eredményeket kiterjesztve, egy egységes 1épésben értékeljiik a fogyasztoi/
tizleti bizalmi index szerepét az Skonometriai modellezésben: a Granger-oksag’ és
a kointegracios-hibakorrekciés modell* eredményei egymast kiegészitve rajzoljdk ki
akapcsolat iranyat és tartossagat. Tovabbi hasznos kovetkezménynek tekintjiik, hogy
eredményeink konnyen beillesztheték hasonlé médszertant koveté makrogazdasagi

' A VIX az S&P500 tézsdeindex-opciébél szamitott implikalt volatilitds, azaz megmutatja a volati-
litasra vonatkozo piaci varakozast.

* Az Economic Policy Uncertainty Index (a tovibbiakban EPU) mutatét szovegelemzéssel szadmitjdk
ki: az Eurdpéra vonatkozo adatok a legnagyobb eurdpai orszagok befolyasos folyodirataiban a bizonyta-
lansaggal kapcsolatos kifejezések el6fordulasat szamszertsitik (Baker és szerzétdrsai [2016]).

® A Granger-oksag értelmében, ha az x idésor ismerete javitja az y idésor el6rejelzését, akkor x te-
kinthet$ y Granger-okanak. A Granger-oksag tehat valdjaban az elérejelz6i teljesitményrdl szol, nem
pedig arrdl, hogy valédi oksagi kapcsolat all-e fenn a valtozok kozott.

* Ez a modellezési keretrendszer lehetvé teszi a hosszi tévi egyenstlyi kapcsolatok (kointegracios
egyenlet) és a rovid tavta dinamika (hibakorrekcids egyenlet) modellezését is. Kointegracion azt ért-
jik, hogy a vizsgalt id6sorok valamilyen linedris kombindcidja staciondrius, azaz nincsen trendje, ha-
nem egy konstans érték koriil ingadozik, illetve az ingadozas mértékének sincs trendje.
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modellkeretbe,” szinesitve, gazdagitva a modellezési eszkoztérat, és eldsegitve a gaz-
dasagi folyamatok minél jobb megértését.

A tanulmany szerkezete a kovetkezd: a szakirodalmi attekintés réviden bemutatja
a bizalmi indexek kialakulasat, és 6sszegzi az 6konometriai alkalmazéasok {6 tanul-
sagait. Ezt kdvetden ismertetjitk az empirikus vizsgalatban felhasznalt adatforrasokat
és az alkalmazott eljarasokat. Utdna részletesen bemutatjuk a kutatas eredményeit és
azok értelmezését, végiil osszegezziik a f6 kovetkeztetéseinket, és roviden jelezziik
a lehetséges szakpolitikai implikaciokat.

Szakirodalmi attekintés

A bizalmi indexek torténete az 1930-as évekre nyulik vissza: a statisztikai mintavé-
telezés Uj eredményeit hasznalva a pszicholégusok ekkor kezdték el az attittidkutata-
sokat, amelyek az egyének mas személyekhez, dolgokhoz, kulturalis tartalmakhoz,
intézményekhez kapcsolodo véleményét, értékelését vizsgaljak (Banaji-Heiphetz
[2010]). A II. vildghaboru sordn az Egyesiilt Allamok korménya attittidkutatdsok
segitségével monitorozta a lakossag haborthoz vald viszonyulasat (Katona [1951]),
majd a hdborut kovetden ezekbdl fejlodott ki a rendszeresen elvégzett, megkérdezésen
alapuld fogyasztdi felmérés. A magyar szarmazasu George Katona és kollégai a Uni-
versity of Michigan Survey Research Centerben az 1940-es és 1950-es években dolgoz-
tak ki azt a modszertant, amely a fogyasztoi bizalom mérésére nagyrészt azota is hasz-
nélatos (Vuchelen [2004]). Az Egyesiilt Allamokban a Michigan Consumer Sentiment-
felmérés mellett a hasonlé moédszertant alkalmazé Conference Board Consumer
Confidence Index a két leginkabb figyelt fogyasztéi bizalmi index (Ludvigson [2004]).
1972-t6] az Eurdpai Kozosség is készit felméréseket, amelyek jorészt a Katona éltal
kidolgozott kérdéiveken alapulnak (Logemann [2020]).

Az egyik alapvet6 kérdés a fogyasztdi bizalmi felmérésekkel kapcsolatosan, hogy
valdjaban milyen informaciot tartalmaznak. Az egyik megkozelités szerint alapve-
téen a gazdasagi szerepl6k lelkiallapotat, hangulatat tiikkrozik. Keynes ezt nevezte
»animal spirits”-nek (Akerlof-Schiller [2010]). A masik megkdzelités szerint a gaz-
dasagi szereplok dltal fogyasztott hirek, ismeretek titkr6z6dnek vissza a felmérések-
ben (Barsky-Sims [2012]). Az utobbi esetben tehat az egyén folyamatosan kiilonféle
hireknek és egyéb informacidknak van kitéve, am ezeknek csupan egy részét képes
feldolgozni. A részlegesen informalt egyének valaszainak aggregalasa révén forma-
l6dik a bizalmi index. E megkozelités kiemeli, hogy a mutaté azokat a makrogazda-
sagi vagy pénziigyi statisztikdkban nem megjelend tényezdket is tiikrozheti, ame-
lyek az egyén kozvetlen sajit tapasztalataibol fakadnak. Igy példaul nincs sziikség
arra, hogy a vélaszadonak legyenek a gazdasag egészére vonatkozo atfogd ismeretei
vagy véleménye; elegendd, ha érzékeli a munkahelyi kornyezetének aktualis folya-
matait (Cochrane [1994]). A két megkozelités természetesen nem egymast kizaro:

® Ilyen példaul az MNB 4ltal alkalmazott Polaris makrodkonometriai modell (Sods és szerzétdrsai
[2020]).
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a megkérdezésen alapuld felmérésekkel megragadott bizalomban mindkét tényezd
megjelenhet (Barsky-Sims [2012], Ha-So [2023]).

Az els6 bizalmi felmérés ota szamos tanulmany vizsgalta a bizalmi indexek statisztikai-
6konometriai modellezésben elrejelzésre vald hasznalhatosagat. Az egyik korai kuta-
tast a Federal Reserve Board kiilon erre a célra létrehozott bizottsaga végezte el. Azt
vizsgaltak, hogy a Michigan-kérd6ivben szerepl6 kérdésekre adott valaszok mennyi-
ben jelzik elére a kérdéivet kitolt6 egyének fogyasztasi, megtakaritasi dontéseit. Az
eredmény negativ volt, vagyis azt talaltak, hogy ezek a felmérések kevéssé alkalmasak
az egyéni viselkedés mikro6konomiai vizsgalatara (Tobin [1959]). George Katona is
hangsulyozta, hogy a bizalmi index elsésorban az aggregalt gazdasagi teljesitmény el6-
rejelzését, magyarazatat segitheti el6 (Dominitz-van Soest [2018]). Ennek a hipotézis-
nek az egyik korai tesztelését Mueller [1963] végezte el, aki azt taldlta, hogy a fogyasz-
toi bizalmi index a fogyasztasra felirt regresszios egyenletben a fogyasztas késlelte-
tett értéke mellett is szignifikans magyarazo valtozé marad. Mishkin és szerzétdrsai
[1978] szerint a fogyasztoi bizalmi index a pénziigyi surlodasok, zavarok lakossag altal
vart valoszin(iségét ragadja meg, ezért figyelheté meg Osszefiiggés elsésorban a tar-
tos termékek fogyasztasa és a bizalmi index kozott. Carrol és szerzétdrsai [1994] sze-
rint a bizalmi index a gazdasagi-pénziigyi valtozok (jovedelem, GDP, kamatok) sze-
repeltetése mellett is hozzdjarul a fogyasztas elérejelzéséhez. Vektor-autoregressziot
(VAR) és Granger-oksagot alkalmazo kutatasukban Matsusaka-Sbordone [1995] az
Egyesiilt Allamok 1953 és 1988 kozotti adatait vizsgélva arra a megéllapitasra jutottak,
hogy a fogyasztdi bizalom valtozasanak mérhetd hozzajarulasa van a gazdasag inga-
dozasaihoz. Batchelor és Dua [1998] historikus elemzésiikben azt talaltak, hogy a Blue
Chip Economic Indicator Egyesiilt Allamokra vonatkozé konszenzusos GDP-elére-
jelzését nem javitotta a fogyasztoi bizalmi indexek beépitése a modellekbe az 1978 és
1993 kozotti idészakban. Howrey [2001] VAR-modellje alapjan a Michigan fogyasztéi
bizalmi index javitja a recesszi6 valoszintiségének elorejelzését, és tovabbi informaciot
nyujt a lakossagi fogyasztas prognézisahoz. Mustre-del-Rio és Nichols [2025] sszeha-
sonlit6 kutatasa szerint a fogyasztasi kiadasok egyszert, csak a fogyasztas sajat késlelte-
tettjét és a jovedelem valtozasat magyarazd valtozoként tartalmazo modelljéhez képest
a bizalmi index beépitése csekély mértékben modositja az elérejelzést.

