Szemle

Kozzététel: 2019. december 11.
A tanulmany cime:
Konjunktirakutatas a makrogazdasagi adatok fényében
Szerzok:

REGOS GABOR, a Szazadvég Gazdasagkutatod Zrt. makrogazdasagi iizletagvezetdje
E-mail cim: regos@szazadveg.hu

MOLNAR DANIEL, a Szazadvég Gazdasagkutat6d Zrt. makrogazdasagi elemzéje
E-mail cim: molnar.daniel @szazadveg.hu

HORVATH DIANA, a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. makrogazdasagi elemzdje,
a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatoja
E-mail cim: horvath.dia@szazadveg.hu

DOI: https://doi.org/10.20311/stat2019.12.hul154

Az alabbi feltételek érvényesek minden, a Kozponti Statisztikai Hivatal (a tovabbiakban: KSH) Statiszti-
kai Szemle c. folyoiratiban (a tovabbiakban: Folyéirat) megjelené tanulmanyra. Felhasznalé a tanul-
many vagy annak részei felhasznalasaval egyidejiileg tudomasul veszi a jelen dokumentumban foglalt
felhasznalasi feltételeket, és azokat magara nézve kotelezének fogadja el. Tudomasul veszi, hogy a jelen
feltételek megszegésébol ered6 valamennyi karért felelésséggel tartozik.
1. A jogszabalyi tartalom kivételével a tanulmanyok a szerzéi jogrol szolo 1999. évi
LXXVI. torvény (Szjt.) szerint szerz6i miinek mindsiilnek. A szerz6i jog jogosultja a KSH.
2. A KSH f6ldrajzi és id6beli korlatozas nélkiili, nem kizardlagos, nem atadhato, téritésmentes fel-
hasznalasi jogot biztosit a Felhasznalo részére a tanulmany vonatkozasaban.
3. A felhasznalasi jog keretében a Felhasznalo jogosult a tanulmany:
a) oktatasi és kutatasi célu felhasznalasara (nyilvanossagra hozatalara és tovabbitasara a 4. pontban
foglalt kivétellel) a Folydirat és a szerz6(k) feltiintetésével;
b) tartalmarol osszefoglalod készitésére az irott és az elektronikus médiaban a Folyoirat és a szer-
z6(k) feltiintetésével;
C) részletének idézésére — az atvevé mi jellege és célja altal indokolt terjedelemben és az erede-
tihez hiven — a forras, valamint az ott megjeldlt szerz6(k) megnevezésével.
4. A Felhasznal6 nem jogosult a tanulmany tovabbértékesitésére, haszonszerzési célu felhasznalasa-
ra. Ez a korlatozas nem érinti a tanulmany felhasznalasaval eléallitott, de az Szjt. szerint 6nalld
szerz6i miinek mindsiilé mi ilyen célu felhasznalasat.
5. A tanulmany atdolgozasa, Gjra publikalasa tilos.
6. A 3. a)-c.) pontban foglaltak alapjan a Folyoiratot és a szerzé(ke)t az alabbiak szerint kell feltiin-
tetni:

Forras: Statisztikai Szemle c. folyoirat 97. évfolyam 12. szimaban megjelent, Regds Gdbor, Molndr
Daniel, Horvdath Didna altal irt, ’Konjunkturakutatas a makrogazdasagi adatok fényében’ cimii
tanulmany (link csatolasa)”

7. A Folyoiratban megjelend tanulmanyok kutatoi véleményeket tiikroznek, amelyek nem esnek sziik-
ségképpen egybe a KSH vagy a szerzok altal képviselt intézmények hivatalos allaspontjaval.


mailto:regos@szazadveg.hu
mailto:molnar.daniel@szazadveg.hu
mailto:horvath.dia@szazadveg.hu
https://doi.org/10.20311/stat2019.11.hu1050

Regbs Gabor — Molndr Déniel — Horvéth Diéna

Konjunkturakutatas
a makrogazdasdgi adatok fényében

An economic survey in view of macroeconomic data

REGOS GABOR, a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. HORVATH DIANA, a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.
makrogazdasagi iizletagvezetdje makrogazdasagi elemzdje,
E-mail cim: regos@szazadveg.hu a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatdja

MOLNAR DANIEL, a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. E-mail cim: horvath.dia@szazadveg.hu

makrogazdasagi elemzdje
E-mail cim: molnar.daniel@szazadveg.hu

A tanulmany a Szazadvég 2015 szeptembere és 2018 majusa kozott zajlott lakossagi, illetve
vallalati konjunkttrakutatasanak eredményeit mutatja be, Osszevetve azokat a makrogazdasagi
mutatok alakulasaval. A lakossagi kutatas eredményei szerint a vizsgalt idészakban a haztartasok
gazdasagi helyzetmegitélése trendszeriien javult. A konjunktiraindex egyes alindexei egylitt mo-
zogtak a makrostatisztikak kapcsolddo mutatdival. Minddssze az inflacié indexe volt negativ — még
a jegybank inflacids céljanal mérsékeltebb pénzromlas ellenére is. Szintén trendszer( javulas ta-
pasztalhat6 a vallalatvezetok konjunktiraérzete kapcsan. Az erre vonatkoz6 indikatorok is pozitiv,
az elébbieknél azonban kisebb mértékii korrelaciot mutatnak a makrogazdasagi statisztikakkal.
A vallalatvezetok megitélése alapjan leginkabb az iizleti kdrnyezet kedvezObbé valasa segithetné a
konjunkturaérzet javulasat, amely valtozo felmérése azért is fontos, mert erre vonatkozdéan nem
1étezik statisztikai adat.

TARGYSZO: konjunkturakutatés, indikator, fogyasztoi bizalom

This paper presents the results of the consumer and business survey conducted between
September 2015 and May 2018 by Szazadvég Group, comparing it with the macroeconomic data.
According to the results of the residential survey, the perception of the economic situation im-
proved continuously during the period under review. The sub-indices of the business cycle index
moved in line with the related macroeconomic indicators. Only the index of inflation was negative
— even though it was lower than the central bank’s target. One can see an improving trend in the
CEOs’ economic sense, too. The relevant indicators also show correlation but to a lesser extent
with the macroeconomic statistics. Based on the CEOs’ opinion, if the economic sense would be
more favourable that would be the best way to improve the business environment. Surveying busi-
ness environment is especially important, as no related statistical data exists.

KEYWORD: business cycle analysis, indicator, consumer confidence
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Egy konjunkturakutatés feladata, hogy a dontéshozdk és az elemzdk szamadra in-

forméciot adjon a gazdasag aktualis és kozeljovoben varhatd folyamatairdl. Az igy
nyert adatok, illetve konjunktiraindexek a hivatalos statisztikai adatok hasznos ki-
egészitdi: egyrészt gyorsabban rendelkezésre allnak, mint a statisztikai szolgalatok
altal Osszeallitott részletes GDP- (gross domestic product — brutté hazai termék)
adatok, masrészt altaluk mas kérdések is megvalaszolhatok. Egy konjunkturakutatas
alkalmas arra is, hogy felmérje a gazdasagi szereplok (haztartasok, vallalatvezetok)
kozérzetét, illetve egyes makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatos tapasztalatait,
varakozésait. A konjunkturaindexek megalkotasa tobbféleképpen torténhet. Késziil-
hetnek mar rendelkezésre all6 mutatok transzformalasaval és ezekbdl egyetlen, ma-
gas informacidtartalmit mutatd eldéallitdsaval. Ilyen példaul a Szazadvég altal
2014 6ta készitett SZIGMA-indikator (Balatoni [2014]). A konjunktiraindexek
megalkotasanak egy masik gyakori modja a haztartasok és a vallalatvezetok korében
végzett felméréseken alapul, amelyek soran az adott haztartas, illetve vallalatvezetd
véleményét kérdezik meg kiillonb6z6 makrogazdasdgi valtozok és folyamatok mult-
beli, illetve varhato alakulasarol.

Tanulmanyunkban a Szazadvég altal 2015 szeptembere és 2018 majusa kozott, a
Magyar Nemzeti Bank megbizasabol végzett lakossagi, illetve vallalati konjunktura-
kutatas eredményeit mutatjuk be, és vetjiik dssze a kiilonbozé makrogazdasagi indi-
katorok alakuldsaval. Az igy keletkezett havi gyakorisagli idésorok megfeleld hosz-
szusaguak a vizsgalt idészak trendjeinek bemutatasahoz, de mélyrehatdé 6konometriai
elemzésekhez tal rovidek, tekintettel arra, hogy a fontosabb makrogazdasagi adatok
egy része csak negyedéves bontasban all rendelkezésre (példaul GDP-adatok).

Az elsO fejezetben attekintjiik a konjunktirakutatasokkal kapcsolatos korabbi
eredményeket, a masodikban pedig nemcsak az adatgyiijtés modszertanat ¢s a kon-
junkturaindexek kiszamitasdhoz felhasznalt kérdéseket mutatjuk be, de kitériink az
Eurostat altal publikalt konjunktiraindexek moddszertanara is. A harmadik fejezet
a kutatas eredményeit tekinti at a lakossagi, illetve a vallalati szegmensben, mig a
negyedik fejezet 6sszefoglalja a fontosabb kovetkeztetéseket.

