Mozgatorugdk — avagy a lakossagi €s a vallalati
hangulatindexek ingadozésa

Vakhal Péter

,,A rossz memoria elénye, hogy az ember tobbszor is oriilhet
ugyannak az egy jo dolognak, mintha elészor torténne meg.”
Friedrich Nietzsche'

, 2
1. Bevezetes

A kés6 XIX. és korai XX. szazadi kozgazdasagi kutatasok egy jo része a
cikluselméletrdl szolt. Arrol, hogy mint az élet mas teriiletein, a gazdasagban
és a tarsadalomban is létezik egy élettartam-modell, amelyben 0j dolgok
sziiletnek, élik reneszanszukat, majd eltiinnek, ez pedig az egész gazdasagra
kihatassal van. Ebben a tanulmanyban arra keressiik a valaszt, hogy vajon
fellelhet6ek-e a magyar gazdasagban és tarsadalomban kiilonb6z6 hosszasa-
gl ciklusok, amelyek id6r6l idére megismétlédnek, és amennyiben igen,
akkor mi befolyasolja e ciklusok mozgasat.

2. A konjunkturaciklusokrol

A gazdasagi szakirodalom a konjunktirat az tizleti ciklusok szinonimajaként
hasznalja, és éaltaldnossagban a gazdasagi fejlodést, novekedést, felzarkozast
érti alatta. A konjunktura sokkal tobbet takar, mint a GDP valtozasat, hiszen
minden olyan gazdasagi (termeld vagy azzal kapcsolatos) tevékenységet
magaba foglal, amelyet az el6bbi mutato elfed, vagy egyaltalan nem is tar-
talmaz. Ezért nehéz pontos definiciot adni a konjunkturanak, vagy €ppen egy
mutatészamba foglalni, hiszen az egész gazdasag allapotat jeleniti meg,
amelybe éppugy beletartozik a tavalyi id6jaras miatti termésingadozas, mint a
hazai vallalkozok vilaggazdasag alakulasarol kialakitott képe. Ennek az alla-
potnak a valtozasat, ingadozasat nevezziik konjunkturaciklusnak. A ciklus
nem minden esetben talalo kifejezés, mert az a torténelem, vagyis esetiinkben
a gazdasag allapotvaltozasanak id6r6l idére valdo megismétlddését, periodi-

' 1dézi Chang (2006: 509). )
2 A szerzd koszonetet mond Andrasi Zoltannak (TARKI) és Toth Krisztinanak (KOPINT-
TARKI) a tanulmany elkészitéshez nyujtott segitségiikért.
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kus, harmonikus voltat jelenti. Ez pedig értelmezésbeli hiba, mivel a gazda-
sag allapota véltozik ugyan, de ugyanarra a szintre (4llapotba) gyakorlatilag
soha nem kertil vissza’.

Ennek ellenére a kozgazdasagi torténelem bdvelkedik a konjunktura cik-
likussaganak kutatasaval. Fontos azonban, hogy ezek — a késdbbiekben be-
mutatand6 — kutatasok nem az egész gazdasag allapotat céloztak meg, csupan
egy-egy jelenség periodikussagat vizsgaltak, és ennek hatasat vetitették ki az
egész gazdasag allapotara. A torténelem ezeket a ciklusokat hol igazolta, hol
pedig nem. Altalaban a technologiai és gazdasagszerkezeti valtozasok vezet-
tek a cikluselméletek cafolatahoz. Mint késobb latni fogjuk a nevezetesebb
cikluselméletek a torténelmi 1éptékekhez képest viszonylag rovid periodici-
tassal szamoltak, részben azért mert a gazdasagi jellegli mutatoszamok sta-
tisztikai gylijtése csak a XX. szazad kodzepétdl indult meg igazan, masrészt
pedig az ilyen révidebb hullamzast egyszeriibb volt bizonyitani.

Léteznek azonban ennél joval hosszabb, jelentds igazsagtartalommal biro
ciklusok is: az 1930-as években Raymond Wheeler* az idéjaras hosszi tavi
hatasat vetitette ki a gazdasagra, és négy, egyenként 70120 évig tart6 sza-
kaszt kiilonboztetett meg: hideg-szaraz, meleg-esés, meleg-szaraz, hideg-
es6s’ ciklusokat. Mivel az embereknek alkalmazkodniuk kell a megvaltozott
iddjarasi koriilményekhez, igy 70-120 évenként teljesen valtozik a gazdasag
és a tarsadalom szerkezete is. A torténelem soran még szdmos més kutatd is
foglalkozott a vilagunkban meglévé ciklikus mozgasokkal, ezek nagy része
azonban nem gazdasagi jellegfi, igy itt nem tériink ki rajuk®.

A konjunktaraciklusok kozgazdasagi irodalma is igen hosszu, ezért terje-
delmi okokbol csak a legfontosabb elméletekrél kivanunk révid 6sszefoglalot
nyQjtani. Az érdekl6d6 Olvasod bdvebb betekintést nyerhet a témaba példaul
Lutz (2002) vagy Gabisch—Lorenz (1989) kényve alapjan. A magyar vonat-

* A gazdasagban hagyoményosan a recesszi6 jelenti a visszaesést, ami a megtermelt GDP-ben
jelent szamszert (szazalékos) csokkenést, vagyis a sziik értelemben vett gazdasag képes korabbi
szintekre visszatérni, am korantsem arrél van szo, hogy ciklikus mozgast végezne két pont
kozott.