A legtobb empirikus kutatés az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adatokat hasz-
nal, de emellett a kutatok talaltak szignifikans kapcsolatot a bizalmi indexek, illetve
a fogyasztas és/vagy a GDP alakuldsa kozott példdul Lengyelorszagban (Kfopocka
[2017]), Norvégidban (Osterholm [2013]) és Japanban is (Utaka [2003]). Dées és Soares
Brinca [2013] linearis egyenletek, VAR-modellek és nemlinearis kiiszobmodellek
alkalmazéséval az Egyesiilt Allamokra és az eurdovezetre vizsgélta, hogy a fogyasz-
toi bizalmi indikdtor a megszokott valtozékon (jovedelem, vagyon, kamatok) tul
mennyiben jarul hozza a lakossagi fogyasztas magyarazatahoz. Eredményeik szerint
a fogyasztdi bizalmi index turbulens iddszakokban (vélsagok, nagy kilengések idején)
érdemi tobbletinformaciot hordoz, és javitja a fogyasztasi elérejelzések pontossagat,
mig nyugodt idészakokban a szerepe joval korlatozottabb.

A hazai bizalmi indexet Vadas [2003] vizsgalta el6szor: Carroll és szerzitdrsai [1994]
modszertanat alkalmazva azt taldlta, hogy a fogyasztasi kiaddsokra és egyes résztételeikre
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(tartods fogyasztasi célu, valamint Gj gépjarmi vasarlasara forditott kiadasok) felirt reg-
resszids egyenletek magyarazoerejét a fogyasztdi bizalmi index javitotta. Bodndr [2010]
a fogyasztoi felmérés kérdéseinek,’ illetve az azokbdl kiilonb6z8 moédokon (azaz mas
kérdések atlagolasaval) szamolt fogyasztoi bizalmi indexek addicionalis magyarazdere-
jét vizsgalta a fogyasztasi kiadasok vonatkozasaban. A kompozit bizalmi indexek eseté-
ben az el6rejelzd teljesitménytiket is elemezte. Eredményei szerint a fogyasztdi felmérés
egyes kérdései és a bizalmi indexek valamelyest képesek javitani a magyarazoterét, de
az elorejelzés esetében nem volt érdemi javulas a vizsgalt id6szakban.

Joval kevesebb tanulmany vizsgalta a bizalmi indexet meghatarozo tényezoket. Reg-
ressziés modelljének eredményei alapjan Fuhrer [1993] az 1960 és 1990 kozotti id6-
szakot attekintve megallapitja, hogy a Michigan Consumer Sentiment Index ingado-
zasainak 70 szazalékat a szabadon elkolthetd jovedelem, a munkanélkiiliségi rata, az
inflacid és a realkamatlab (3 honapos allampapir hozama, korrigalva az inflaciéval)
magyarazzak. Portugal adatokat elemezve Ramalho és szerzétdrsai [2011] nem tudtak
kimutatni hosszua tava - kointegracids — kapcsolatot a gazdasagi és pénziigyi valto-
z0Kk, illetve a fogyasztoi bizalmi index kozott, révid tavon azonban azt talaltak, hogy
a GDP, a munkanélkiiliségi rata, az inflacio és a kamat mellett a politikai ciklusok
is befolyasoljak a fogyasztéi bizalmi indexet. Barsky és Sims [2012] VAR-modelleket
alkalmazo empirikus elemzésiikben tobbek kozott arra a kérdésre keresték a valaszt,
hogy milyen informaciok mozgatjak a fogyasztdi bizalmi indexet. Arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a bizalmi index alapvetéen azért hasznalhaté el6rejelzésre, mert
aggregalja a fogyasztok rendelkezésére allo, a hivatalos gazdasagi-pénziigyi statiszti-
kakban — még — nem megjelend informaciokat is (példaul a valaszadé munkahelyé-
nek rovid tava gazdasagi kilatasait, amelyek aztan kovetkezésképpen hatassal van-
nak a valaszad¢ jovedelmi/fogyasztasi varakozasaira is). Hardi és szerzétdrsai [2024]
ARDL-modellel” vizsgéltak a fogyasztéi bizalmi index meghatdrozé tényezdit Indo-
néziaban. Eredményeik szerint a GDP novekedése, a fogyasztéi arindex, a munkanél-
kiiliségi rata, a kormanyzati kiadasok, a kamatok és a tézsdei arfolyamok szignifikans
magyarazé valtozok. A mar emlitett Bodndr [2010] a hazai fogyasztoi index vizsgalata
soran azt talalta, hogy nagyrészt a redljovedelem, a munkanélkiiliségi rata, a fogyasz-
toi arindex és a valasztasi ciklusok magyarazzak az index alakulasat.

Adatok és modszertan

Az alédbbiakban ismertetjiik az elemzésben felhasznalt adatforrdsokat, a bizalmi indi-
katorok felépitését, majd bemutatjuk azokat az 6konometriai eljarasokat, amelyek
segitségével a bizalom, a bizonytalansag és a gazdasagi teljesitmény kozotti kapcso-
latot szamszerGsitjiik.

% A fogyasztéi felmérés 15 kérdést tartalmaz, amelyek koziil négyet felhasznélva késziil a fogyasztéi
bizalmi index kompozit mutatoja.

7 Az ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modell olyan idésorelemzéshez hasznalatos modszer,
amelyben a fiiggd valtozo késleltetett értékei és a magyardzo valtozok kiilonbozé késleltetései egyszer-
re szerepelnek (Pesaran [2015]).
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A fogyasztoi és iizleti bizalom mérése

Elemzésiink egyik fontos célja a fogyasztoi és az tizleti bizalomra hato tényezok felta-
rasa. A fogyasztoi és tizleti bizalmi index az Eurdpai Bizottsag Joint Harmonised EU
Programme of Business and Consumer Surveys havi kérdéives felmérésének osszetett
mutatéja (European Commission [2025]). A program keretében minden hénapban
mintegy 32 ezer unios fogyasztot kérdeznek meg nem, életkor, végzettség, jovedelem,
foglalkozas szerint rétegzett mintavétellel a tagallami statisztikai hivatalokkal vagy
kutatointézetekkel egytittmiikodésben. (Magyarorszagon a GKI Gazdasagkutato Zrt.
az Eurodpai Bizottsag partnerintézménye.) A fogyasztdi kérd6iv 15 kérdést tartalmaz,
akérdések tobbsége otfokozatt skalan mér (,,sokkal rosszabb lett/lesz”, ,rosszabb lett/
lesz”, ,nem valtozott”, ,kicsit jobb lett/lesz”, ,,sokkal jobb lett/lesz”). A valaszok sza-
zalékos megoszlasabol egyenleget képeznek:

Egyenleg= nagyon pozitiv % + ¥z x kissé pozitiv % — ¥ X kissé negativ % —
— nagyon negativ %.

A fogyasztdibizalom Osszetett mutatdja a fogyasztoi kérd6iv négy kérdése egyenlegé-
nek az egyszert szamtani atlagaként adodik. A négy kérdés koziil kettd az elmult 12
hoénapra, kett6 pedig a kovetkez6 12 honappal kapcsolatos varakozasokra vonatkozik.
A fogyasztoi bizalmi index f6bb adatait a fiiggelék FI. tdbldzata 6sszegzi.