1. Konjunktirakutatas a szakirodalomban

A konjunkttrakutatassal kapcsolatos szakirodalom legnagyobb része a konjunkti-
raindexeknek, illetve azok Osszetevdinek az eldrejelzd képességével foglalkozik.
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Egyrészt azt vizsgalja, hogy a konjunkturaindexek miként képesek eldre jelezni a
makrogazdasagi indikatorokat, masrészt pedig azt, hogy a konjunktirakutatasok
kérdései alapjan milyen, a makrogazdasagi valtozokat legjobban eldrejelzé indexek
allithatok el6.

Jonsson—Linden [2009] az Eurostat konjunkturakutatidsa kapcsan azt vizsgaltak,
hogy a kutatasi kérd6iv 11 kérdésének felhasznalasaval 1étrehozhaté 2 047 kombina-
ci6 koziil melyik korreldl leginkabb a fogyasztassal. Eredményiik szerint inkabb a
haztartds mintsem a teljes gazdasdg helyzetéhez kot6dd kérdések a mérvadok.
Az optimalis valtozokombindcidk az egyes orszdgokban eltérnek, de jellemzden
lényeges a nagyobb vasarlasokra vonatkoz6 szandék és a multbeli inflacié megitélé-
tott, a fogyasztas valtozasaval legszorosabban egyiitt mozgo mutatd és a fogyasztas
azonos idészaki értéke kozott meglehetdsen erds korrelaciot talaltak. Klein—Ozmucur
[2010] eurdpai unios tagorszagokkal foglalkozod elemzése szerint a vallalati bizalmi
index hasznalata segiti az ipari termelés eldrejelzését. Eredményeik alapjan a terme-
léssel kapcsolatos varakozasok modellbe épitése jobban javitja az eldrejelzé képes-
séget, mint a teljes bizalmi index felhasznalasa. Martinsen—Ravazzolo—Wulfsberg
[2013] a Norvég Nemzeti Bank felmérései alapjan készitettek egy modellt, amellyel
megvizsgaltak, hogy a kvalitativ kérdésekre adott valaszok mennyire képesek elére
jelezni a kvantitativ valtozokat. Arra jutottak, hogy a konjunktarakutatas eredményei
hasznosak az inflacio, a munkanélkiiliség és a gazdasagi teljesitmény prognosztizala-
saban, de ezek koziil leginkabb a GDP elérejelzésében hatékonyak.

Klopocka [2017] a fogyasztoi bizalom haztartasi megtakaritdsokra és hitelfelvéte-
lekre vonatkozo eldrejelzd képességét vizsgalta lengyel adatokon. Eredményei szerint a
bizalmi indexek a fogyasztasi és a megtakaritasi rata jo eldrejelzdi, tobbletinformacio-
val rendelkeznek a makrogazdasagi indikatorokhoz képest, igy a prognoézisokhoz cél-
szerli ezeket is felhasznalni. Sori¢ [2018] 111j unids tagallam! adatain vizsgilta
a fogyasztéi bizalom és a GDP-novekedés kozotti Osszefliggéseket idében valtozo
paraméterti modellekkel. A GDP-novekedésre gyakorolt hatas a valsag idején felerd-
sO0dott, ami azt jelenti, hogy a valsagban pszicholdgiai tényezok is jelentds szerepet
jatszottak. Eppen ezért egy valsag esetén fontos ezen tényezOk megfelelé kezelése,
amihez gyors, koherens €s jol kommunikalt valsagkezelési stratégia sziikséges.

Desroches—Gosselin [2002] az Egyesiilt Allamok adatain vizsgaltik a bizalmi in-
dexek eldrejelzd képességét. Ezek figyelembevétele az eldrejelzésekben kiilondsen a
gazdasagi vagy politikai szempontbol turbulens idészakokban hasznos, amikor
a bizalmi indexek volatilitdsa nagyobb. Lahiri-Monokroussos—Zhao [2016] szintén
az Egyesiilt Allamok adatait elemezték, 6k azonban tekintetbe vették a makrogazda-
sagi idésorok eredeti, nem revidedlt valtozatat is. Eredményeik megerdsitik, hogy a

! A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott tagallamok: Bulgéria, Csehorszag, Horvatorszag, Esztor-
szag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia.
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bizalmi indexek eldrejelzd képessége kiilondsen erds valsag idején, illetve arra is
ramutatnak, hogy a szolgaltatasok vasarldsdban jelent6sebb a mutatok eldrejelzd
képessége.

Beltran—Durre [2003] belga és amerikai adatokon vizsgaltak, hogy a t6zsdeinde-
xek alakuldsa befolyasolja-e a fogyasztoi bizalmat. Kutatasuk szerint ilyen hatas
inkabb az Egyesiilt Allamok esetében jelenik meg, ott is az 1990-es évek kozepétsl
er6sebben. Erdekesség ugyanakkor, hogy a realbérek és a fogyasztoi bizalom kozott
nem talaltak szoros kapcsolatot, amit a béren kiviili juttatdsok (példaul részvényop-
ciok) alakulasaval magyaraztak. Dees—Brinca [2013] a fogyaszt6i bizalom és a fo-
gyasztas kozotti kapcsolatot elemezték az Egyesiilt Allamok és az eur6zona eseté-
ben. Arra jutottak, hogy a bizalmi indexek akkor tudnak érdemben hozzajarulni a
fogyasztas eldrejelzéséhez, amikor volatilitasuk nagy. A szerzoék ramutattak arra,
hogy létezik egy ,,bizalmi csatorna”, ami azt jelenti, hogy az amerikai bizalom valto-
zésa hat az eurdpai bizalomra.

Tobb szerz tehat ravilagitott arra, hogy a bizalmi indexek nemcsak hasznosak a
kiilonb6z6 makrogazdasagi valtozok eldrejelzésében, de mas mutatokhoz képest
tobbletinformaciokat is szolgaltatnak. Ennek magyarazata az, hogy a fogyasztoi don-
téseket a makrogazdasagi tényezok alakulasan kiviil befolyasoljak pszichologiai
vagy €pp politikai tényezdk is, mint példaul a helyzetmegitélés vagy a varakozasok
valtozasa, a korabbi tulkdltekezés miatti kiadas-visszafogds, illetve az esetleges pa-
nikreakciok. Ezekre vonatkozdéan informdacié nyerhetd ki a bizalmi indexekbdl, igy
azok javitani tudjak a prognozisokat. Erre mutat példat Blanchard [1998] tanulma-
nyaban, amely a konkrétan meghatarozhat6 ok nélkiil kialakult 1990-91-es amerikai
recessziot vizsgalja. Mig a makrogazdasagi mutatok novekedést jeleztek elére, addig
a fogyasztdi bizalom az 6bolhabort kapcsan visszaesett, ami a fogyasztas csokkené-
sén keresztiil eredményezte a gazdasag megtorpanasat. Ezt tdmasztja ala Starr [2012]
tanulmanya is, amely szerint a fogyasztdi bizalom alakulasat nem befolyasoljak tel-
jes egészében a fundamentumok, arra példaul a hiradasokban szerepld pozitiv, illetve
negativ hirek is hatnak.

Egy konjunktirakutatas alkalmas lehet az iizleti kdrnyezet, illetve a versenyké-
pesség helyzetének, valtozadsanak felmérésére is. A versenyképesség, valamint az
iizleti kornyezet helyzetének szamszerisitésére tobb nemzetkozi intézmény hozott
mar létre kiillonbozé mutatdkat. Ezek koziil érdemes lehet kiemelni a World
Economic Forum versenyképességi rangsorat, mely az egyik legelismertebb a vila-
gon (World Economic Forum [2019]). A versenyképességi mutatot 9 pillér alapjan
szamitjak ki; ezek kozott szerepel példaul az intézmények megitélése, az infrastruk-
tara helyzete és az innovacios képesség. Ugyanakkor mddszertanuk a szubjektiv
szempontok miatt sok esetben vitathatd. Baksay—Palotai—Szalai [2017] felhivjak a
figyelmet arra, hogy az indikator tulnyomorészt szubjektiv mutatokbdl all, amelyek
szamszerUsitése felméréses alapon torténik. Ezzel pedig az a probléma, hogy a fel-

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 12. szdm 1154-1178. oldal DOI: 10.20311/stat2019.12.hu1154



1158 Regds Gabor — Molnér Daniel — Horvath Didna

mérés nagyon kis mintaelemszamon késziil, Magyarorszdgon minddssze
52 véllalatvezetdt kérdeznek meg, igy az eredmény nem lesz robusztus, egyik évrdl a
masikra jelent6s és nehezen indokolhato valtozasok kovetkezhetnek be egyes muta-
tokban. Ily modon az iizleti kornyezet az, amelynek felméréséhez az egyik legna-
gyobb segitséget nyujthatja egy konjunktirakutatas, hiszen errél legpontosabban ugy
lehet informaciot szerezni, ha megfelelé mintaclemszam biztositdsa mellett megkér-
dezziik a gazdasagi élet szerepldit.