* Wheeler irasait Zahorchak (1983) gyiijtétte ossze és dolgozta fel.

° Wheeler elmélete alapjén napjainkban az idéjarasnak a hideg-szaraz periodusrol a meleg-esds
idGszakra kell(ene) atallnia. Az atlaghdmérséklet folyamatos emelkedése és az aradasok gyakori-
saganak novekedése mindezt nem cafolja.

® Rendkiviil érdekes a fizikus Tchijevsky (1971) elmélete, aki a jelentésebb torténelmi esemé-
nyeket (felkelések, forradalmak, habortk, jarvanyok stb.) vizsgalta az abban érintett emberek
szama szerint, és arra jutott, hogy atlagban 10-20 évenként torténik nagy tomegeket megmozga-
to torténelmi esemény, ezt pedig a napfolttevékenységgel hozta Gsszefliggésbe. Vitathatatlan
tény, hogy az olyan torténelmi fordulopontok idején, mint a ,,pragai tavasz”, az 1956-os magyar
forradalom vagy éppen az 1989-es romaniai események, napra pontosan rendkiviil magas volt a
napfolt-kitorések szama.
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kozast ciklusokat Sipos (2005) mutatja be. A kiilonb6z6 cikluselméleteket az
kiilonbozteti meg egymastdl, hogy mas-més gazdasagi jellegli valtozohoz
kapcsolhatok és ez alapvetéen meghatdrozza a vizsgélt ciklus hosszat és
jellegét. Az elméletek abbol indulnak ki, hogy bizonyos jol megfigyelhetd
gazdasagi-tarsadalmi jellegli indikatorok hosszii tdvon megjelenitett iddsora
(palyaja, trajektoriaja) hullamszerli mozgast végez, mindez pedig minden
esetben kothetd valamilyen jol megfogatd gazdasagi-tarsadalmi elmélethez.
A kutatok nem zarjak ki egyszerre tobb ciklus 1étét, azt azonban kizarjak,
hogy a kiilonb6z6 hullamhosszon 1évé ciklusok magyarazata ugyanaz lenne;
ez biztositja, hogy a ciklusok izolaltan jelenjeneck meg. Fontos megjegyez-
niink, hogy ez esetben az okok kiilonbozéek, am az okozatok ugyanazok is
lehetnek. Példaul az ipari forradalom soran a munkanélkiiliség igen magas
volt, csakiugy, mint a 2009-2013 kozott tartd valsag soran. Az elébbi oka
azonban a technoldgiai-innovacios ciklus okozta valtozasok, mig az utobbi a
piacon bekdvetkezett stilyos kereslethiany kovetkezménye’.

A ,mainstream” kozgazdasagi szakirodalomban hatféle olyan konjunkti-
raciklust kiilonboztetheté meg, amelyeket empirikus megfigyelésekkel ko-
rabban sikerlilt alatdmasztani, ezeket az 1. tablazatban foglaljuk 6ssze.

1. tablazat. 4 kozgazdasagi szakirodalomban empirikusan is bizonyitott cikluselméletek
Jellemzdinek dsszefoglalasa

Publikalas Vizsgalt Hullam- Rovid tartalom

Elnevezés ideje valtozo(k) hossz

Kondratyev 1925 Brit és német 40-60 év A nyersanyag-felhasznalas
vasérce intenzitasat a technoldgiai inno-
felhasznalas vacio és a gazdasag allando

szerkezetvaltozasa mozgatja.

Juglar 1862 Francia, brit és 7-11 év  Juglar szamitasai szerint egy
amerikai banki befektetés élettartama 7—11 év,
kamatok és ez pedig kihatassal van a GNP-
fogyasztoi arak re, az inflaciora és a foglalkozta-

tasra.

Kitchin 1920 Brit és amerikai 2-4¢év  Kitchin szerint a készletszinteket
kliring és nagyke- stochasztikus exogén valtozok
reskedelmi befolyasoljak, amelyek id6rol
arindexek iddre kimozditjak az egyensulyi

allapotbol.

7 Bizonyos vélekedések szerint a 2009-es vilaggazdasagi valsag kirobbanasa beleillik az elére-
jelzett Kondratyev-ciklus leszallo agaba (lasd példaul Korotayev és Tsirel (2010) munkajat).
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Publikalas Vizsgalt Hullam- Rovid tartalom

Elnevezés ideje valtozo(k) hossz
Kuznets 1930 Amerikai épito- 15-25¢év A lako és termelési célu épiiletek
ipari beruhazasok atlagos szolgalati ideje 15 és 25
év kozé tehetd. Az épitési ciklu-
sok pedig az egész GDP-t meg-
hatarozzak.

Elliott 1930 Tbézsdeindexek valtozo6 A pénzpiacokon uralkod6 befek-
tetdi hangulat kiilonb6z6 hullam-
hosszokat general 1 perc hosszu-
saghtol akar 70 évig tartot.