Az iizleti bizalmi index az dgazati bizalmi indexekbdl szamitott dsszetett mutato.
Az Eurdpai Bizottsag havi kérddives felmérésének keretében agazatonként (ipar, épi-
téipar, szolgaltatasok, kereskedelem) 21-48 ezer vallalatot kérdeznek meg az EU-ban.
Hasonloan a fogyasztoi bizalmi indexhez, az tizleti felméréseknél az egyes kérdé-
sekre adott valaszok aranyabdl egyenlegmutatdt képeznek, és ezekbdl szamitjak ki
az agazati bizalmi indexeket. Az iizleti bizalmi index pedig az agazati bizalmi inde-
xek sulyozott 4tlagaként 4ll el6. (Az aggregalt magyar tizleti bizalmi indexet a GKI
szamitja ki.) Az Eurdpai Bizottsag az agazati bizalmi indexek és a fogyasztoi bizalmi
index dsszestlyozasaval egy altalanos, a gazdasagban a bizalom helyzetét megragadni
hivatott dsszetett mutatot kozol (Economic Sentiment Index, ESI). Az tizleti bizalmi
index f6bb adatait a fiiggelék F2. tabldzata 6sszegzi.

A kutatds médszertana

Kutatasunk soran egy kétlépcsés okonometriai modellt becstiltiink. Tanulma-
nyunk legfontosabb hozzdadott értéke a szakirodalomhoz a bizalmi index moz-
gatérugodinak a feltarasa, ezért az elemzés els6 1épésében azonositottuk a fogyasz-
toi és az lizleti bizalom alakuldsat meghatarozé tényezéket. Ennek keretében
regresszids egyenleteket becsiiltiink, amelyekben a fiiggd valtozoé a fogyasztdi/
tizleti bizalmi index szintje. A masodik lépésben a fogyasztdi bizalmi index és
a fogyasztasi kiaddsok, illetve az iizleti bizalmi index és a vallalati beruhdza-
sok kozotti kapcsolatot vizsgaltuk. El6szor az oksag iranyét probaltuk azonosi-
tani a Granger-teszt segitségével, majd a fogyasztasra és a vallalati beruhazasra
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becstltiink kointegracids és hibakorrekcids egyenleteket, ahol a magyarazé val-
tozok kozé beemeltiik a bizalmi indexeket.

Kutatasunk fontos célja, hogy a bizonytalansagot a bizalmi indexeken keresz-
tiil kossiik dssze a redlgazdasagi valtozokkal, ezért a bizalmi indexek modelljeibe
a magyarazé valtozok kozott relevans gazdasagi mutatok volatilitasat (masodik
momentumat), illetve a bizonytalansdgot megragadni képes egyéb indikatorokat
épitettiink be és teszteltiink. Az ilyen magyarazé valtozok hasznalatat az indokolja,
hogy a bizalmi indexek 6sszeallitasanak alapjaul szolgalé kérdéivekben a kérdé-
sek egy része a valaszadd jelenlegi gazdasagi helyzetének megitélésére, a tobbi pedig
ajovobeli (jellemzden egy éven beliili) helyzetével kapcsolatos varakozdsaira iranyul,
és mindkettdt jelentdsen befolyasolhatja a valaszadok altal érzékelt bizonytalansag
(Coibon és szerzdtdarsai [2024]).

A bizonytalansag nem kozvetleniil megfigyelhetd valtozo, a szakirodalomban ezért
kiillonb6z6 tipusu proxy indikatorok hasznalatosak:

- gazdasagi, pénziigyi valtozok volatilitasai — ha példaul az inflacié volatilitdsa
megnovekszik, akkor azt nehezebbé valik el6re jelezni is, ez pedig utal a megnove-
kedett bizonytalansagra;

- szovegalapu mutatdk (példaul az EPU), amelyek a sajtoban és/vagy szakmai
kiadvanyokban megjelend szovegek alapjan probaljak szdmszersiteni a bizonyta-
lansagot;

- el6rejelz6i varakozasok szdrasa — makrogazdasagi kontextusban a megnoveke-
dett bizonytalansagot jelezheti, ha a bankok, elemz6hazak, hivatasos elemzdk vara-
kozasai nagyobb valtozékonysagot mutatnak; valamint

- »,meglepetés”-alapu indikatorok — az el6z6khoz kapcsolodo tartalmu mutatdk,
amelyek a tényadatok meglepetéstartalmat ragadjak meg a varakozasok és a tényada-
tok eltérésén keresztiil (Bloom [2014]).

A bizalmi indexek modelljeiben hasznalt magyarazé valtozok az inflacid, a forint
eurdval szembeni arfolyama, a 3 havi EURIBOR és a nemzetgazdasagi bértomeg
valtozdsanak szint- és volatilitismutatdi, a munkanélkiiliségi rata, tovabba egyéb
bizonytalansagi indikatorok (EPU, VIX).

Az Economic Policy Uncertainty Index (EPU) Eurdpara vonatkozé adatainak
a segitségével lehetséges az altalanos eurdpai gazdasagi bizonytalansag modellben
torténé megjelenitése. A stanfordi és a chicagdi egyetem kutatdi altal kifejlesztett
mutatdt szovegelemzéssel szamitjak ki: a legnagyobb eurdpai orszagok befolyasos
folydirataiban a bizonytalansaggal kapcsolatos kifejezések el6fordulasat szamszer-
sitik (Baker és szerzotdrsai [2016]). Az EPU mellett felhasznaltuk a VIX-indexet is,
amely t6zsdei hangulatindexként (félelemindexként) is ismert, és a tékepiaci bizony-
talansdgok megaragadasara alkalmas. A VIX az S&P500 tézsdeindex-opciobol sza-
mitott implikalt volatilitast, azaz a volatilitdsra vonatkozo piaci varakozast tiikrozi.
A 3 havi EURIBOR (European Interbank Offered Rate) az az atlagos kamatlab, amely
mellett a nagy eurdpai bankok kdlcsont nyudjtanak egymasnak.

A volatilitasokat az inflacio, a bértomeg valtozasa és az EURIBOR esetében az elmult
12 havi érték szérasaval, mig az arfolyam esetében az adott honapon beliili napi HUF/
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EUR megfigyelések relativ szorasaval becsiiltiik. A volatilitasok szamitdsi médjanal
kovettiik a vonatkozd szakirodalmat (Gruen [1995], Cariolle [2012]), emellett eltérd
modokon is figyelembe vettiik a szorasokat (példaul 12 honap helyett 6 és 18 honapot
is vizsgaltunk), de ez érdemben nem befolyasolta az eredményeket.

A minta id6tavja a fogyasztoi bizalom becstilt egyenleteinek esetében 2012. januar —
2025. mércius (mintanagysag: 159), mig az tizleti bizalmi index becsiilt egyenleteiben
2002. januar - 2025. marcius (mintanagysag: 279). Az eltérés oka, hogy a brutté nem-
zetgazdasagi keresettomeg havi részletezettséggel csak 2010 janudrjatdl all rendelke-
zésre, igy az éves valtozdsokbol szdmitott volatilitds idésora 2012-t6l indul.® A becs-
lések soran felhasznalt mutatok osszefoglald adatait a fiiggelék F3. tdbldzata tartal-
mazza; a becsléseket havi adatokon végeztiik el. A valtozok stacionaritdstesztjeinek
eredménye a fiiggelék F5. tdbldzatdban talalhato. A stacionaritas azt jelenti, hogy
az idésor elsé és masodik momentumanak értéke fiiggetlen az idét6l, formalisan:
Ely,|=u, minden t€ T esetén, és E[(y,—u )(y, ,—u,)]=y, minden t€ T és h olyan
egészre, amelyre teljesil, hogy t —h e T (Maddala-Kim [1999]). A tesztek alapjan
megallapithatod, hogy nem mindegyik valtozé stacionarius, ezért megvizsgaltuk, hogy
a valtozok kozott van-e hossza tavu kapcsolat. Ennek ellendrzésére kointegracios
teszteket’ hajtottunk végre, amelyek eredményeit a fiiggelék F6. tdbldzata tartal-
mazza. Kointegracion azt értjiik, hogy a vizsgalt idésorok valamilyen linedris kom-
bindacidja stacionarius, azaz nincs trendje, hanem egy konstans érték koriil ingado-
zik, illetve az ingadozas mértékének sincs trendje. Ezek alapjan megallapithato, hogy
a vizsgalt valtozok kozott hosszu tava kapcesolat van. A becsléseket Phillips—Hansen-
féle FM-OLS (Fully Modified OLS) eljarassal végeztiik el, amely az OLS eljarast ugy
modositja, hogy egyszerre kezeli az autokorrelacié és az endogenitas paraméterbecs-
lésre gyakorolt nemkivénatos hatasait (Maddala-Kim [1999]).