A magyarorszagi konjunkturakutatdsok jelentés multra tekintenck vissza.
Toth [2002] 6 vallalati és 2 lakossagi felmérés modszertanat mutatja be, valamint
ismerteti az egyes felmérések esetében felmeriilé problémakat. Maténé Bella—Ritziné
Kazimir—Sugar [2019] a konjunktirakutatdas magyarorszagi torténetét tekintik at,
amelyet harom idGszakra osztanak: a masodik vilaghaboru el6tti, a vilaghaboru és a
rendszervaltas kozotti, illetve a rendszervaltas utanira. Az els6 idoszakot a szerzok az
elmélet és a modszertan kidolgozéséval, valamint az intézményrendszer kiépitésével
jellemzik, melyben kiilondsen a két vildghaboru kozotti idoszak volt meghatarozo,
bar mar a XX. szazad elején is sziilettek a témaval foglalkozo6 tanulmanyok. A maso-
dik id6szakban eleinte a konjunkturakutatas feleslegessé valt, és igy visszaszorult az
Uj gazdasagi rendszer bevezetése nyoman, azonban az 0j gazdasagi mechanizmus
részeként késobb ismét elindult. A harmadik id6szakot a piaci alapon mitkddo szer-
vezetek szerepének erdsddése és a nyugat-eurdpai vallalati felméréseken alapulod
konjunkturakutatas jellemzi. Ebbe a trendbe illeszkedik a jelen tanulmanyban bemu-
tatott kutatas is.

A tanulmanyban hasznalt konjunktaraindex, illetve az Eurostat bizalmi indexének
részletesebb bemutatasa el6tt roviden ismertetiink néhany tovabbi bizalmi indikatort
az Egyesiilt Allamokbol, Németorszagbol, valamint Franciaorszagbol.

Az Egyesiilt Allamokban a Michigani Egyetem 1946 6ta késziti el lakossagi kon-
junktiraindexét’. A lekérdezést havonta hajtjdk végre, minden hénapban
kb. 50 allando kérdés ismétlédik. A kutatas érdekessége, hogy a valaszadoknak nem-
csak a megadott lehetdségek koziil kell kivalasztaniuk egyet, hanem valasztasukat
indokolniuk is kell, ami a folyamatok mellett azok okainak a megértését is lehetévé
teszi. A kutatds kérdései kozott szerepelnek olyanok, amelyek példaul a kamatlabak-
kal, az inflacidval, illetve a kamatlabak alakuldsara vonatkozo varakozasokkal kap-
csolatosak. A konjunkturaindex 5 kérdésen alapul; ezek a kovetkezdkre vonatkoz-
nak: /. a pénziigyi helyzet valtozasa az egy évvel korabbihoz képest; illetve 2. vart
valtozasa a kovetkezé egy évben; 3. a gazdasagi helyzet vart valtozasa a kovetkezo
12 honapban és 4. a kovetkezd 5 évben; valamint 5. annak megitélése, hogy a na-
gyobb értékii termékek vasarlasara az aktualis idészak megfeleld-e. Az indexnek van
egy jelenlegi, egy jovobeni, illetve egy aggregalt valtozata is, melyek az 5 kérdés

? https://data.sca.isr.umich.edu/survey-info.php
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felhasznalasaval késziilnek. Az 5 kérdés egyenld stllyal szerepel, ezek dsszege keriil
elosztasra egy meghatarozott szdmmal (példaul a teljes indexnél 6,7558-del) és kor-
rigélasra egy konstanssal (2-vel).

Szintén az Egyesiilt Allamokra vonatkozik a Conference Board nonprofit gazdasagi
kutatéintézet indexe, mely egyarant vizsgalja a haztartasok, illetve a vallalkozasok
konjunktiraérzetét. A lakossagi kutatas® 1967-ben indult kéthavi gyakorisiggal,
1977 ota havonta hajtjadk végre. A konjunktiramutaté 5 kérdésen alapul, melyek az
aktualis iizleti kondiciokra és foglalkoztatasi helyzetre, valamint az {izleti kondiciok, a
foglalkoztatasi helyzet, tovdbba a hdaztartdsok jovedelmi helyzetének kovetkezd
6 honapban varhat6 valtozasara iranyulnak. Minden kérdésnél harom valaszlehet6ség
van: egy pozitiv, egy negativ és egy semleges. Az index kiszamitasahoz minden kér-
désnél a pozitiv valaszok aranyat elosztjak a pozitiv és negativ valaszok aranyanak
Osszegével. Ezt kdvetden minden kérdésnél az 1985-6s atlaghoz viszonyitanak, majd
kiszamoljak a teljes indikator mellett a multbeli és a jovébeli helyzetet leiré mutatot is.

Az ifo német gazdasagkutatd intézet 2018 aprilisaban valtoztatta meg iizleti kon-
junktiraindexének modszertanat (Sauer—Wohlrabe [2018]). Ennek nyoman a mutato
az ipar, az €pitdipar és a kereskedelem mellett a tobbi szolgaltatd dgazat véleményét
is integralja. Az index két komponensbdl all: az aktualis, illetve a 6 honappal kés6bbi
helyzet megitélésébdl. A kutatds minden kérdése esetében a valaszadonak egy ha-
romfoku skala (példaul jobb, rosszabb, nem valtozik) all a rendelkezésére. Az indika-
tor értéke a pozitiv és negativ valaszok egyenlegébdl keriil kiszamitasra az elOrete-
kint6 és az aktualis idoszakot vizsgald mutatd geometriai atlagaként.

Franciaorszagban az Insee* végez konjunktirakutatast. Felméréseit a kiilonbozo
agazatok esetében eltéré gyakorisadggal hajtja végre. A kutatdsra havi rendszeresség-
gel keriil sor a szolgaltatasok, az ipar, az épitdipar, a kiskereskedelem, illetve a la-
kossag esetében. Az intézmény kéthavonta végzi el a felmérést a nagykereskedelem
kapcsan, mig negyedévente a lakaspiac, az €pitOipar €s az ipari beruhazasok tekinte-
tében. Félévente vizsgaljdk ezzel szemben az iparban miikodd vallalatok cash flow-
javal kapcsolatos varakozasokat. A kérdéiveknek részei az Eurostat-felméréshez
sziikséges kérdések, am kérdéskoriik kiterjedtebb annal.

Az iparra vonatkozo felmérést® az intézet 1962-t6] végzi. Erdekesség, hogy 2007-
ig augusztusban nem keriilt ra sor, azota azonban mar minden honapban végrehajt-
jak. A kérddivben néhany olyan specialis kérdés is szerepel, melyek a szallitasi ido
valtozasat, nagyobb kereslet esetén a termelés novelésének lehetdségét, cash flow-,
illetve munkaeré-felvételi problémakat firtatnak. A felmérés eredményeként az Insee
két indexet képez, amelybdl az egyik a konjunkturaindex, a masik pedig egy olyan
indikator, amelyik a gazdasagi helyzet valtozasakor jelez.

3 https://www.conference-board.org/pdf free/press/TechnicalPDF 4134 1298367128.pdf
* Insee: Institut national de la statistique et des études économiques.
5 https://www.insee.fr/en/metadonnees/source/serie/s 1205
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Az intézet a lakossagi felmérését® 1987-ben inditotta el, eleinte négyhavi, majd
1994-t81 havi gyakorisaggal. A fogyasztoi bizalmi indexet nem a pozitiv és negativ
tartalmu valaszok kiilonbségének atlagaval szamitja ki, hanem a kiilonbségekbol
faktoranalizissel képzi. A kérddiv 11 kérdése koziil az index kiszamitasdhoz a gazda-
sagi teljesitmény, illetve a haztartasok pénziigyi helyzetének multbeli és jovobeni
alakulasara, a varhatdé munkanélkiiliségre, a nagyobb kiadasok lehetdségére, vala-
mint a jelenlegi és a vart megtakaritasi esélyekre vonatkozokat hasznaljak.

2. Modszertan

A kovetkezokben bemutatjuk a Szazadvég, illetve az Eurostat 6sszehasonlitasul
szolgald konjunkturaindexének modszertanat elobb a lakossagi, majd a vallalati
szegmensben.

2.1. Lakossagi konjunktiraindex

A Szazadvég konjunktirakutatasaban a lakossagi konjunktiraindex (fogyasztoi
bizalmi index) kiszamitasahoz 9 kérdést hasznaltunk fel, bar a kutatasi kérd6iv ennél
joval szélesebb korli volt, tobb mint 30 kérdést tartalmazott (az allandok mellett sze-
repeltek benne valtozd kérdések is). A felmérésben 2015 szeptembere ¢és
2018 majusa kozott havi rendszerességgel, egy 1 500 f0s, a legfontosabb demografiai
szempontok (nem, kor, iskolai végzettség, telepiiléstipus) szerint reprezentativ, ha-
vonta valtozo 6sszetételii minta vett részt. A lakossagi konjunktirakutatasnal a minta
jellemzdinek Osszeallitisa kevéssé okoz problémat, mivel adott, hogy a mintatol
mely szempontok szerint varhat6 el a reprezentativitas.