Rogoff 1990 Kormanyzati 3-4¢év A kormanyzati valasztasok

koltségvetési politikai ciklusokat generalnak,

mutatészamok amelyek rovid tdvon mozgatjak a
gazdasagot az egyensuly tengelye
mentén.

Schiller 2000 Toézsdeindexek 5-15év A tézsdei arak a befektet6i

(alapkezeldk és brokerek) biza-
lom és magatartas kedvezd
alakulasa miatt éveken at emel-
kedhetnek, csticsokat donthetnek,
majd a mélybe zuhannak.

Forrds: Gabisch—-Lorenz (1989), Sipos (2005), Drazen (2001) és Schiller (2007) alapjan sajat
gylijtés és szerkesztés.

Megjegyzés: Schiller (2007) szerint ennek a mozgasnak a legnagyobb problémaja, hogy a tézsdei
szerepl6k memoridja olyan révid, hogy mindebbdl semmit sem tanulnak.

Az 1. tabldazafbdl kiolvashatd a konjunkturaciklusok kiilonboz6 értelme-
zéseinek kdzos vonasa: olyan folyamatokrol van szo, amelyek allando valto-
zasa els6sorban endogén eredetli (kivéve a Kitchin-féle magyarazatot) és
exogén hatasoktol mentes. Masként megfogalmazva az elméletek szerint a
vizsgalt valtozok mindegyikének létezik egyfajta természetes élettartama,
amelynek hosszusaga kiilonb6z6. Ennek az egyedfejlodésnek az alakjat leg-
inkabb Kondratyev tudta megragadni, de tartalmas kdzgazdasagi magyarazat-
tal sokkal inkdbb Schumpeter (1939) latta el. A Kondratyev nevéhez kothetd
és a tankonyvekbdl jol ismert gorbe az 1. dbrdn lathato.

Az 1. dabrardl leolvashato a fentebb emlitett egyedfejlodés folyamata; a
felfelé iveld szakaszt fejlddésnek, javulasnak szokas tekinteni, amely a cstics-
pontban éri el maximumat (barmi is legyen a vizsgalt ciklus valtozoéja). Ez-
utan a folyamat egy visszafejlodési iranyt vesz fel, és a korabban elért szint-
6l egy joval alacsonyabb pontban éri el a minimumot, majd innen Gjraindul a
ciklus. A konjunkturaciklusokat leird elméletek tehat egy dnmagat fel-, majd
leépit endogén folyamatként abrazoljak, amely folyamatra empirikus példat
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nem csupan a kozgazdasagtanban, hanem az élettudomanyok tobb mas disz-
ciplinaiban (példaul bioldgia, kémia stb.) is talalhatunk.

1. abra. 4 Kondratyev-féle ciklus alakja

34 konjunktira
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Forras: sajat szerkesztés

Habér a ciklusok szigorian endogének, mégis szokds hozzajuk implikéci-
okat kapcsolni, azért hogy az dnmagat megujité folyamatnak értelmet tud-
junk adni. Rogoff (1990) példaul az allamhaztartasi egyenlegek valtozasat a
valasztasoktol vald iddbeli tavolsagokhoz koti, mig Kondratyev és Schum-
peter az ipari forradalmakkal magyardzza a gazdasag ciklikus mozgasat.
Habar az oksagi irany nem minden esetben tisztazott®, ezek a magyarazatok
segithetnek a periodikus folyamatok jobb megértésében.

Az 1. tdbldzatban felsorolt konjunktiuraclméletek koziil Rogoff (1990)
volt az elsd, aki bizonyitani probalta, hogy kdzvetetten a tarsadalom és a kor-
manyzat is képes a gazdasag ciklikus mozgéasanak el6idézésre, megvéltozta-
tasara. Mig a korabbi elméletek endogén eredetii, alland6 és megvaltoztatha-
tatlan ciklus 1étezését feltételezték, addig a politikai eredetli konjunktiracik-
lus alakulésa teljes egészében a tarsadalomtol fiigg. Tanulmanyaban Rogoff
amerikai adatokon bizonyitja, hogy a valasztasi évet megel6z6 évben a pénz-
kinalat mesterséges ndvelése atmenetileg novelni tudja a kibocsatast (GDP-t)

8 Nem vilagos Kondratyev (de inkibb Schumpeter) elméletében, hogy az ipari forradalmak
kényszeritik-e ki a valtozast (és ebben az esetben inkabb technoldgiai ciklusrol beszélhetiink),
vagy a gazdasag periodicitasa valtja-e ki az ipari forradalmat. Rogoff esetében az oksag iranya (a
valasztasok biztos idépontja miatt) mar sokkal egyértelmiibb.
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és a foglalkoztatast, amire a valasztopolgarok pozitivan reagalnak, nem tud-
van, hogy a valasztasi év utdn az inflacié megugrik, a kibocsatas és a foglal-
koztatas pedig visszatér a természetesnek tekinthetd szintre. Rogoff rovidla-
toknak nevezi a valasztokat, holott ez esetben a feledékeny talan jobb jelzd
lenne, mivel a ciklus 1ényege pontosan az, hogy ez a folyamat, négyévente
megismétlodik, és erre a valasztopolgarok egyaltalan nem emlékeznek.