Ezt kovetden a fogyasztoi bizalmi index és a fogyasztasi kiadasok, illetve az tizleti
bizalmi index és a vallalati beruhazasok kozotti kapcsolatot modelleztitk Granger-
oksag és kointegracios-hibakorrekcidos mdodszerek segitségével.

A Granger-oksag értelmében, ha az x idGsor ismerete javitja az y idésor eldrejelzé-
sét, akkor x tekinthet6 y Granger-okanak. A nullhipotézis ebben az esetben az, hogy
x nem Granger-oka y idésornak. A Granger-oksag tehat valéjaban az el6rejelz6i tel-
jesitményrdl szol, nem pedig arrol, hogy valodi oksagi kapcsolat all-e fenn a vélto-
z0k kozott. Ezt koveten kointegracids és hibakorrekcios egyenleteket becsiiltiink
a fogyasztdsra (egészen pontosan a tartds és félig tartos termékekre forditott kiada-
sokra) és a vallalati beruhdzasokra is. Ez a modellezési keretrendszer lehetévé teszi
a hosszt tavu egyensulyi kapcsolatok (kointegracids egyenlet) és a rovid tavua dina-
mika (hibakorrekcids egyenlet) modellezését is. Kointegracié esetén a kointegracios

* A becsléseink soran a nemzetgazdasagi keresettomeg helyett a nemzetgazdasagi atlagbért hasz-
nélva (amely rendelkezésre 41l havi alapon a teljes vizsgalt iddszakban) a kapott eredmények nagyon
hasonlok, az illeszkedés viszont valamelyest rosszabb volt, ezért dontottiink a keresettomeg hasz-
nélata mellett.

’ Az Engle-Granger- és Johansen-tesztek mellett ARDL (Autoregressive Distributed Lag) kointeg-
racids tesztet is végrehajtottunk, ugyanis abban az esetben, ha a valtozok kozott van 1(0) és I(1) valtozo
is, akkor ez megbizhatobb eredményt ad (Pesaran és szerzdtdrsai [2001], Varga [2021]).
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egyenlet tekinthet6 az iddsorok kozotti hosszu tavi egyensulyi modellnek, és lehetd-
ség van hibakorrekcids modell becslésére is, ami az egyensulyitdl eltéré helyzet rovid
tava dinamikajat ragadja meg. A becslések a bizalmi id6sorokon kiviil szamos mas
meghatarozé makrogazdasagi valtozé felhasznalasaval késziiltek, ezek 9sszefoglald
adatait a fiiggelék F4. tdbldzata, a stacionaritasteszteket pedig a fiiggelék F7. tabld-
zata tartalmazza A becsléseket negyedéves adatokon végeztiik el, a minta idétavja
2002. I. negyedév — 2024. IV. negyedév. A hosszu tavu (kointegracids) egyenletekben
az eredmény- és a magyarazo valtozok log-szintben, a rovid tavua (hibakorrekcios)
egyenletekben negyedéves valtozasokban szerepelnek. A hosszu tav esetében a becsiilt
egyenletek a kovetkezé alakot oltik:

Y=a,+ X +¢, 1)

ahol Y, a célvaltozot (tartds és félig tartds termékekre forditott fogyasztasi kiada-
sok, illetve vallalati beruhazasok), X, pedig a magyarazo valtozokat jeloli. A becslést
FM-OLS-eljarassal végeztiik.

A rovid tav egyenletei:

AY,= 3,4+ BAX,+BAZ + BBizalmi_Index,+ ¢, |, +u, )

ahol A az els6 differenciaoperatort, Z,a csak a révid tava egyenletben szereplé val-
tozokat, Bizalmi_Index, a fogyasztéi vagy iizleti bizalmi indexet jeldli, ¢, | pedig
a hibakorrekcids tag.

A bizalmi index fogyasztasra és vallalati beruhazasokra gyakorolt hatasanak id6-
beli valtozasat tobb egymast kiegészité mdodszerrel vizsgalatuk. Készitettiink gordiilé
és boviilé mintas becsléseket, azaz az egyenleteket fix hossztisagu (30 negyedév),
illetve novekvé mintan tjrabecsiilve vizsgaltuk a bizalmi indexhez tartozé egyiitthatd
id6beli alakulasat. Ez vizualis és szamszer(i informaciot is ad a fokozatos eltoloda-
sokrodl, amelyeket a diszkrét toréstesztek esetleg nem jeleznek. Emellett Bai-Perron-
eljarast alkalmaztunk, amely mddszer a minta egészét vizsgalja meg, és keresi a sta-
tisztikailag megalapozott téréspontokat. Végiil Chow-féle torésponttesztet is hasznal-
tunk: gazdasagilag indokolt id6pontoknal (példaul jarvanykezdet, pénziigyi valsag)
elére rogzitett toréspontok adhatok meg, és a teszt az igy kijelolt id6intervallumokban
ellendrzi, hogy az érintett paraméter egyiitthatdi azonosak-e; ez célzott hipotézisvizs-
galatot tesz lehetévé konkrét daitumokra. A harom megkozelités egyiitt atfogo képet
ad: a gordiil6/boviils ablak a folyamatos eltolodast, a Bai-Perron-eljaras az endogén
moddon meghatarozott tartds toréseket, mig a Chow-eljaras az a priori fontos idépon-
tokhoz kotott, diszkrét szerkezeti valtozasokat azonositja (Pesaran [2015]).

Eredmények

Ebben a részben ismertetjiik a bizalmi indexekre haté tényezék modelljeinek, vala-
mint a fogyasztasra és vallalati beruhdzasra vonatkozé kointegracios és hibakorrek-
ci6s modelleknek az eredményeit.
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A bizalmi indexre hato tényezdk

A fogyasztdi bizalmi index esetében eredményeink szerint minél kisebb az infla-
ciod, az arfolyam, a bértomeg novekedésének az ingadozasa, a munkanélkiiliség és
az altalanos gazdasagi bizonytalansag (amelyet az EPU Eurdpara vonatkozo ada-
taival ragadtunk meg), annal nagyobb mértéku a fogyasztoi bizalom. Ezeknek
a mutatoknak tehat nemcsak a szintje, hanem az ingadozasa (illetve a stabilitasa)
is jelentds mértékben befolyasolja a bizalmat és azon keresztiil a gazdasagi noveke-
dést (1. tabldzat). Az eredmények robusztussaganak ellendrzésére a becslést olyan
specifikacioban (2. specifikacio az 1. tabldzatban) is elvégeztiik, amikor az inflacio,
a bértomeg novekedési liteme és a forint eurdval szembeni arfolyamanak éves valto-
zasa is (azaz az ingadozds mellett az éves vdltozds is) szerepel a magyarazo véltozok

1. tdblazat
A fogyasztdi bizalmi indexre haté tényez6k becslése

Valtozé 1. specifikacio 2. specifikacio
Infl4cié volatilitdsa -2,192"** -1,217
(0,473) (0,457)
Inflaci6 (-1) -0,907***
(0,176)
Arfolyam volatilitdsa (~1) -9,535"** -3,998**
(2,202) (1,898)
Arfolyam éves valtozdsa (-1) -0,284"
(0,153)
Bértdmeg novekedésének volatilitdsa -2,866" -2,042°
(0,631) (0,531)
Bértomeg éves valtozasa (-1) 0,174
(0,182)
Munkanélkiiliségi rita (-1) -3,997° 4,031
(0,392) (0,402)
EPU (-1) -0,082°* -0,069°*
(0,011) (0,009)
Konstans 38,417 42,104
(4,131) (28,739)
Médositott R’ 0,75 0,84
Elemszam 159 159

Megjegyzés: a becsiilt paraméterek alatt zardjelben a standard hibak szerepelnek.