A konjunktiraindex kiszdmitdsdhoz a kdvetkezd 9 kérdést hasznaltuk fel:

1. Meglatasa szerint az elmult 6 honap soran hogyan valtozott
az orszag gazdasagi helyzete?

2. Varakozasa szerint hogyan fog alakulni az orszag gazdasagi
helyzete a kdvetkezd 6 honap folyaman?

3. Varakozéasa szerint hogyan fog alakulni az On haztartasanak
anyagi helyzete a kovetkezd 6 honap soran?

4. On szerint hogyan valtoztak az drak Magyarorszagon az elmult
12 honapban?

® https://www.insee.fr/en/metadonnees/source/serie/s 1208
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5.0n szerint hogyan fognak valtozni az arak Magyarorszagon
a kovetkez6 12 honapban?

6. On szerint a kovetkezé 6 honap soran inkabb néni vagy inkabb
csokkenni fog a munkanélkiiliség Magyarorszagon?

7. Tart-e attol, hogy akar On, akar valamely csaladtagja elvesziti
a munkajat 1 éven beliil?

8.0On szerint a kovetkezd 6 honap soran hogyan fog alakulni
a pénziigyi megtakaritdsa az elmult 6 honaphoz képest?

9. Tervez-e a kdvetkezé 6 honapon beliil nagyobb kiadast (példaul
lakasvasarlas, -felujitas, személygépkocsi-vasarlas stb.)?

Az index kialakitasakor a 9 valtozé azonos sullyal jelent meg. Minden valtozé
esetében a negativ tartalmt valaszok negativ pontot, a semleges valaszok 0-t, a pozi-
tiv valaszok pedig pozitiv pontot kaptak. Az 1-3. és a 6. kérdés esetében 22 pozitiv,
valamint negativ (kissé, illetve nagyon pozitiv vagy negativ) valaszlehet6ség mellett
1 semleges is rendelkezésre allt, igy a lehetséges pontértékek a kovetkezOk voltak:
-1, 0,5, 0, +0,5, +1. A 7. kérdés esetében 2 pozitiv, illetve 2 negativ tartalmu va-
laszlehetdség koziil valaszthattak a megkérdezettek, igy a lehetséges pontok koziil a
0 hianyzott. A 4-5. kérdésnél 1 pozitiv, 1 semleges és 1 negativ valaszlehetdség volt
+1, 0, —1 pontértékekkel. A 8. kérdésnél 1 pozitiv (+1), 1 semleges (0) és 2 negativ
(-1) lehetoség allt rendelkezésre. A 2 negativ lehetOség koziil az egyik szerint a va-
laszad6 haztartasa nem rendelkezik megtakaritasokkal, a masik szerint pedig az ed-
diginél kevesebbet tud megtakaritani. A 9. kérdés esetén 1 negativ (—1) és 1 pozitiv
(+1) valaszlehetdség volt.

A 9kérdésre adott valaszok értékeinek atlagolasabol, majd egy —100 ¢és
+100 kozotti skalara torténd transzformalasabol alakult ki az index. Egy ilyen muta-
tonal azonban még kifejezetten kedvezd gazdasagi kdrnyezetben sem szabad arra
szamitani, hogy megkozeliti a +100-as értéket. Ennek oka az, hogy a lakossag tobb-
sége egy kiemelkedd, 5—6 szazalékos GDP-novekedést sem érezne még jelentGsnek,
vagy sokan egy ugyanekkora fogyasztasboviilést csekélynek tartananak, hiszen azok
hatasa egyik évrdl a masikra kevésbé tiinne fel nekik.

Az indexen kiviil kiszdmitottunk egy-egy alindexet is a kdvetkezd 4 témakorben:

1. anyagi helyzet — 3., 8. és 9. kérdések;

2. foglalkoztatas — 6. és 7. kérdések;

3. gazdasagi kornyezet — 1. és 2. kérdések;
4. inflacio — 4. és 5. kérdések.

Az Eurostat konjunkturaindexe minddssze 4 valtozot tartalmaz, azonban a teljes
kérdéiv itt is hosszabb, 12 kérdésbdl all. A konjunktiraindex szamitasanak jelen
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forméajat, mely 2019-t61 hatalyos (European Commission [2018]), ugy alakitottak ki,
hogy a haztartdsok €s a haztartadsokat segitd nonprofit szervezetek fogyasztdsanak
volumenbdviilésével a lehetd legnagyobb korrelaciot mutassa. Az Eurostat altal vizs-
galt 4 kérdés a kovetkezo:

1. Hogyan viéltozott az On haztartdsanak pénziigyi helyzete
a 12 hoénappal ezel6tti dllapothoz képest?

2. Véleménye szerint hogyan fog valtozni az On haztartasanak
pénziigyi helyzete a kdvetkezd 12 honap alatt?

3. Véleménye szerint hogyan fog alakulni az orszag gazdasagi
helyzete a kdvetkezd 12 honap folyaman?

4. On szerint a kdvetkezd 12 honapban hogyan alakul a nagy értéki
fogyasztasi cikkekre szant pénze az el6z6 12 honaphoz képest?

Mind a 4 kérdésnél 5 valaszlehetdség létezik, melyek koziil 1 semleges,
2 negativ, 2 pedig pozitiv (European Commission [2019]). A bizalmi index értéke
a 4 kérdés pontértékének szamtani atlagaként adodik egy —100 és +100 kozotti skala-
ra transzformalva. A teljes ESI (economic sentiment indicator — gazdasagi hangulat-
index) esetében az egyes részindexekbdl képzett mutatét a historikus atlagaval
normaljak, majd a 10-zel megszorzott értékéhez 100-at adnak hozza.

A kérdéivet havonta 1 000 f6s mintan kérdezik le. A Bizottsag nem ir eld konkrét
szabalyt a reprezentativitas vonatkozasaban (csak annyit, hogy azt biztositani kell),
de a felmérések leggyakrabban nem, kor, iskolai végzettség, jovedelem és foglalko-
z4s szerint reprezentativak, vagy megfelelnek valamilyen kvotanak.

2.2. Vallalati konjunkturaindex

A vallalati konjunktiraindex kiszamitasahoz a 2015 szeptembere és 2018 majusa
kozotti idoszakban havonta 1 000 vallalatvezet6t kérdeztiink meg telefonos modszer-
rel. A mintaba keriilt vallalatokat vallalatméret és dgazati besorolas szerint kvotaz-
tuk. Ez alapjan a mintaban szerepld vallalatok 83,8 szazaléka mikro-, 3,8 szdzaléka
kis-, 8,8 szazaléka kozép-, mig 3,6 szazaléka nagyvallalkozas. Agazati besorolas
szerint 3,8 szazalékuk a mezégazdasagban, 8,0 szazalékuk az iparban, 8,6 szazalékuk
az épitdiparban, 21,6 szazalékuk a kereskedelemben, 58,0 szazalékuk pedig a tobbi
szolgaltatd dgazatban végzi tevékenységét.

A vallalati konjunkturakutatas esetében a minta dsszeallitasa mar tobb kérdést vet
fel, mint a lakossagi kutatasnal. Ha a vallalatméret szerinti reprezentativitast a vallal-
kozasok szama alapjan kivanjuk meghatarozni, akkor a mintaban tul nagy lesz a
mikrovallalkozasok szama. Ez a felmérés elkészitése szempontjab6l ugyan nem
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probléma, a hozzaadott értéket tekintve azonban igen, mivel épp a nagyobb vallalko-
zasok sulya jelentdsebb. Ha a reprezentativitast a vallalkozasok hozzédadott értéke
szerint kivanjuk meghatarozni, akkor a minta felét nagyvallalatok kell, hogy alkos-
sak. Ezt a szempontot azonban a felmérés soran nehéz lenne figyelembe venni, hi-
szen 2018-ban a KSH (K&zponti Statisztikai Hivatal) adatai szerint Magyarorszagon
1 583 tobb mint 250 {6t foglalkoztatdé vallalkozas miikodott. Ezért célszerii koztes
megoldasként a kvotazast valasztani, ahol a kvotak Osszeallitasa szakértoi feladat.
Az Eurostat-felmérés kézikonyve (European Commission [2019]) ezzel szemben azt
javasolja, hogy a vallalati minta egy olyan panel legyen, amelynek tagjai nem val-
toznak jelentdsen egyik honaprol a masikra, és amelyben szerepelnek az egyes aga-
zatok jelentGsebb vallalatai.
A konjunktiraindex kérdései a kovetkezok voltak minden vizsgalt dgazat esetén:

1. Hogyan itéli meg az orszadg gazdasagi helyzetének valtozasat
az elmult 6 honap folyaman?

2. Mik a varakozasai a kovetkez6 6 honap gazdasagi teljesitményét
illetéen?

3. Hogyan itéli meg az On vallalkozdsa szamdra relevans iizleti
kornyezetet (jogszabdalyi hattér, miikddési feltételek, adorendszer stb.)
Magyarorszagon?

4. Mik a véarakozésai a kovetkezd 6 honapban az iizleti kdrnyezet
valtozasat illetden?

5. Milyen a rendelésallomany jelenlegi szintje (az évnek ebben
az idGszakaban szokasoshoz képest)?

6. On szerint hogyan fog véltozni vallalatuk termelése/forgalma
a kovetkezo 6 honapban?

7.Hogyan latja a kovetkez6 6 honapban véllalata nyereségé-
nek/veszteségének alakulasat?