Azt, hogy a valasztopolgarok éppenséggel hogyan vélekednek sajat hely-
zetlikr6l, kilatasaikrol, és ez milyen kihatassal van a gazdasag jovojére kozép
tavon, az ugynevezett bizalmi felméréseken keresztiil szokas mérni. Magyar-
orszagon a lakossag rovid tava kilatésait felmérd kutatast a TARKI, mig a
véllalatokét a KOPINT-TARKI Konjunktarakutaté Intézet végzi, immaron
tobb mint negyedszazada.

3. A feldolgozoipari konjunkturatesztrél

2013-ban a magyar GDP 26%-at a feldolgozodipar, 65%-at a szolgaltatasok
adtak. A bizalmi kutatdsok céljaul gyakran vélasztjk elGszeretettel a feldol-
gozobipart, mivel ebben a nemzetgazdasagi agban jellemzGen méretiikben
nagyobb és tékeerdsebb vallalatok talalhatok, amelyek egy kevésbé verseny-
761 piacon, a szolgaltatasoknal termelékenyebb tevékenységet végeznek.
Mindez hozzajarul ahhoz, hogy statisztikailag jobb becslést kapjunk a gazda-
sag allapotarol, mint ha az er6sen szegmental, zomében kisvallalatokbol allo
szolgaltat6i agon végeznénk mintavételt. A feldolgozdipar mellett sz6l az is,
hogy a magyar export 68%-a a feldolgozoiparban termelddik, vagyis az itt
tevékenykedd cégek reagalnak a leghamarabb a vilaggazdasagi valtozasokra.

A vallalati bizalmi indexek jo el6rejelz6i a konjunktiranak, mert minden
olyan hatast magukba siiritenek, amit egy makrogazdasagi modell képtelen
lenne kezelni. Hatranyuk azonban, hogy az informacioé aggregaltan jelenik
meg benne, és a kutato feladata, hogy az id6sor valtozdsanak okait megma-
gyarazza’.

A KOPINT-TARKI Konjunktirakutatd Intézet 1988 6ta késziti el min-
den negyedévben a magyar feldolgozdipari véllalatok konjunktira-felméré-
sét. A modszertan id6k6zben a megvaltozott devizagazdalkodasi szabalyok
és szokasok miatt modosult, ezért az eredményeket csak 1992-t61 kezdédden
tudjuk figyelembe venni. A felmérés két részbdl all; az elsd részben a vallala-
tok jelenlegi helyzetét, a méasodik részben a cégek jovobeli kilatasait mérik.

° Egy makrogazdasagi modellben erre nincs sziikség, mert a modellben szerepld gazdasagi
indikatorok valtozasa onmaga szolgaltatja a magyarazatot.
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A modszertan is két megkdzelitést alkalmaz. Az egyik, a vallalati vezetdk (a
kérddivet kitoltok) sajat megitélése alapoz, a masik pedig gazdalkodéasi muta-
tok alapjan alkot képet. A teszt 25-30 kérdéssort tartalmaz'®, és a kiértékelés
végén pedig 30-35 mutat6 all rendelkezésre, amelyek koziil két rendszeresen
publikalt index jeleniti meg a felmérés legfobb eredményét: a konjunktira
barométer ¢és a bizalmi index.

A konjunktura barométer az els6 mddszertani megkdzelitést alkalmazza,
és lényegében a vallalati vezetk jelenlegi helyzetértékelésének, valamint
jovebeni kilatasainak atlaga alapjan kalkulaljak. A bizalmi index a masodik
megkozelités alapjan késziil, &m nem a menedzserek meglatasait tiikrozi,
hanem a vallalati teljesitménymutatokon alapszik, igymint rendelésallomany,
késztermék készlet, valamint a termelési kilatasok''. Vizsgalatunk targyaul ez
utobbi mutatdt valasztottuk, aminek részben technikai, részben kutatas-
modszertani okai vannak. Habar szdmos mas olyan mutaté is rendelkezé-
siinkre all, amely alkalmas lenne a lefolytatand6 elemzésre, egyértelmiien a
bizalmi index mellett szol, hogy nem egy kiemelt gazdasagi folyamatra vo-
natkozik (mint példaul a termelés, a rendelésallomany vagy a foglalkoztatot-
tak szdma stb.), hanem egy aggregalt mutatd, amiben minden olyan tényezd
hatasa megjelenik, amelyek egyenként mérhetdk a tobbi kiilonb6z6 indexben.

Fontos tudni a bizalmi indexrdl, hogy egy 0-t6] 100-ig terjedd skalan ér-
telmezziik, ahol az 50 pont az el6z6 negyedévhez képest mért stagnalast
jelenti. AO pont az index minden Osszetevdjében mért lehetd legsulyosabb
visszaesést, a 100 pont pedig ugyanezen dsszetevokben mért lehetd legked-
vezObb iranyu valtozast jelzi. Ez utdbbi akkor fordulhat el6, ha a felmérés
mintajaban szereplé Osszes vallalat minden gazdasagi indikatora javulast
mutat, mig ha ennek ellenkezdje torténik, akkor az aggregalt bizalmi index
értéke 0 ponton alakul. Ilyen extrém eset természetesen nagyon kis valoszi-
ntiséggel fordulhat el6, am a 2008-as vildggazdasagi valsdg idején nemegy-
szer volt arra példa, hogy az index egy-egy Osszetevdje 0 pont volt (ekkor a
konjunktira barométer és a bizalmi index is 30 pont koriil jart).