1 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A nemzetgazdasagi bruttd keresettomeg havi alapon csak 2010 janudrjatol all rendelkezésre,
igy az éves véltozasokbol szamitott volatilitasi idésor 2012-t6] indul.

A véltozd neve mellett zardjelben ,,-17-gyel jeloltiik, amikor egy id6szaki késleltetéssel sze-
repel az adott valtozo.

Forrds: sajat szamitas.
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2. tabldzat
Az tizleti bizalmi indexre haté tényezok becslése

Valtozé 1. specifikacio 2. specifikacio
Inflécié volatilitasa -1,041** 0,67
(0,465) (0,329)
Infléci6 (-1) 0,106
(0,137)
Arfolyam volatilitdsa (-1) -1,846"* -1,407
(0,871) (0,979)
Arfolyam éves véltozdsa (-1) -0,192*
(0,105)
EURIBOR volatilitisa -8,07* -6,448*
(2,228) (1,88)
EURIBOR (-1) -1,509"
(0,445)
Munkanélkiiliségi rata (~1) -1,363" -1,241"
(0,305) (0,299)
VIX (-1) -0,483* -0,442
(0,101) (0,11)
Konstans 18,858 37,217
(2,702) (10,371)
Modositott R 0,61 0,66
Elemszam 281 281

Megjegyzés: a becsiilt paraméterek alatt zardjelben a standard hibak szerepelnek.

1 szdzalékos, ™ 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A VIX az S&P500 tézsdeindex-opciobol szamitott implikélt volatilitas, azaz megmutatja
a volatilitasra vonatkoz6 piaci varakozdst.

A véltozo neve mellett zardjelben ,,—17-gyel jeloltiik, amikor egy idGszaki késleltetéssel sze-
repel az adott valtozo.

Forrds: sajat szamitas.

kozott. Az egytitthatok értékei valamelyest moédosulnak, de tovabbra is szignifi-
kansak és helyes el6jeliiek maradnak, ami megerdsiti azt, hogy a gazdasagi stabili-
tas nagyban befolyasolja a fogyasztoi bizalmat. A modell alkalmazhatdsaganak jo
fokmérdje, hogy az illeszkedés meglehetdsen jo: a médositott R” értéke rendre 0,75
és 0,84. Azaz ezek a valtozok és ingadozasok a bizalmi index alakuldsanak jelentds
részét megmagyarazzak (1. dbra).

Hasonl6 képet mutat az tizleti bizalom becslésének eredménye is (2. tdbldzat): a val-
tozohalmaz valamelyest eltér a fogyasztdi bizalmi index esetében hasznalttdl; ez termé-
szetesen tlikrozi azt, hogy a vallalati szféra szamara nem sziikségszertien ugyanaz a rele-
vans informacids bazis. A becslések szerint az inflacié és az arfolyam ingadozasa, vala-
mint a munkanélkiiliségi rata az tizleti bizalom esetében is szignifikdnsan negativan
hatnak, ezt egésziti ki az altalanos tékepiaci bizonytalansagot megragadé VIX-index és
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a kiilfoldi kamatkornyezet bizonytalansaga, amelyet az EURIBOR szérasaval becsiil-
tink. Szintén két specifikaciot készitettiink a modellb6l; a masodik tartalmazza az inf-
lacié és az arfolyam éves valtozasat, illetve az EURIBOR szintjét is. Ebben az esetben is
elmondhatd, hogy a szintek mellett is szignifikansak maradtak a volatilitasok.

Az 1. tabldzatban alkalmazott jeloléssel itt is feltiintettiik a késleltetett értékek
hasznalatat, mig az inflacio volatilitdsa, a bértomeg névekedésének volatilitasa és az
EURIBOR volatilitasa esetében az elmult 12 havi értékbdl szamolt szdrast épitettiik be
amodellbe (gyakorlatilag mozgd sz6ras). Igy tudtuk biztositani, hogy a modellben adott
havi adatok nem keriilnek be a magyarazo valtozok kozé. Erre azért van sziikség, mert
a bizalmi indexek kérdéives felmérése adott honap masodik hetében kezdddik el, igy
az arra adott valaszok nem tiikrozhetik ezen mutatok adott havi értékét.

1. dbra
A fogyasztdi és az tizleti bizalmi index, valamint a stabilitasi tényez6kbdl becsiilt értékiik

alakulasa
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Megjegyzés: a becsiilt értékek az 1. specifikacio becslései.
Forrds: Eurdpai Bizottsadg, GKI, sajt szdmitas.
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A bizalmi index és a redlgazdasag kapcsolata

Miutén az el6z6 szakaszban azonositottuk a bizalmi indexekre haté {6 stabili-
tasi tényezdket, most megvizsgaljuk, hogy a bizalmi mutatok érdemi informaciét
hordoznak-e a redlgazdasagi folyamatok (lakossagi fogyasztas és vallalati beru-
hazas) modellezéséhez. Ehhez a fogyasztoi bizalmi index és a fogyasztasi kiada-
sok, illetve az tizleti bizalmi index és a vallalati beruhdzasok kozotti kapcsolatot
igyeksziink feltarni.

A 2. dbrdn lathato a fogyasztoi bizalmi index és a fogyasztasi kiadasok éves valto-
zasanak alakuldsa, illetve a 3. dbrdn az tizleti bizalmi index és a vallalati beruhdzasok
éves valtozasanak alakulasa. A korrelacio és a Granger-oksag eredményeit a 3. tdb-
lazat tartalmazza. A bizalmi indikdtorok és a redlgazdasagi célvaltozok kozotti egy-
szerl egylittmozgas erds, és 0sszhangban van a varakozasokkal: a fogyaszto6i bizalmi
index és a fogyasztas kozotti korrelacié 0,703, mig az {izleti bizalmi index és a valla-
lati beruhazasok kozotti korrelécio 0,547.

2. dbra
A fogyasztéi bizalmi index és a fogyasztasi kiaddsok alakuldsa
Egyenlegmutatd Eves valtozds (szdzalék)
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—— Fogyaszt6 bizalmi index - == Fogyasztasi kiadasok (jobb tengely)

Forrds: Eurdépai Bizottsag, KSH.

A Granger-oksagi tesztek alapjan a kapcsolat iranya egyértelmi: a fogyasz-
toi bizalmi index Granger-oka a tartos fogyasztasi kiadasok éves valtozasanak
(F=3,992; p=10,022), mikozben a forditott iranyu kapcsolat nem igazolhaté
(p=0,298). Hasonloképpen az tizleti bizalmi index szignifikansan ,,megel8zi”
avallalati beruhdzas alakulasat (F=8,301; p < 0,001), a vallalati beruhazas azon-
ban nem Granger-oka az iizleti bizalmi indexnek (p =0,132). Mindez azt jelzi,
hogy a fogyasztoi, illetve az tizleti bizalmi index értékének elézetes ismerete
informaciét hordoz a realgazdasagi dontésekre vonatkozdan, nem pusztan egyiitt
mozog veliik (3. tabldzat).
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3. dbra
Az iizleti bizalmi index és vallalati beruhazasok alakulasa
Egyenlegmutato Eves valtozds, szazalék
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—— Uzleti Bizalmi Index === Véllalati beruhdzds (jobb tengely)
Forrads: GKI, KSH.
3. tdblazat
Szamitasok a korreldciorol és a Granger-oksagrol
Korrelacié
Fogyasztoi bizalmi index és fogyasztasi kiaddsok kozott 0,703
Uzleti bizalmi index és véllalati beruhazasok kozott 0,547
Granger-oksag
Nullhipotézis F-statisztika  p-érték
A fogyaszt6i bizalmi index nem Granger-oka a fogyasztdsi kiaddsnak 3,992 0,022
A fogyasztasi kiadas nem Granger-oka a fogyaszto6i bizalmi 1,227 0,298
indexnek
Az iizleti bizalmi index nem Granger-oka a vallalati beruhdzdsnak 8,301 0,000"**
A vallalati beruhazas nem Granger-oka az tizleti bizalmi indexnek 2,064 0,132
%

Megjegyzés: a fogyasztasi kiaddsok és a vallalati beruhdzasok esetében éves valtozas. ™,
jelzi, hogy a nullhipotézist a tesztstatisztika értéke alapjan elvetjiikk rendre 1 és 5 szazalékos
szignifikanciaszinten.