8. Terveznek-e  1étszamleépitést/Iétszambovitést a  kovetkezd
6 hénapban?

9. Tervezik-e a munkavallaléik altal ledolgozott munkadrak
szamanak novelését a kovetkezd 6 hdnapban?

10. On szerint a hazai ipar kilatdsai a kovetkezé 6 honap soran
hogyan fognak valtozni?

11. Mennyire tartja valdszintinek, hogy vallalkozasa beruh4zést fog
tudni végrehajtani a kdvetkez6 1 évben?

12. On mennyire tartja valdsziniinek, hogy a vallalat kiilsé finanszi-
rozasi forrast fog bevonni a kovetkezd 1 évben?

A lakossagi kutatashoz hasonléan az elobbi kérdéseknél is a pozitiv valaszok kap-
tak pozitiv pontot, mig a negativ valaszok negativat, majd ezeket egy —100 és
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+100 kozotti skalara transzformaltuk. Az elsé 10 kérdésnél (kivéve az 5.-et) 2 pozitiv
(+0,5, +1 a kapott pont), 2 negativ (0,5, —1) és 1 semleges (0) valasztasi lehetdség
allt rendelkezésre. Az 5. kérdésnél 1 pozitiv (+1), 1 negativ (1) és 1 semleges (0)
valaszlehet6ség volt. Az utolsd6 két kérdésnél 3 pozitiv (+0,33, +0,66, +1) és
3 negativ (0,33, -0,66, —1) valaszlehet6ség koziil valaszthattak a megkérdezettek.

A vallalati konjunktaraindexben a 12 kérdés azonos sullyal szerepelt. A vallalati
konjunkturaindexen kiviill a kérdések egy részének felhasznalasaval tovabbi
alindexeket szamitottunk, melyek a kovetkezok:

— gazdasagi kornyezet — 1., 2. és 10. kérdések;
— foglalkoztatasi — 8. és 9. kérdések;
—termelési — 5., 6., 7., 11. és 12. kérdések;

— lizleti kdrnyezet — 3. és 4. kérdések.

Az Eurostat kutatasaban az egyes adgazatok esetében mas-mas kérdéssort tesznek
fel, és igy eltérd kérdéssorok szerepelnek a kiilonb6zd vallalatok konjunktiraindexé-
ben is, ennélfogva azok egymassal csak korlatozottan 0sszehasonlithatok. Az egyes
agazatok konjunktiraindexének szamitasdhoz felhasznalt kérdések a kovetkezOkre
vonatkoztak (European Commission [2019]):

— ipar: rendelésallomany aktudlis szintje, sajat termelésii készletek
szintje, termelés varhato alakulésa;

— épitdipar: rendelésallomany aktualis szintje, foglalkoztatotti 1ét-
szam varhat6 alakulasa;

— kiskereskedelem: vallalkozas eladési pozicidja, készletek szinvo-
nala, lizleti lehetoségek varhat6 alakulasa;

— szolgaltatasok: {izleti pozici6 alakuldsa, forgalom alakulasa, for-
galom varhato alakulasa.

Az Eurostat havonta Magyarorszagon 1 500 vallalatvezet6t kérdez meg az ipar-
bol, 1500-at a szolgaltatd agazatbol, 600-at a kiskereskedelembdl és 1 500-at
az épitdiparbol a kutatas soran. Az Eurdpai Unid orszagaiban a mintanagysag eltérd,
az orszag méretével ardnyosan valtozik. A teljes mintanagysag az iparban 40 510,
a szolgaltatasokban 45 989, a kiskereskedelemben 31 441, az épitéiparban 22 934.
A felmérés soran panel adatokat allitanak eld, azaz a részt vevé vallalatok kore fel-
mérésrél felmérésre csak kismértékben modosul, vagy meghatarozott idékdzonként
frissiil. Magyarorszagon az utobbi megoldast alkalmazzak, a minta 25 szazalékat
cserélik le évente. A valaszt megtagadd cégek ardnya unids szinten 20-35 szazalék.
A magyar valaszadasi hajlandosag ennél alacsonyabb: az iparban 21-27, a szolgalta-
tasoknal 13-19, a kiskereskedelemben 46-48, az épitdiparban pedig 15-19 szdzalék.
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Ezzel szemben a mi kutatdsunkban az 1 000 valaszad6 effektiv valaszado, tehat ez
a szam azt jelzi, hogy Ok ténylegesen is valaszoltak a kérddivre. Becslésiink szerint
az Eurostat mint4jaban a tényleges valaszaddk szama az elobb emlitett aranyok alap-
jan szintén elérheti, illetve meghaladhatja az 1 000-et, a megadott intervallumok
kozepével szamolva 1 137 lehet.

Az Eurostat a vallalati és lakossagi felmérésekbdl szamit egy kompozit indikatort
is, melynek soran az egyes dgazatok eredményeit normalizaljdk, majd 0sszegzik, és
az igy kapott adatokat hasonlitjdk az idésor historikus 4tlagdhoz. A generalt mutatd
értéke 100, ha a gazdasagi szereplok konjunkturaérzete megegyezik a historikus
atlaggal.

3. A konjunkturakutatas eredményei

Ebben a részben attekintjiik elébb a lakossagi, majd a vallalati konjunkturakutata-
sunk eredményeit, és Osszevetjiik ezeket a fobb makrostatisztikakkal, illetve néhany
esetben az Eurostat eredményeivel. Amennyiben az 6sszehasonlitdsul hasznalt
makrostatisztika csak negyedéves gyakorisaggal all rendelkezésre (példaul GDP), ott
a konjunktaraindexek havi értékeinek atlagat hasznaljuk.

3.1. Lakossagi eredmények

A lakossagi konjunkturakutatas eredményei koziil el6szér a mar ismertetett fo-
gyasztol bizalmi index értékének alakulasat mutatjuk be, illetve vetjiikk Ossze az
Eurostat indexével, valamint a GDP és a fogyasztas éves alapi volumenbdviilésével.
Az 1. ébra az index és az Eurostat konjunkturaindexének alakulasat mutatja be
a vizsgalt id6szakban.

Az 1. dbran egyrészt az lathatd, hogy a két mutatd szorosan egyiitt mozog, mas-
részt az, hogy a lakossag a vizsgalt iddszakban mindkét mutatd szerint optimistabba
valt. Feltlintettiik az id6sorok esetében a trendvonalakat is, melyek meredeksége
pozitiv és hasonld nagysagu. Az altalunk szamitott index mindig az Eurostat indexe
alatt helyezkedik el, ezt azonban a két mutatd alapjaul szolgald kérdések eltérése
magyarazza. A két idésor kozott a korrelacié a kdzepesnél némileg erdsebb: a havi
adatokon szamitott korrelacids egyiitthatd értéke 0,75, mig a negyedévesitett adato-
kon szamitotté nagyobb, 0,86. Bar a negyedéves adatok esetében mindossze
14 adatpontunk van, érdemes a konjunkturaindex értékét a GDP-ndvekedéssel és a
haztartasok fogyasztasanak boviilésével is Osszevetni. A fogyasztéi bizalmi index
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esetében a GDP novekedésével, valamint a fogyasztas boviilésével kdzepes, illetve
annal erésebb, rendre 0,51-0s és 0,74-os korrelacio adodik’.

1. abra. A fogyasztoi bizalmi index és az Eurostat konjunktiraindexe
(Consumer confidence index of the Szazadvég Economic Research Institute and that of the Eurostat)

5

-20

-25

-30

o |S|=|ci|=lal|m|t|v|S|S| sl S| =l =|ai|m| st |v|S|S s | S| =il =|ai| | | v
= Bt R B P BT R R R=1 R RS R R Bt ) e R R R =Y R Y RN B ) ) ) RS P R R Py =
2015. 2016. 2017. 2018.

Fogyasztoi bizalmi index =~ ------ Eurostat konjunkturaindexe

Forras: KSH-adatok és sajat szamitas.

A konjunkturaindexek trendszer(i novekedését a vizsgalt idoszakban a makrogaz-
dasagi indikatorok alatamasztjak.

— A haztartasok fogyasztdsi kiaddsainak volumene a KSH adatai
szerint 2016-ban 4,0, 2017-ben 4,7, 2018-ban pedig 5,3 szazalékkal
béviilt.

— A GDP volumene a harom évben 2,3, 4,1, illetve 4,9 szazalékkal
lett magasabb.

— Az inflacié bar ndvekvd trendet mutatott, de éves atlagban
a jegybanki cél alatt alakult, rendre 0,4, 2,4, valamint 2,8 szazalékot
tett ki.

— A munkanélkiiliségi rata folyamatosan csokkent, a 2016-o0s
5,1 szazalékrol elobb 4,2, majd 3,7 szazalékra.

” Mindig a nyers adatot vettiik figyelembe, a szezonalisan és naptérhatéssal kiigazitott adat Gigy a fogyasztoi
bizalmi index, mint az Eurostat indexe esetében is gyengébb korrelaciot mutat.
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— A bérek dinamikusan emelkedtek, 2016-ban a nettd nominalbér
atlagos novekedése 7,8, 2017-ben 12,9, mig 2018-ban 11,3 szazalék
volt, mig a realbérek atlagosan 7,4, 10,3, illetve 8,3 szdzalékkal
boviiltek.