1% Az 4lland6 kérdéssor minden negyedévben kiegésziil egy-egy id6szaki kérdéssel is, amelyek
nem ismétlédnek.

" Ez utobbi az egyetlen olyan dsszetevje a bizalmi indexnek, ami a véllalatvezetd sajat megla-
tasan alapszik.
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4. A lakossagi bizalmi indexrdl

A lakossagi bizalmi index felépitése hasonlit a feldolgozoipari konjunktira
barométerhez. A TARKI negyedévente végzi el a magyar lakossag reprezen-
tativ felmérését, amelyben kiilon kérdés vonatkozik az egy éves (tehat révid
tavil) orszagos szintii kilatasokra'>. A kérdezettnek egy otfoku skala (ahol 1 —
“sokkal rosszabb’ és 5 — ’sokkal jobb’) segitségével arra a kérdésre kell felel-
nie, hogy ,,Milyen lesz az orszag gazdasagi helyzete egy év mulva?”. A véla-
szok atlagabol szamitodik a lakossagi bizalmi index, amit a feldolgozdipari
bizalmi indexszel valo 6sszehasonlithatosag érdekében szintén egy 0-t6l 100-
ig terjedd skalara transzformaltunk.

Itt érdemes megjegyezni, hogy a lakossag sajat kilatasainak idésora rend-
kiviil erés modon korreldl az orszagra vonatkozo kilatasokkal. Az azonban
nem tisztazott, hogy az egyének a sajat helyzetiiket azonositjak-e az orszagé-
val, vagy az orszagét a sajat helyzetiikkel. Ilyen er6és Osszefiiggést, a konjunk-
turateszt adataiban nem talalunk, vélhetden azért, mert a bizalmi index t6bb-
ségében vallalati mutatokbol kalkulalodik, amiben a vallalatvezetd egyéni
véleménye kevésbé hangsulyosan jelenik meg.

Mindazonaltal a mindenkori hazai és nemzetk6zi gazdasagi, politikai és
tarsadalmi események bizonyosan befolyasoljik a mutatok alakulasat. Igy
tehat a bizalmi indexek felbontasakor azonosithatoak azok a hatasok, sokkok,
amelyek a magyar lakossagot és a feldolgozoipari agazatot negyedévente
érik. A tovébbiakban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy milyen cikli-
kus, azaz allando, id6r6l idore visszatérd hatasok érik a lakossagot és a valla-
latokat, de elobb lassuk, hogyan alakultak a bizalmi indexek az elmult évek
soran.

5. A feldolgozoipari bizalmi index alakulasanak bemutatdsa

1992 és 2014 kozott a feldolgozoipari bizalmi index trendje alapvetden 6t
részre oszthato'®, amelyet az alabbiakban tételesen ismertetiink (2. dbra).

12 Kiilon kérdés vonatkozik az egyén kilatisaira, ebben az esetben azonban szamba kell venni
olyan tényezoket is, amelyek az egyén véleményét befolyasolhatjak, igymint lakhely, életkor,
iskolai végzettség, partallas stb. A mutatd hasznalatatol ezért itt eltekintiink.

A szakaszolast aszerint végeztiik, hogy a mindenkori trendnek (amit legegyszeriibben egy
hatod foku polinom illesztésével azonositottunk) hanyszor van lokalis széls6értéke. Nyilvanva-
16an ennél szofisztikaltabb modszerek mas, talan jobb eredményt adnanak, azonban gy véljik,
hogy a kérdéskor megvalaszolasahoz ez a modszer is elegendd.
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2. abra. 4 feldolgozoipari bizalmi index alakulasa, 1992-2014

Bizalmi index

Forrds: KOPINT-TARKI konjunkturateszt eredmények negyedévenkénti adatai 1999 és 2014
kozott.

1992-1996: Az els6 szakasz a felmérés kezdetétl,1992. 1. negyedévétdl
1996 masodik feléig tartott, &s egy mélyr6l induld, rendszervaltast koveto,
feliveld periodusként azonosithatjuk. Ezen a ponton emlékeztetiink a teszt
eredményeinek értelmezésére, miszerint az 50 pont alatti érték azt jelenti,
hogy a vallalatok inkabb negativan viszonyulnak a jovéhoz. Tartésan 50 pont
f6lé 1993. IV. negyedévében keriilt az index, és ott is maradt egészen 1996.
IV. negyedévéig. Erre az idGszakra datalhatdo a Bokros-csomagként ismert
gazdasagi stabilizacios program, amelyet egy 1995 nyaran elfogadott térvény
szentesitett, &m realgazdasagi hatdsai csak késObb voltak érezhetdk. A csliszd
leértékelés 1995. év marciusi bevezetésével az inflacio 28% (1995), majd
23%-ra (1996) ugrott, ami jelentdsen csokkentette a nettd realbéreket (1995-
ben 12%-kal, egy évvel késébb 5%-kal); a haztartdsok GDP szerinti fogyasz-
tasa 2,7%-kal, a kozosségi fogyasztas pedig 2,9%-kal csokkent 1996-ban. Az
export ugyanakkor 11%-kal tudott ndni (nagyrészt a leértékelés miatt), igy az
ipari termelés is béviilt. Mindezek ellenére a bizalmi index egy csokkend
palyara allt, de nem lépte at a 1élektaninak szamité 50 pontot, ami egyértelmii
borulatast jelentett volna.