Forrds: sajat szamitas.

A kovetkez6 kérdés, hogy a bizalmi indexek felhaszndlhatdok-e a fogyasztas és/vagy
a vallalati beruhdzasok 6konometriai modellezése soran. Kointegracids és hibakor-
rekcios modelleket becsiiltiink a fogyasztasi kiadasokra és a vallalati beruhazasokra
is. A szakirodalom korabbi megallapitdsaival 6sszhangban (Mishkin és szerzétdrsai
[1978]) a nem tartos termékek és a szolgaltatasok fogyasztdsa esetében nem mutat-
hato ki kapcsolat, ezért az eredményvaltozo ebben az esetben a tartds és félig tartos
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termékekre forditott kiadasok 6sszege. Az eredményeinket a 4. és az 5. tdbldzat fog-
lalja 6ssze. A kointegracids-hibakorrekcios modellezési keretben mindkét redlgaz-
dasagi egyenletben kimutathato a stabil, hosszu tavia kapcsolat, és a rovid tavua kor-
rekci6 is jelentds. A bizalmi index a szakirodalomban leginkabb hasznalatos magya-
razé valtozok szerepeltetése mellett is szignifikans (Ludvigson [2004], Carrol [2004],
Crawley-Theloudis [2024], Fagereng és szerzétdrsai [2024], Bethlendi [2006], Alan
és szerzdtdrsai [2018]). A fogyasztasi kiadasok egyenletében a bizalmi index 6 sza-
zalékponttal, mig a vallalati beruhazasok esetében 4 szazalékponttal javitja a rovid
tavu egyenlet magyarazderejét. Mivel a rovid tavi (ECM) egyenlet a log-szintekb6l
képzett els6 differencidkra van felirva, az adatok gyakorisaga pedig negyedéves,
a fogyasztdi bizalmi index 0,07-0s paramétere azt jelenti, hogy egy tartds 10 pontos
pozitiv elmozdulas a bizalmi indexben egy év alatt a tartos és félig tartds termékek
fogyasztasat nagyjabdl 2,8 szazalékkal noveli meg. A KSH adatai szerint a tartds és
félig tartds termékek aranya a teljes fogyasztasi kiadason beliil 2024-ben 13,2 sza-
zalék volt. Ennek alapjan a teljes fogyasztas szintje nagyjabol 0,4 szazalékkal lenne
magasabban, ha a bizalom 10 ponttal javulna. Hasonloképpen, a vallalati beruhaza-
sok egyenletében az iizleti bizalmi index 0,1-es paramétere azt jelenti, hogy az tizleti
bizalmi index tartds 10 pontos pozitiv elmozdulasa a vallalati beruhazasokat mint-
egy 4 szazalékkal novelné meg. Itt fontos hangsulyozni, hogy a bizalom egyéb csa-
tornakon is hathat a redlgazdasagra, amely hatasokat a bizalmi indexek segitségé-
vel kevéssé tudjuk megragadni. Igy példaul a bizalom az eszkozérakon, a kockdzati
prémiumon, a bankok hitelezési standardjaiban (ar és nem ar jellegli kondicidéiban)
bekovetkezé valtozasokon keresztiil is visszacsatol a gazdasagra.

A két kointegracids és hibakorrekcidés modell egyiitt azt rajzolja ki, hogy a bizalmi
indexek nem csupan ,kisérdjelenségek”, hanem a rovid tavi dinamikékban érdemi
szereplok: a fogyasztoi bizalmi index a tartds fogyasztasi termékekre forditott kiada-
sok negyedéves valtozasat, az tizleti pedig a vallalati beruhazasi aktivitast segiti
magyarazni, mikozben a hosszu tava egyensulyi viszonyokat a klasszikus funda-
mentumok befolyasoljak.

Erdemes lehet megnézni, hogy vajon valsigok idészakaban a bizalmi indexek sze-
repe fontosabba vélik-e. A cél annak a vizsgalata, hogy a haztartdsi bizalmi index
fogyasztasra gyakorolt hatdsa id6ben allandé maradt-e, illetve azonosithatok-e diszk-
rét torések vagy fokozatos elmozdulédsok. Ehhez egymast kiegészité eljarasokat alkal-
maztunk: gordiilé és b6viilé mintas becsléseket (a mintanagysag 30 negyedév) az
egyttthatok idébeli palyajanak feltarasara, Bai-Perron-féle tobbtoréses tesztet endo-
gén modon meghatarozott szerkezeti torések kimutatasara, valamint Chow-teszteket
elére megjelolt (gazdasagilag indokolt) daitumokndl. Az aldbbiakban e hdrom meg-
kozelités eredményeit egységes keretben mutatjuk be.

A 4. 4brdn lathato a fogyasztasi kiadasok egyenletének gordiilé és b6viilé min-
tas becslése alapjan a fogyasztdi bizalmi index paraméterének idébeli alakulasa.
A bévild minta alapjan viszonylag stabil a paraméterérték, a gordiilé mintan 2010 I.
és 2020 IIL. negyedévében figyelhet6 meg lokdlis csucs; ez arra utalhat, hogy model-
lezési szempontbol valsagiddszakokban a fogyasztoi bizalmi index fontossaga novek-
szik. Az tlizleti bizalom esetében (5. dbra) a gordiilé mintas becslés alapjan 2020 I.
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4. tablazat
A tartos és félig tartds termékek fogyasztasara hato tényezdék becslési eredménye

Hosszu tav Rovid tav
(kointegracios egyenlet) (hibakorrekcios egyenlet)

Tartés jovedelem 0,596 0,510°*
(0,001) (0,000)
Nem tartds jovedelem 0,268 0,084
(0,001) (0,009)
Héztartdsok pénziigyi vagyona 0,465
(0,002)
Haéztartasok beruhézasi kiadasai 0,092
(0,105)
3 havi BUBOR -0,357
(0,414)
Fogyaszt6i bizalmi index 0,077
(0,001)
Hibakorrekcids tag -0,217"*
(0,001)
Trend -0,013**
(0,015)
Konstans 4,778 0,018
(0,012) (0,004)
Dummy véltozo: 2020. I1. negyedév — -0,055™*
2021. I1I. negyedév (0,040)
Dummy véltozo: 2020. I1. negyedév -0,135"*
(0,000)
Dummy véltozo: 2020. I11. negyedév 0,099***
(0,000)
Minta elemszama 91 90
Moédositott R? 0,978 0,591
F-statisztika 19,387°*
Durbin-Watson-statisztika 2,079
Megjegyzés: ™ 1 szdzalékos, ™ 5 szdzalékos szinten szignifikdns.

A becsiilt paraméterek alatt zdrdjelben a p-értékek szerepelnek.

A hosszt tavu egyenletben a valtozok logaritmus-szintértékei szerepelnek, mig a révid tava
egyenletben azok negyedéves valtozasai.

Forrds: sajat szamitas.

és IV. negyedévében lathaté nagyobb kiugras, a boviilé mintas becslés alapjan ez is
viszonylag stabilnak ttinik. A gordiild mintas becslés azonban a kicsi mintanagy-
sag miatt inkabb csak iranymutatassal tud szolgalni a paraméterstabilitast illetéen,
ezért formalis teszteket is elvégeztiink az esetleges strukturalis torések azonositasara,
amelyek eredménye a 6. tdbldzatban lathatd. A Bai-Perron-teszt mindkét bizalmi
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5. tdblazat
A villalati beruhdzasokra haté tényezok becslése

Hosszt tav Rovid tav
(kointegracios egyenlet) (hibakorrekcids egyenlet)

Lakossagi fogyasztasi kiaddsok 0,898
(0,000)
Export 0,272 0,303
(0,002) (0,008)
Villalati profit 0,483** 0,088
(0,046) (0,405)
Munkaers-egységkoltség -0,390"* -0,417
(0,000) (0,173)
Villalati hiteldllomény 0,170*** 0,435
(0,009) (0,000)
Redlarfolyam -0,204
(0,139)
Uzleti bizalmi index 0,1
(0,044)
Hibakorrekcids tag -0,254**
(0,003)
Konstans -8,396™* 0,006
(0,000) (0,364)
Minta elemszama 92 91
Moédositott R? 0,930 0,44
Durbin-Watson-statisztika 1,74

Megjegyzés: ™ 1 szdzalékos, ™ 5 szdzalékos szinten szignifikdns.