Az index egyik almutatoja, a gazdasagi kornyezetet leiré mutato a teljes indexnél
sokkal inkabb koncentral a GDP novekedésére, hiszen a kozelmult és a kozeljovo
gazdasagi teljesitményének alakulasat vizsgalja. Az index negyedévesitett értékét,
valamint a GDP és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak boviilését a 2. dbra mutatja.

2. abra. A gazdasagi kornyezet megitélése, valamint a GDP és a fogyasztas volumennévekedése

(Perception of the economic climate and growth in the volume of GDP and consumption)
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Forrads: KSH-adatok és sajat szamitas.

A gazdasagi kornyezet megitélése egyre kedvezobb lett az iddszak soran. A kor-
relacids egylitthatd ebben az esetben nagyobb, mint a teljes indexnél: a GDP-vel
0,72, a fogyasztassal 0,91. Ez a GDP-nél némileg lazabb, a fogyasztasnal pedig szo-
rosabb egyiittmozgast jelent, mint az Eurostat indexénél szamitott. Az, hogy
a fogyasztassal kalkulalt korrelacios egyiitthatd magasabb, mint a GDP-vel szamitott
(noha a kérdések az utdbbira vonatkoztak), azt jelenti, hogy a lakossag a sajat fo-
gyasztasabol von le kovetkeztetéseket a gazdasag egészére vonatkozoan.

Amint koradbban bemutattuk, a munkanélkiiliség a vizsgalt idoszakban rekord-
mélységbe siillyedt, egyre inkabb a munkaeréhiany valt jellemzové. A foglalkoztata-
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si helyzetet vizsgalo kérdések a munkanélkiiliség varhatd alakuldséra €s az allashely
elvesztésétdl vald félelemre vonatkoztak. A munkanélkiiliség csokkenésével és a
munkaeréhiany novekedésével a valaszadoknak egyre kevésbé volt okuk félni mun-
kahelyiik elvesztésétol. A 3. abra a 15—74 éves korosztaly foglalkoztatasi ratajanak,
illetve a szamitott foglalkoztatas alindexének az alakulasat szemlélteti.

3. abra. A 15-74 éves korosztaly foglalkoztatasi ratdja és a foglalkoztatas alindexe
(Employment rate of the 15-74 age group and the employment sub-index)
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Forrads: KSH-adatok és sajat szamitas.

A 3. 4bran lathaté a két mutatd szoros egyiittmozgasa: a vizsgalt idoszak alatt
a lakossag is optimistabba valt a foglalkoztatasi helyzet megitélésében, és a foglal-
koztatasi rata is emelkedett. A korrelacios egyiitthatd ugyancsak alatamasztja ezt:
a foglalkoztatasi rata és az alindex kozotti korrelacio értéke 0,88, mig a munkanélkii-
liségi rataval szdmitott korrelacid —0,90.

Az anyagi helyzetre vonatkozo6 alindex a haztartds anyagi helyzetének és megta-
karitasainak a varhat6 alakulasat, illetve jovobeni nagyobb kiadasait vizsgalja.

Az anyagi helyzet megitélése egylitt mozog a bérek alakulasaval, bar a mutatoban
lathatd némi késleltetés is: a helyzetmegitélés 2018-ban lett a legkedvezébb, holott a
realbérek ndvekedése 2017-ben erdteljesebb volt. A korrelacios egyiitthatd ugyanak-
kor a nominalis béreknél erdsebb (0,75), mig a realbéreknél gyengébb (0,69) kapcso-
latot mutat. Ez tehat arra utalhat, hogy a haztartasok anyagi helyzetiik megitélésekor
sokkal inkabb a nominalis valtozokat veszik figyelembe és kevésbé torddnek a real-
valtozasokkal. Meglep6 ugyanakkor, hogy az anyagi helyzet megitélése és a haztar-
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tasok nettd pénziigyi vagyonanak ndvekedése kozott nem mutathatd ki pozitiv kap-
csolat.

4. abra. Az anyagi helyzet alindexe, valamint a netto atlagbér és a netté atlagos redlbér valtozdsa

(The financial situation sub-index and changes in net average wage and net average real wage)
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Forras: KSH-adatok és sajat szamitas.

Az inflaciondl az arak multbeli és vart megitélését vizsgaltuk. Ez az egyetlen mu-
tatd, amelynek értéke negativ a vizsgalt id6szak végén, és emiatt lesz a teljes kon-
junktiraindex értéke is negativ. Ez esetben a negativ érték azt jelenti, hogy a vélasz-
adok ugy érzik, az arak novekedtek, illetve ndvekedni fognak a magyar gazdasagban.
Ez 6nmagéban nem jelent problémat, hiszen a jegybank célja is pozitiv, 3 szazalék.

Az 5. abra az inflaci6 alakulasat, valamint az inflaciés alindexet mutatja. Az abra
alapjan megallapithat6, hogy a két mutatd ellentétes iranyban mozog:
ha az inflacié emelkedik, a lakossag helyzetmegitélése romlik. A korrelacios egyiitt-
hato —0,71, a két valtozo kozott tehat kozepesnél erdsebb kapcsolat van. Lathato
ugyanakkor az is, hogy az inflacié megitélése majdnem eléri a skala aljat, tehat szin-
te mindenki az arak novekedését érzékeli. Ez részben adodhat a helyzet pontos meg-
itélésébal (tehat abbol, hogy az arak emelkednek), részben pedig az inflacid lakossag
altali tilbecslésébdl (az index értéke még a 2016-0s, alacsony inflacioval jellemezhe-
t6 periddusban is erésen negativ volt). Az inflacid tilbecslése az irodalomban tobb
tanulmanyban is megjelenik. Duffy—Lunn [2009] ir adatok alapjan ramutatott, hogy a
lakossdg minddssze 15 szdzaléka tévedett az inflacid becslésénél 2 szdzalékpontnal
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kevesebbet. Fluch—Stix [2005] az osztradk eurdbevezetés idején érzékelt inflacid kap-
cséan allapitottdk meg, hogy a tulbecslés oka az, hogy a lakossag csak azokat a ter-
mékcsoportokat veszi figyelembe, amelyeket gyakrabban vasarol, illetve csak
az aremelkedéseket veszi észre, az arcsokkenéseket kevésbé. Malgarini [2009] olasz
adatok alapjan azt a kovetkeztetést vonta le, hogy az inflacio tilbecslése a tarsadal-
mon beliil nem egyenletes: az idésebbek kevésbé, mig az orszag gazdasagi helyzetét
kedvezdtlenebbiil megitélok nagyobb mértékben becslik til a pénzromlas litemét.

5. abra. Az inflacio és az inflacios alindex alakuldsa
(Inflation and the inflation sub-index)
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Forrds: KSH-adatok és sajat szamitas.

Magyarorszagon Gdabriel-Rariga—Varhegyi [2014] foglalkozott a haztartadsok inf-
lacios érzékelése, az inflacids varakozasok és a tényinflacio kozotti kapcsolattal.
A kutatasban arra jutottak, hogy Magyarorszagon szoros kapcsolat van az inflacios
érzékelés és a varakozasok, valamint a tényleges inflacié kozott. Ez arra utal, hogy
jelentds hatassal vannak a multbeli tényezOk a haztartasok varakozasaira. A haztarta-
sok inflaciés varakozasai nemzetkdzi Osszehasonlitasban is kiemelkedd mértékben
meghaladjak a jegybank inflacids céljat. Ennek oka lehet, hogy a lakossag érzékenyebb
a gyakrabban vasarolt termékek, példaul az élelmiszerek arvaltozasaira. Ugyanakkor az
inflacio talbecsléséhez hozzajarulhat az is, hogy a haztartasok az 1990-es és a 2000-es
évek tapasztalatai nyoman hozzaszoktak a magasabb inflaciohoz.

Erdemes roviden kitérni arra is, hogy a konjunkturaindex mennyire korrelal
az azonos idészaki adatokkal és mennyire a kdzeljovo adataival, azaz a konjunktira-
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index mennyire az adott idészaki gazdasagi érzetet méri, és mennyire vonatkozik
inkabb a jovore. A kérdések kozott tobb olyan is van, amely a jovore vonatkozik,
jellemzéen 6 honappal késObbre, igy az aktudlis id6szaki index, illetve alindexek
értékét mindig a 6 honappal késdbbi makrogazdasagi adattal vetettiik 6ssze. Eredmé-
nyeink a kovetkezok:

— A teljes konjunktiraindex esetében a jovobeli GDP-adattal vett
korrelacio erésebb (0,71), mint az aktualissal szamitott (0,51), mig
a fogyasztasnal az aktualis adattal vett (0,84) korrelaci6 erésebb, mint
a jovobelivel szamitott (0,52).

— Az anyagi helyzetnél mind a nominalis, mind a redlbérekkel
az egyidejli korrelacié erésebb: a nominalis béreknél az egyidejli kor-
relacids egyiitthatd 0,75, mig a két negyedévvel késleltetett 0,30, a re-
albérekre vonatkozd két mutatd pedig rendre 0,69 és —0,13.