1997-2001: Az 1996-ot kovetd szakasz rendkiviil hektikus volt. A bizal-
mi index 1998-ig emelkedett, ekkor érte el a rendszervaltast kovetéen az
akkori legmagasabb szintet (60 pontot), igy az ipar 1998 tavaszan volt a leg-
bizakodobb. Az akkori magas szintet 2000 nyaran még sikeriilt beérni, utana
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azonban 2008 tavaszaig nem volt ilyen magasan a mutat6. 1997 és 2001
kozott a GDP atlag 3,7%-kal boviilt (ezen belill az export atlag 17%-os di-
namik4t mutatott), minden jel arra mutatott tehat, hogy a gazdasag kilatasai
igen jok, amit még az sem befolyasolt, hogy az USA-ban elindult a ,,dotcom-
Iufiként” elhiresiilt informatikai valsag, ami két negyedéven at tartd recesszi-
6t okozott Eszak-Amerikaban. A bizalmi index 2000 6szét3l azonban mere-
dek csokkenésnek indult, 2001. IV. és 2002. 1. negyedévében is 50 pont alatti
szintet ért el. Mindez nehezen kotheté konkrét gazdasagi sokkhoz, sokkal
inkabb az addigi gazdasagi-tarsadalmi fejlodés megtorpanasahoz kapcsolo-
dik; a munkanélkiiliségi rata 2001-ben volt a legalacsonyabb a rendszervaltas
utani magyar torténelemben (5,7%), a gazdasagi novekedés 1ényegében eddig
tudott addicionalis munkaer6t bevonni a termelésbe, ¢s ezzel pedig 1ényegé-
ben lezarult a piacgazdasagra valo attérés.

2002-2006: A 2002 utani idészakot mar egy joval visszafogottabb, trend-
jében enyhén emelkedd, de nagyon érzékeny idészaknak tekinthetjiik. A 700
napos programként ismert keresletélénkitd intézkedéscsomag ugyan 2002 és
2003 kozott 8%-os maganfogyasztasi boom’-ot okozott, az dllamhaztartasra
gyakorolt kedvezodtlen hatasai azonban mar 2004-ben éreztették hatasukat,
aminek gyakorlati kdvetkezménye az lett, hogy ha az export nem ,huzta”
volna a magyar gazdasagot, akkor az lényegében 2006 tajan stagnalasaba
valtott volna. Jokor jott tehat az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas (bar az
iparcikkeket terhel6 vamokat mar joval korabban eltorolték) és a kohézios
forrasok megnyitdsa. A fogyasztasi és ingatlanvasarlasi hitelek jelentds ke-
resletet generaltak, &m ebbdl a feldolgozoiparhoz kevés jutott el, és a korabbi
évek 10% folotti termelésboviilését egy joval szerényebb, 4-8% koriili ndve-
kedés valtotta fel. A bizalmi index 2006. III. negyedévéig emelkedett 60 pont
koriili szintre, majd elkezd6dtek az allamhaztartasi kiigazité folyamatok
(2007 elso felében).

2007-2010: A vilaggazdasagi fellendiilés, az exporton keresztiil jelentds
impulzusokat adott a magyar feldolgozdiparnak (2006-ban 11%-kal, 2007-
ben 8%-kal emelkedett a termelés volumene), mindez pedig soha nem latott
magassagba emelte a bizalmi indexet (az index eddigi legmagasabb értéke,
63 pont, 2008. I. negyedévében volt), annak ellenére, hogy a magyar gazda-
sag egyensulyi mutatéi mar a valsag elotti években is sokat romlottak, a ki-
igazitd mechanizmusok pedig csak részben hoztak eredményt. A valsag kijo-
zanitéan hatott a feldolgozoiparra, haromnegyedév alatt 28 pontot esett a
bizalmi index; egy éven beliil két torténelmi cstcsot is megdontdtt: elobb a
63 pontos legmagasabb értéket, majd a 35 pontos legalacsonyabbat. Az index
2009-ben ugyan ,,visszapattant” a mélypontr6l (44 pontra), tartosan azonban
nem tudott 50 pont felett maradni.
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2011-t61 napjainkig: 2011-t6] kezdve a bizalmi index Gjra zuhanni kez-
dett, a mélypontot 2012. III. negyedévében érte el, amikor 37 pontra siillyedst.
Mindez két dologgal hozhat6d Osszefliggésbe: egyrészt az eurdpai gazdasag
2011 és 2012 kozott Gjra recesszidba siillyedt, aminek kovetkeztében az ex-
portmegrendelések komoly kérokat szenvedtek, masrészt pedig a magéanfo-
gyasztas sem tért magahoz a valsag utan. 2012 végétol, de leginkabb 2013-t6l
azonban Ujra a pozitiv tartoméanyba keriilt a bizalmi index, és visszatért a
valsag el6tti szinthez (jelenleg 59 ponton all).