A becsiilt paraméterek alatt zardjelben a p-értékek szerepelnek.

A hosszu tavu egyenletben a véltozok logaritmus-szintértékei szerepelnek, mig a rovid tava
egyenletben azok negyedéves valtozasai.

Forrds: sajat szamitas.

index esetében azt mutatja, hogy nincs detektalhato torés a paraméterértékekben. Ezt
a Chow-tesztek is alatdmasztjak, azzal a megallapitassal, hogy a fogyasztoi bizalmi
index esetében 2020 III. negyedévére 10 szazalékos szignifikanciaszinten elutasithat6
anullhipotézis, miszerint nem volt torés a paraméterértékben. Mindezek alapjan ugy
ttinik, hogy a vizsgalt mintan a fogyasztdi és az tizleti bizalmi index paramétere is
viszonylag stabilnak tekinthetd.

A fenti eredményeink szerint tehat a makrogazdasagi stabilitas a bizalmon keresz-
tiil hatassal van lakossag fogyasztasi kiadasi és a vallalati szféra beruhazasi dontése-
ire, ezek révén pedig a GDP-re. A tanulmany altal azonositott sematikus hatasmecha-
nizmus a 6. és a 7. dbrdn lathatd. A nemzetkozi és a hazai szakirodalommal (Vadas
[2003], Bodndr [2010]) 6sszevetve a tanulmanyunk legfontosabb hozzajarulasa, hogy
a fokusz a bizalmi indexeket meghatarozd stabilitasi tényez6kon van, amelyeket
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4. dbra
A fogyasztoi bizalmi index paraméterértékének alakuldsa a lakossagi fogyasztas becslésében
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Megjegyzés: a gordiilé mintds becslés mintanagysaga 30.
Forrds: sajat szamitas.

5. dbra
Az iizleti bizalmi index paraméterértékének alakuldsa a vallalati beruhdzasok becslésében
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Megjegyzés: a gordiild mintas becslés mintanagysaga 30.
Forrds: sajat szerkesztés.
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6. tablazat
A fogyasztéi és tizleti bizalmi index paraméterstabilitasanak tesztjei

Bai-Perron-teszt Chow-teszt

F-statisztika kritikus érték ~ negyedév ~ F-statisztika  p-érték

Fogyasztoi 6,04 8,58 2008. TV. 0,14 0,71
bizalmi index 2010. 1. 1,33 0,25
paramétere

2020. 1. 0,49 0,49

2020. T1L. 2,87 0,09
Uzleti 15,47 23,70 2008. TV. 1,56 0,22
bizalmi index 2013.1. 0,21 0,65
paramétere

2020. 1. 0,08 0,78

2020. TV. 0,03 0,87

Megjegyzés: a Bai-Perron-teszt esetében az eljaras endogén modon keresi az esetleges toré-
seket. A nullhipotézis az, hogy nincsen strukturalis torés. Ha az F-statisztika a kritikus ér-
téktSl elmarad, akkor nem tudjuk elvetni a nullhipotézist. A Chow-teszt esetében az a null-
hipotézis, hogy a vizsgalt negyedévben nincs strukturalis torés.

Forrds: sajat szamitas.

kiegészitve egy kointegracids-hibakorrekcios keretrendszerrel, modelliink a stabili-
ts realgazdasagi hatdsait képes megragadni. Erdemes megjegyezni, hogy az dltalunk
feltart mechanizmus két parcialis modell 6sszekapcsolasan alapul. Tovabbi hasznos
kovetkezménynek tekintjiik, hogy eredményeink kdnnyen beilleszthet6k hasonld
mddszertant koveté makrogazdasagi modellkeretbe, szinesitve, gazdagitva a model-
lezési eszkoztarat, és elGsegitve a gazdasagi folyamatok minél jobb megértését.

6. dbra
A fogyasztéi bizalmi index alakulasat meghatdrozo6 fobb tényezok
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— lakossag pénziigyi vagyona
\ 4
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Forrds: sajat szerkesztés.
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7. dbra
Az iizleti bizalmi indexet meghatarozé f6bb tényez6k

Inflacié Arfolyam Kilfoldi kamat | [ Munkanélkiiliségi VIX-index
ingadozasa ingadozasa stabilitdsa rata
v Vallalati beruhazast
2 . meghatdrozo egyéb tényezok:
b\e]?ill'?:iazt;s altalanos kereslet, vallalati profit,
munkaerd-egységkoltség,
finanszirozas, redlarfolyam
Y
GDP

Forrds: sajat szerkesztés.

Osszegzés

Tanulmanyunk két kérdésre keresett valaszt. Egyrészt megvizsgaltuk, hogy a mak-
rogazdasagi bizonytalansag hatdssal van-e a fogyasztoi és az {izleti bizalom alakula-
sara, masrészt, hogy a bizalom befolyasolja-e a redlgazdasag alakulasat. Eredménye-
ink alapjan a valasz mindkét kérdésre igenld.

A bizalmat magyarazo egyenletek legfontosabb tanulsaga, hogy a gazdasagi vélto-
z6knak nemcsak a szintje, hanem a volatilitasa is meghatarozé. A fogyasztoéi oldalon
az inflacio, az arfolyam és a bértomeg novekedésének ingadozasa, tovabba a mun-
kanélkiiliségi rata és az altalanos eurdpai gazdasagpolitikai bizonytalansag (EPU)
negativan hatnak a bizalomra. Az iizleti oldalon az inflaci és az arfolyam ingadozasa
mellett a tékepiaci bizonytalansagot méré VIX és a kiilsé6 kamatkornyezet ingado-
zasa (EURIBOR-volatilitas) szintén szignifikans tényez6nek bizonyul. Eredménye-
ink robusztusak akkor is, ha a volatilitas (masodik momentumok) mellé a megfelelé
szinteket (inflacio, arfolyam, kamat, a bértomeg novekedése) is bevonjuk.

A Granger-oksagi tesztek szerint a fogyasztoi bizalom el6re jelzi a tartos és félig tartos
javakra forditott kiadasok éves valtozasat, mig az iizleti bizalom el6re jelzi a vallalati beru-
hazasok alakulasat; a forditott oksag egyik esetben sem kapott megerdsitést.

A kointegracids és a hibakorrekcios modellekben a bizalmi indexek a hagyomanyos
makrogazdasagi mutatok (tartds és nem tartos jovedelem, export, hiteldllomany stb.)
mellett is szignifikansak maradtak. A hibakorrekcios tagok eldjele és nagysaga azt jelzi,
hogy az eltérések negyedéves tavon érdemben korrigalddnak (-0,22 és 0,25 kozotti
értékek), ami konzisztens a stabil hosszu tava kapcsolat fenndllasaval.

A haztartasi és a vallalati dontésekben tehat a stabilitas onmagaban érték: a kisebb
bizonytalansag az erésebb bizalmon keresztiil timogatja a tartds fogyasztast és
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aberuhdzasokat. A kutatds soran igy sikeriilt a bizonytalansagot a bizalmi indexeken
keresztiil 6sszekapcsolni a realgazdasag alakulasaval. A tanulmany gazdasagpolitikai
lizenete, hogy a fogyasztdi és az lizleti bizalmon keresztiil a fogyasztast és a vallalati
beruhazast érdemben noveli minden olyan intézkedés, amely mérsékli a kulcsvalto-
zOk (inflacid, arfolyam, bérdinamika, kamatkornyezet) ingadozasat, ezért a stabili-
tast célzod politika onmagaban is novekedésbarat.

Osszességében a bizalmi mutatok - kiilondsen volatilitdsérzékenységiik miatt —
hasznos kiegészité informdciét nyujtanak a magyar gazdasag rovid és kozéptava
dinamikainak modellezéséhez.
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Flggelék

Fl1. tabldzat
A fogyasztoi bizalmi index adatforrasa

Adatforras Eurdpai Bizottsag

Idétav 1996. januar -

Gyakorisdgg ~ Havi

Kérdések « Hogyan véltozott az On héztartasinak pénziigyi helyzete a 12 hénappal
ezel6tti allapothoz képest?
« Véleménye szerint hogyan fog véltozni az On haztartasinak pénziigyi
helyzete a kovetkez6 12 honap alatt?
« On szerint a kovetkezd 12 honapban hogyan alakul a nagy érték
fogyasztasi cikkekre szant pénze az el6z6 12 hénaphoz képest?
o Véleménye szerint hogyan fog alakulni az orszag gazdasagi helyzete
a kovetkez6 12 honap folyaman?