— A foglalkoztatas esetében a 6 honappal késobbi mutatdval szami-
tott korrelacio erésebb: a munkanélkiiliségi ratanal az egyiitthatd érté-
ke —0,90 helyett —0,96, mig a foglalkoztatasi ratanal 0,88 helyett 0,93.

— A gazdasdgi kornyezetnél a GDP-vel vett korrelacio esetében
nincs jelentOs eltérés az egyideji (0,72) és a késleltetett (0,69) kozott,
mig a fogyasztas volumenbdviilésével vett korrelacio esetében az egy-
idejii korrelacid joval nagyobb, mint a késleltetett (0,91, illetve 0,68).

— Az inflaci6 esetében szintén az egyideji kapcsolat erdsebb: a kor-
relaciés egylitthato értéke itt —0,71, mig a 6 honappal késleltetett csu-
pan —0,41.

A lakossagi konjunkturaindex tehat a legtobb valtozo esetében inkabb az aktualis
helyzet érzékelését mutatja be, a jovo varhato folyamatait kevésbé tiikrozi. Termé-
szetesen ezen tulajdonsag, valamint a tobbi jellemzd esetében is pontosabb képet
kaphatnank egy hosszabb iddsor esetén.

Osszességében tehat a haztartasok a konjunkturalis helyzet javulasat érzékelték
a 2015 szeptembere €s 2018 majusa kozotti idészakban. Negativ megitélés ala csu-
pan az inflacié mutatdja esett, pedig a vizsgalt iddszakban az inflacid éves atlagban
a jegybanki cél alatt tartozkodott. A fogyaszt6i bizalmi index egyes almutatdi szoros
kapcsolatot mutattak a foglalkoztatasi rataval, a bérek emelkedésének litemével,
illetve a haztartasok fogyasztasi kiadasainak boviilésével.

3.2. A vallalati kutatas eredményei

A vallalati kutatas eredményei esetében is eldszor a vallalati konjunktiraindex
alakulasat mutatjuk be. A lakossagi konjunktiraindexhez hasonl6an a vallalati muta-
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to értéke is trendszerli javulast mutatott a 2015 szeptembere és 2018 méjusa kozotti
idészakban. A mutatd — bar eltérd kérdésekbdl allt 6ssze — szorosan egyiitt mozgott
az Eurostat 4ltal szamitott konjunktiraindexszel, az ESI-jal: a kettd kozotti korrela-
cios egyiitthato 0,73 volt. Erdemes megjegyezni azonban, hogy az ESI-ban a haztar-
tasok valaszai is szerepelnek, tehat az nem tekinthetd kizardlag vallalati konjunktura-
indexnek. A két mutatd Osszetételének jelentds eltérése ellenére is lathatd, hogy
trendjiik a vizsgalt idoszakban szinte teljesen megegyezett.

6. dbra. A vallalati konjunktiraindex és az Eurostat vallalati indexe
(The business cycle index and the economic sentiment indicator of the Eurostat)
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Forrdas: Eurostat-adatok és sajat szamitas.

A GDP novekedésének alakulasaval érdemes 0sszevetni a termelési €s a gazdasa-
gi kornyezetet leird alindexet. Az elobbi a rendelésallomany aktualis, valamint a
termelés, a nyereség, a beruhazas és a kiilso finanszirozas varhato alakuldsat veszi
figyelembe, mig az utdbbi az orszag gazdasaganak varhaté és multbeli alakulasat,
illetve az adott dgazat kibocsatasat. 2016-ban a magyar gazdasag az azt megel6z6 és
kovetkez6 évek ndvekedésénél az unids forrasok ciklikussaga miatt lassabban,
2,3 szazalékkal boviilt. Ez a lassabb ndvekedés a gazdasagi kornyezet alindexében is
visszakdszon. Osszességében mindkét alindex alakuldsa pozitiv trendet mutat, és
pozitiv kapcsolatban all a GDP novekedésével: a gazdasagi kdrnyezet alindexe ese-
tében a korrelacios egyiitthatd 0,73, mig a termelésnél 0,52.
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7. abra. A termelés és a gazdasagi kérnyezet alindexe, valamint a GDP volumenindexe
(The production and economic climate sub-indices and the GDP volume index)
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Forrads: KSH-adatok és sajat szamitas.

A foglalkoztatasi alindexet most is a fontosabb munkaerdpiaci adatokkal vetjiik
Ossze. Az alindex, amely a 1étszamleépitéssel/-bdvitéssel, illetve a ledolgozott mun-
kadrak szamaval kapcsolatos terveket vizsgalja, a munkaerdpiaci folyamatok javula-
saval parhuzamosan trendszerli ndvekedést mutatott a 2015 9sze és 2018 tavasza
kozotti idészakban. A lakossdgi felmérésben tapasztaltakhoz hasonldan itt is szoros
egyiittmozgas figyelheté meg a konjunktiramutatd és a makrogazdasagi statisztikak
kozott. A foglalkoztatasi alindex esetében a korrelacié a munkanélkiiliségi rataval
0,81, mig a foglalkoztatéasi rataval 0,78.

Nem figyelheté meg azonban kapcsolat a ledolgozott munkadrak szama és a kon-
junktiramutaté alakulasa kozott: a korrelacios egyiitthato itt —0,14. Ezt magyarazhat-
ja a ledolgozott munkaordk szdmanak jelentds volatilitasa: példdul mig az indikator
értéke 2016 februarjaban 10,6 szdzalékot mutatott, addig egy honappal késébb mar
csak —0,7 szazalékot tett ki.

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 12. szém 1154-1178. oldal DOI: 10.20311/stat2019.12.hu1154



1174

Regbs Gabor — Molndér Daniel -

Horvéth Didna

8. dbra. A 15-74 éves korosztaly foglalkoztatasi

és munkanélkiiliségi rataja, valamint a foglalkoztatasi alindex
(Employment and unemployment rates of the 15-74 age group and the employment sub-index)
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Forras: KSH-adatok és sajat szamitas.

9. abra. Az iizleti kérnyezet alindexének alakulasa
(The business climate sub-index)
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Az lizleti kdrnyezet esetében nem taldlhatd olyan makromutato, amellyel azt ér-
demes lenne Osszevetni, az esetleg szamitasba vehetd versenyképességi mutatok
rendszerint évente késziilnek el csupan. A vizsgalt idészakban az iizleti kornyezet
trendszerii javulast mutatott, de értéke még igy is negativ volt, azaz a vallalkozasok
konjunkturaérzetének javitasa legkonnyebben (példaul az adminisztrativ terhek
csokkentésén, az adorendszer és a jogszabalyi hattér, azaz) az lizleti kornyezet javita-
san keresztiil valosulhat meg.

A vaéllalati kutatas eredményeinek bemutatasa végén roviden kitériink arra, hogy
az egyes mutatok mennyire tekinthetOk egyidejii vagy eléretekintd konjunktiramuta-
toknak. Mivel a jovére vonatkozo kérdések jellemzden 6 honapra mutatnak elére,
ezért a 2 negyedévvel (vagy 6 honappal) késébbi adatokat vetjiikk 6ssze a felmérés
eredményeivel. Az egyes mutatok esetében az alabbi kdvetkeztetések vonhatok le:

— A termelés alindexénél az eldretekintd kapcsolat erdsebb az egy-
idejinél (a korrelacids egyiitthatd 0,52 helyett 0,84), mig a gazdasagi
kornyezet alindexénél gyengébb annal (0,73 helyett 0,56).

— A foglalkoztatasi alindexnél az eldretekint6 kapcsolat az er6sebb:
a munkanélkiiliségi rata esetében a korrelacios egyiitthatd —0,81
helyett —0,85, mig a foglalkoztatasi rata esetében 0,78 helyett 0,90.

Osszességében tehat nem jelentheté ki, hogy a szamitott konjunktiramutatok
egyidejii vagy eldretekinté konjunktiramutatok lennének. Fontos azonban hangsu-
lyozni, hogy a kérdés precizebb megvalaszolasahoz egyébként is hosszabb idGsorra
lenne sziikség, mint amely a rendelkezésiinkre all.

Mindezek alapjén a vallalatvezetdk konjunkturaérzete a vizsgalt idészakban op-
timistabba valt, az iddszak végén a legoptimistabbak az iparban és az épitdiparban
dolgoz6 vallalatvezetok voltak. A vallalati konjunktiraindex a kozepesnél erdsebb
korrelaciot mutat a GDP volumenének ndvekedésével. Killondsen erés az egyiitt-
mozgas a foglalkoztatasi adatok és a foglalkoztatasi alindex kozott. Az egyes
alindexek kozott az iizleti kornyezet megitélése a legnegativabb, tehat ennek javita-
sdra van leginkdbb szilikség, példaul az adminisztrativ terhek csokkentésén keresztiil.

4. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban a lakossag, illetve a vallalatvezetdk korében 2015 szeptembere
és 2018 majusa kozott végrehajtott konjunktirakutatas eredményeit vetettiik 6ssze a
makrogazdasagi folyamatokkal. Megallapitottuk, hogy a kutatds eredményeként
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kapott indexek korrelalnak a fontosabb makrogazdasagi véaltozokkal, igy nem megle-
po, hogy Osszhangban a vizsgalt idoszakban megfigyelhetd kedvez6 makrogazdasagi
folyamatokkal, a bizalmi indikéatorok is trendszerii javulast mutatnak.