6. A lakossagi bizalmi index alakulasa

A TARKI altal készitett lakossagi bizalmi index valamivel hektikusabban
alakult, mint a feldolgozoipari bizalmi index. Ennek ellenére trendjében ha-
rom részre oszthato, bar itt meg kell jegyezniink, hogy az idésor alakulasara
igencsak jellemz6 az extrémitas, vagyis minden szakaszban el6fordulnak
sz¢lséségesen magas, illetve alacsony értékek.

1999-2001: Az index 1999. L. negyedévétdl kezdddik, és az elsé szakasz
2001. II. negyedévéig tart, és egy lendiiletes emelkedés jellemzi. Ez az id6-
szak egybevag a magyar gazdasag €s tarsadalom rendszervaltas utani ,,arany-
koraval”. Ahogy mar korabban emlitettiik, a munkanélkiiliség az6ta sem volt
olyan alacsony, az inflacio 10% alatt jart, a redlkeresetek 2001-ben 6,4%-kal
néttek. Az index 2001 nyaran érte el torténetének maximumat (58 pontot),
majd egy meredek zuhanas kovetkezett.

2002-2009: Kozel masfél év alatt a lakossagi bizalmi index 13 pontot zu-
hant (45 pontra), majd megtorpant, am tartésan 50 pont f5l¢ mar soha nem
tudott emelkedni. Habar voltak rovid ideig tarté emelkedd szakaszok, jellem-
zOen a valasztasi éveket megel6zden, 1ényegében a magyar lakossag sajat
(illetve az orszag) jovojét illetden 2001 Ota pesszimista. A kormanyzati va-
lasztasokat megel6z6 években mindig erdsebb kicsit a bizalom, majd egy
negyedév alatt Gjra visszatér a korabbinal mélyebb szintre. A lakossagra nem
igazan hatottak azok a tényez8k, amelyek a feldolgozoipari véllalatokat id6n-
ként optimistava tették, a munkanélkiiliségi rata trendszerlien emelkedett, a
reélkeresetek alakuldsa pedig hektikussa valt, a 2008-ban kirobbant valsag
pedig csak tovabb rontott a haztartasok kdzérzetén.
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3. abra. A hdztartdsok bizalmi indexének alakulasa, 1999-2014
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Forrds: TARKI lakossagi konjunkturatesztek negyedévenkénti adatai, 1999-2014.

2010-t6] napjainkig: Annak ellenére, hogy a gazdasag 2009-t6l tulajdon-
képpen stagnalt, az utolso szakaszt, mégis egy trendjében emelkedd idGszak-
ként értékelhetjiik. A 2008-as valsagot kovetéen 2012. 1. negyedévében re-
kord mélybe, 35 pontra zuhant a bizalmi index. Azéta bar folyamatosan
emelkedik, de még nem sikeriilt 50 pont f6lé emelkednie, a ndvekedés dina-
mikéja azonban robosztusabbnak latszik, mint a kordbbi években. Az utolsé
adatpont 2014. II. negyedévében sziiletett, és annak ellenére, hogy a valaszta-
si évek utdn rendszerint egy mély kidbranduldsi iddszak veszi kezdetét, erre
utal6 egyértelmii jelet nem latunk.

7. Hasonldsagok és kiilonbségek a két bizalmi index kézott

A két index Osszehasonlitasa alapjan azt mondhatjuk, kozvetlen kapcsolat
nem all fenn a haztartasok és a vallalatok bizalmi indexe kozott. Ennek rész-
ben az az oka, hogy a lakossagi bizalmi index lathatdan sokkal inkabb ki van
téve a valasztasoknak, mint a feldolgozoipari kilatasok mutatdja. Habar az
ipari adatok id6soran is egyértelmiien latszik, hogy a szakaszokat elvalasztd
képzeletbeli vonal pont a valasztasi évek kornyékén van, mégsem tapasztal-
hatunk olyan extrém mértékii kilengéseket a valasztasi évet megel6zGen ¢és
azt kdvetden, mint a lakossag esetében. Ennek oka egyébként feltehetden az,
hogy a feldolgozoipari vallalatok (kiilondsen az exportdrdk), joval kevésbé
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fiiggnek a valasztasok eredményétdl, valamint a kormanyzati politikatol, mint
ahogy azt a lakossag énmagarol hiszi'*.

Mindkét esetben megvizsgaltuk az idésorok memoridjat, vagyis azt, hogy
egy-egy negyedév eredménye, meddig kothetd a korabbi negyedévek ered-
ményéhez". A szamitasok azt mutatjak, hogy mind a lakossag, mind pedig a
feldolgozobipar esetében két-harom negyedéves a valaszadok memorigja,
ennél hosszabb idészak utdn mar nem emlékeznek a korabban torténtekre.