Mintanagysag 1000 {6

Forrds: European Commission [2025] alapjan sajat szerkesztés.
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F2. tablazat

Az Uzleti bizalmi index adatforrdsa

Adatforras Eurdpai Bizottsag, GKI Gazdasagkutat6 Zrt.
Idotav 1996. januar -
Gyakorisag Havi
Indikdtor Kérdések tartalma Mintanagysdg
(Magyarorszag)

Ipari bizalmi « rendelésallomany szintjének megitélése 1500
index o sajat termelésii készletek megitélése

o vérhat6 termelés 3 honapon beliil
Epitdipari « rendelésallomany szintjének megitélése 1500
bizalmi index « a kovetkez6 3 hdnapra vonatkozd

foglalkoztatasi varakozasok
Szolgaltatoi « a jelenlegi tizleti pozicié megitélése 1250
bizalmi index « a kovetkez6 3 honapra vonatkozd

forgalmi vérakozasok

« a kovetkez6 3 honapra vonatkozd

foglalkoztatdsi varakozasok
Kereskedelmi « az eladdsi pozicié megitélése 570

bizalmi index

o készletek megitélése
o értékesitési kilatasok megitélése
a kovetkezé harom hénap soran

Forrds: European Commission [2025] és a GKI adatkozlése alapjan sajat szerkesztés.
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F3. tablazat

A fogyasztéi és tizleti bizalom modelljében hasznalt mutatok

Mutato neve

Forras

Fogyasztdi bizalmi index

Eurdpai Bizottsag

Uzleti bizalmi index

GKI

Inflacié volatilitdsa

az elmult 12 honap év/év inflacios adat

KSH alapjan, sajat
szamitds

Inflacié a fogyasztoi arindex éves valtozasa KSH
Arfolyam éves véltozdsa a forint euréval szembeni drfolyaménak ~ MNB alapjan sajét
éves valtozasa szamitas
Arfolyam volatilitdsa a forint eurdval szembeni napi MNB alapjan sajat
arfolyamadatainak relativ szorasa szamitas
Bértomeg éves valtozasa a bruttd nemzetgazdasagi keresettomeg KSH alapjan sajat
éves valtozasa szamitas
Bértomeg valtozasanak az elmult 12 honap brutté nemzetgazdasagi KSH alapjan sajat
volatilitasa keresettomeg év/év valtozasanak szordsa  szamitas
EURIBOR www.euribor-rates.eu
EURIBOR volatilitdsa ~ az elmult 12 hénapban a 3 havi EURIBOR www.euribor-rates.eu
alapjan sajat szamitas
EPU az Economic Policy Uncertainty Eurépara  www.
vonatkozé adatsora policyuncertainty.com
VIX FRED
Munkanélkiiliségi rata KSH

Megjegyzés: havi adatok, id6tav: 2002. janudr — 2025. mércius.

A nemzetgazdasagi brutt6 keresettomeg havi bontdsban csak 2010 januarjatol 4ll rendel-

kezésre.
Forrds: sajat szerkesztés.
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A tartos és félig tartds termékekre forditott kiadasok, illetve a vallalati beruhdzas
modelljében hasznalt adatok

Mutaté neve Megjegyzés Forras
Fogyasztasi kiaddsok 2021. évi arakon KSH
Vallalati beruhazds 2021. évi drakon KSH
3 havi BUBOR MNB
Tartds jovedelem  a netté munkajovedelem és a haztartasok részére KSH

juttatott pénziigyi transzferek osszege
Vallalati a teljes vallalati szektor pénziigyi MNB
hitelallomany kozvetitérendszerrel szembeni hitelallomanya
Nem tartos a haztartasok osztalék- és kamatjovedelme, illetve KSH, MNB alapjan
jovedelem a haztartasokhoz érkez6 EU-transzferek 0sszege  sajat szamitas
Export 2021. évi arakon KSH
Vallalati profit MNB
Egységnyi KSH alapjan sajat
munkaerékoltség szamitds
Redlarfolyam CPI-alapu realarfolyam KSH, MNB alapjan

sajat szamitas

Tartos fogyasztasi
kiadasok

a tartos és félig tartos fogyasztasi kiaddsok
Osszege 2021. évi arakon

KSH alapjan sajat
szamitds

Megjegyzés: negyedéves adatok, id6tav: 2002. I. negyedév — 2024. IV. negyedév.
Forrds: sajat szerkesztés.



A BIZALOM MAKROGAZDASAGI VONATKOZASAI | 1205

F5. tablazat
A modellekben szerepl6 valtozok stacionaritastesztjei

PP KPSS DF-GLS
Fogyasztdi bizalmi index -2,278 0,233 -1,827*
Uzleti bizalmi index -2,821% 0,367" -2,936™*
VIX -4,896 0,118 4,472
3 honapos EURIBOR -1,894 0,664 -1,365
3 hénapos EURIBOR volatilitdsa -3,31"" 0,153 -4,1825°
Inflécié volatilitdsa -2,901"" 0,481 -2,982°7%
Inflacié -2,827* 0,235 -1,235
Arfolyam volatilitdsa -13,816™** 0,206 -1,762*
Arfolyam éves valtozasa -4,756*" 0,246 -4,299%
Bértomeg névekedésének volatilitdsa 0,514 0,488 -2,341%*
Bértdmeg éves valtozdsa -3,698* 1,027 -1,641%
Munkanélkiiliségi rata -0,703 0,827 -0,851
EPU -1,201 1,712 -0,146

Megjegyzés: a PP- és a DF-GLS-teszt esetében a nullhipotézis az egységgyok létezése, mig
a KPSS-teszt esetében a nullhipotézis az, hogy az id6sor stacioner.

OO % elzi, hogy a nullhipotézist a tesztstatisztika értéke alapjan elvetjiik rendre 1, 5 és 10
szazalékos szignifikanciaszinten.

Forrds: sajat szamitas.

F6. tablazat
Kointegracios tesztek

Modell Engle-Granger  Johansen ARDL
Fogyasztoi bizalmi index modell, 1. specifikécid oo oo oo
Fogyasztéi bizalmi index modell, 2. specifikacié oo oo oo
Uzleti bizalmi index modell, 1. specifikdcio > oo oo
% %% A%

Uzleti bizalmi index modell, 2. specifikaci6

Megjegyzés: a nullhipotézis mindharom teszt esetében az, hogy nincs kointegracié a valto-
z0k kozott. ™ és ** azt mutatja, hogy a nullhipotézist elvetjiik 1, illetve 5 szdzalékos szigni-
fikanciaszinten.

Forrds: sajat szamitas.
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F7. tabldzat
A tartos és félig tartds fogyasztasi kiadasok és a vallalati beruhazasok egyenleteiben
szerepl valtozok stacionaritastesztjei

Valtozo DE-GLS KPSS

Tartos és félig tartds fogyasztasi kiadasok 1,327 0,911
Tartds jovedelem 3,831 1,190
Nem tartds jovedelem 0,668 0,968
Lakossagi beruhdzésok 0,035 0,801
Lakossag nett6 pénziigyi vagyona 5,032 1,183
Véllalati beruhazasok -1,539 0,001
Véllalati hitelallomany -2,487 1,232

Mikddési eredmény -0,860 1,087°**
Export -1,026 1,221
Lakossagi fogyasztasi kiadasok 0,413 0,932
Munkaerd-egységkoltség 5,306 1,094

Megjegyzés: a DF-GLS-teszt esetében a nullhipotézis az egységgyok létezése, mig a KPSS-
teszt esetében a nullhipotézis az, hogy az idésor stacioner.

™ jelzi, hogy a nullhipotézist a tesztstatisztika értéke alapjan elvetjiik 1 szazalékos szigni-
fikanciaszinten.

Forrds: sajat szamitas.
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