A felmérésbdl a kedvezd folyamatok mellett kideriil az is, hogy a lakossag az inf-
laciot talbecsiili, a nominalis valtozok alakuldsat a realvaltozoknal jobban érzékeli,
¢és a fogyasztas alakulasabol kovetkeztet a teljes gazdasag folyamatainak alakulasara.
Eredményeink szerint, mig a lakossag els6sorban az aktualis helyzet alakulasarol tud
véleményt alkotni, a vallalatvezetoknek jobb a ,jovomegitéld” képessége. A valla-
latvezetdi felmérésnél kiilonds fontossaggal bir, hogy a megkérdezettek kore miként
vélekedik az lizleti kdrnyezetrdl, hiszen erre statisztikai adat nem all rendelkezésre.

E valtozod megitélése trendszerii emelkedése ellenére is a legkedvez6tlenebb, igy
javitasa a jovOben varhatdéan érdemben hozza tud majd jarulni a gazdasagi noveke-
déshez, ami természetesen szoros Osszefliggésben all a versenyképesség kérdésével.
Az elmult idészakban Magyarorszagon tobbféle versenyképességi csomag késziilt
(példaul MNB [2019], Magyarorszag Kormanya [2019]), amelyek tdmogathatjak az
elmult évek dinamikus gazdasagi ndvekedésének fenntartasat.

A konjunktarakutatas segithet az elemzoéknek, illetve a gazdasagpolitikai dontés-
hozoknak a multban lezajlott gazdasagi folyamatok megértésében és a jovoben var-
hat6 tendenciak elérejelzésében. Erdemes lehet a jovében megvizsgalni, hogy a kon-
junktiraérzet miként alakul az egyes tarsadalmi csoportokban, ez milyen 6sszefiig-
gésben all a fontosabb szociodemografiai jellemzokkel, illetve mekkora eltérés van
az egyes régiok kozott. Egy hosszabb idétavon szamitott konjunktiuraindex alapjan
mélyebb 6konometriai elemzések készitheték, amelyek segitségével talan konnyebb
lesz megérteni a kovetkez6 valsag jellemzoit.

Irodalom

BAKSAY G. — PALOTAI D. — SZALAI A. [2017]: Mennyire objektiv a WEF versenyképességi rangso-
ra? Egy mértékado versenyképességi rangsor gyengeségei. https://www.mnb.hu/letoltes/
baksay-gergely-palotai-daniel-szalai-akos-mennyire-objektiv-a-wef-mnbhonlapra.pdf

BALATONI A. [2014]: SZIGMA: A hazai gazdasagra fejlesztett egyidejli és eldidejli indikatorrend-
szer. Statisztikai Szemle. 92. évf. 2. sz. 109-138. old.

BELTRAN, H. — DURRE, A. [2003]: The Determinants of Consumer Confidence: The Case of United
States and Belgium. CORE Discussion Paper. No. 53/2003. https://dial.uclouvain.be/pr/
boreal/object/boreal:4932

BLANCHARD, O. [1998]: Consumption and the recession of 1990-1991. The American Economic
Review. Vol. 83. No. 2. pp. 270-274.

DEES, S. — BRINCA, P. S. [2013]: Consumer confidence as a predictor of consumption spending:
evidence for the United States and the Euro area. International Economics. Vol. 134. pp. 1-14.
https://doi.org/10.1016/j.inteco.2013.05.001

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 12. szdm 1154-1178. oldal DOI: 10.20311/stat2019.12.hu1154



Konjunktirakutatds a makrogazdasdgi adatok fényében 1177

DESROCHES, B. — GOSSELIN, M.-A. [2002]: The Usefulness of Consumer Confidence Indexes in the
United States. Bank of Canada Working Paper. No. 2002-22. https://www.banqueducanada.ca/
wp-content/uploads/2010/02/wp02-22.pdf

DUFFY, D. — LUNN, P. D. [2009]: The misperception of inflation by Irish consumers. The Economic
and Social Review. Vol. 40. No. 2. pp. 139-163.

EUROPEAN  COMMISSION  [2018]: A  Revised  Consumer  Confidence  Indicator.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/new_cci.pdf

EUROPEAN COMMISSION [2019]: The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer
Surveys User Guide. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/bcs_user guide en 0.pdf

FLucH, M. — Stix, H. [2005]: Perceived inflation in Austria — extent, explanations, effects.
Monetary Policy & the Economy. Vol. 3. pp. 22-47.

GABRIEL P. — RARIGA J. — VARHEGYI J. [2014]: Inflacios varakozdasok Magyarorszagon. MNB-
tanulmanyok. 113. sz. Magyar Nemzeti Bank. Budapest. https://www.mnb.hu/letoltes/
gabrielrarigavarhegyi-mnb-tanulmany.pdf

INSEE (INSTITUT NATIONAL DE LA STATISTIQUE ET DES ETUDES ECONOMIQUES) [2019a]: Monthly
outlook survey in industry. https://www.insee.fr/en/metadonnees/source/serie/s 1205

INSEE  [2019b]:  Monthly  consumer  confidence  survey.  https://www.insee.fr/en/
metadonnees/source/serie/s1208

JONSSON, A. — LINDEN, S. [2009]: The Quest for the Best Consumer Confidence Indicator. Europe-
an Economy, Economic Papers. No. 372. European Commission Directorate-General for
Economic and Financial Affairs Publications. Brussels. https://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/pages/publication14353 en.pdf

KLEIN, L. R. — OzMUCUR, S. [2010]: The use of consumer and business surveys in forecasting.
Economic Modelling. Vol. 27. No. 6. pp. 1453—-1462. https://doi.org/10.1016/j.econmod.
2010.07.005

KrorPocka, A. M. [2017]: Does consumer confidence forecast household saving and borrowing
behavior? Evidence for Poland. Social Indicators Research. Vol. 133. No. 2. pp. 693-717.
https://doi.org/10.1007/s11205-016-1376-4

LaHIR, K. — MONOKROUSSOS, G. — ZHAO, Y. [2016]. Forecasting consumption: the role of
consumer confidence in real time with many predictors. Journal of Applied Econometrics.
Vol. 31. No. 7. pp. 1254-1275. https://doi.org/10.1002/jae.2494

MAGYARORSZAG ~KORMANYA  [2019]:  Program a versenyképesebb — Magyarorszagert.
https://www.kormany.hu/download/7/91/91000/Program%?20a%20Versenyk%C3%A9pesebb
%20Magyarorsz%C3%A1g%C3%A9rt.pdf#! DocumentBrowse

MNB (MAGYAR NEMZETI BANK) [2019]: Versenyképességi program 330 pontban. Budapest.
https://www.mnb.hu/letoltes/versenykepessegi-program.pdf

MALGARINI, M. [2009]: Quatitative inflation perceptions and expectations of Italian consumers.
Giornale degli Economisti e Annali di Economia, Nuova Serie. Vol. 68. No. 1. pp. 53-80.

MARTINSEN, K. — RAVAZZOLO, F. — WULFSBERG, F. [2013]: Forecasting macroeconomic variables
using disaggregate survey data. International Journal of Forecasting. Vol. 30. No. 1.
pp. 65-77. https://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2013.02.003

MATENE BELLA K. — RITZLNE KAZIMIR I. — SUGAR A. [2019]: A magyarorszagi konjunkturakutatas
rovid torténeti  attekintése. Statisztikai  Szemle. 97. ¢évf. 6. sz. 521-545. old.
https://doi.org/10.20311/stat2019.6.hu0521

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 12. szdm 1154-1178. oldal DOI: 10.20311/stat2019.12.hu1154



1178 Regds—Molndr-Horvath: Konjunktirakutatds a makrogazdasdgi adatok fényében

SAUER, S. — WOHLRABE K. [2018]: Das neue ifo Geschdftsklima Deutschland. ifo Schnelldienst.
Vol. 71. No. 7. pp. 54-60. https://www.ifo.de/DocDL/sd-2018-07-sauer-wohlrabe-neuer-ifo-
index-2018-04-12.pdf

Soric, P. [2018]: Consumer confidence as a GDP determinant in New EU Member States: a view
from a time-varying perspective. Empirica. Vol. 45. No. 2. pp. 261-282.
https://doi.org/10.1007/3s10663-016-9360-4

STARR, M. A. [2012]: Consumption, sentiment, and economic news. Economic Inquiry. Vol. 50.
No. 4. pp. 1097-1111. https://doi.org/10.1111/j.1465-7295.2010.00346.x

ToTH L. J. [2002]: Vallalati és lakossagi konjunktura felmérések Magyarorszagon. MNB flizetek
2002/1. Magyar Nemzeti Bank. Budapest. https://www.mnb.hu/archivum/Kiadvanyok/
mnbhu_mnbfuzetek/mnbhu_fuz200201 hu

WORLD Economic ForuM [2019]:  The Global Competitiveness Report 2019
http://www3.weforum.org/docs/WEF_TheGlobalCompetitivenessReport2019.pdf

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 12. szdm 1154-1178. oldal DOI: 10.20311/stat2019.12.hu1154




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