Fontos kiilonbség azonban, hogy a két populacio hosszl tavii memoriaja
kiilonb6z6. A lakossagi bizalmi index ugyanis atlag haromévente szinte meg-
ismétli a korabbi mozgasat; optimista, majd pesszimista lesz. Az iizleti bizal-
mi index azonban éppen ellentétesen viselkedik, és a periddus is hosszabb: a
mutatd atlagosan négy és félévente végez kontraciklikus mozgast (azaz a
korabbi idészaki optimizmust 6t évvel kés6bb pesszimizmus valtja fel). Az
otéves periodus arrdl arulkodik, hogy a vallalatok jovGbe vetett bizalmat a
valasztasok el6tt nem elézi meg extrém mértékii optimista varakozas, a va-
lasztasok utan azonban altalanos a kidbrandulds. Ez utdbbi nemcsak abbol
fakad, hogy a vallalatokat kozvetleniil kevésbé érintik a belpolitikai valtoza-
sok, hanem abbdl is, hogy a gazdasagi mutatoik érzéketlenek a lakossag va-
lasztasokat megel6z6 rovid tava varakozasaira'®. Ugyanakkor, ha figyelembe
vessziik azt, hogy a rendszervaltas ota alig volt néhany olyan év, amikor a
korményok a vélasztasok utdn ne az dllamhéztartasi egyensuly korrigalasara
kényszeriiltek volna, érthetévé valik az négy és fél éves kiabrandulasi ciklus.

8. Rovid, modszertani ismertetd
Anélkiil, hogy a mélyebb technikai részletekbe belemennénk, réviden bemu-

tatjuk, hogy milyen modszer segitségével kivanjuk a bizalmi index alakulésat
elemezni.

'* Shafir-Diamond-Tversky (1997) tanulményéban empirikusan bizonyitotta, hogy az emberek
hajlamosak figyelmen kiviil hagyni a pénz realértékét, inkabb csak annak nominalis értékében
gondolkoznak. Ezt a jelenséget a pénz illuzidjanak nevezik, és kihatassal van az inflaciora és a
munkanélkiiliségre is. A témanak kiterjedt nemzetkozi irodalma van. Politikai vonatkozasat
Rogoff (1990) targyalta, amiben implicite bizonyitotta, hogy a vélasztopolgarok a kampany
soran ,,megvesztegethetok”.

' Ezt autokovariancidk alapjan végeztiik el, amely kizarolag linedris kapcsolatot mér. A nemli-
nedris kapcsolatot jelen esetben nem vizsgaltuk.

' Nem jellemz6, hogy a lakossag a valasztasok kedvezd eredményében bizva novelné fogyaszta-
si kiadasait.
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A matematikanak azt a torvényét hasznaljuk ki, hogy minden sztochaszti-
kus folyamat'’ felbonthaté (spektralis) 6sszetevéire, amelyek szinusz és ko-
szinusz fiiggvények formdjaban irhatéak fel. Kihasznaljuk tovabba a bizalmi
indexek azon tulajdonsagét, hogy az értelmezési tartomanyuk korlatos (0 és
100 kozotti értéket vehet fel), és bar ez torvényszeriien nem biztositja, hogy a
vizsgalt idétavon a folyamatok staciondriusak'®, mégis lehetéséget teremt
arra, hogy az iddsor elemeinek eloszlasa, még ha csak aszimptotikusan is, de
id6invarians és robosztus legyen.

Az id6sorokat spektralanalizis' segitségével bonthatjuk fel Ssszetevoire;
ezt a modszert gyakran hasznaljak szezonalis kiigazitasra, trendszlirésre. Az
elemzés eredménye egy periodogram, amely megmutatja, hogy az idésornak
melyik frekvenciajanal van gyakori ismétlddés. A spektralanalizis egyik ked-
vezOtlen tulajdonsaga, hogy végtelen sok Osszetevdre fel tudja bontani az
id6sort (folytonos folyamat esetén), és a kutato feladata, hogy tartalmat adjon
a kapott ciklusoknak.

Ahogy korabban emlitettiik a spektrumelemzés lefuttatdsanak sziikséges
feltétele, hogy a vizsgalt idésorok staciondriusak legyenek, amit mi KPSS- és
ADF-teszttel” is bizonyitottunk. Fontos ugyanakkor, hogy a bizalmi indexek
egy specialis kategoriaba tartoznak, mégpedig az ugynevezett trend-stacio-
narius folyamatok kdzé, ami azt jelenti, hogy van az iddsoroknak egy sajat
trendjiik, amely koriil mozognak. Maga a stacionaritas ténye is fontos infor-
macioval szolgal az elemzett folyamatokrol, hiszen arrol arulkodik, hogy az
idésor ,természete” nem valtozik, barmelyik idépontban vizsgaljuk is.”' Ez
praktikusan azt igazolja, hogy se a lakossag, se a vallalatok viselkedési, rea-
galasi tulajdonsagai nem valtoztak jelentGsen az elmult tiz, illetve hisz év
egészét vizsgalva. Egyetlen kormany, bel- vagy kiilgazdasagi, politikai ese-
mény sem tudta a lakossag és a vallalatok jovObe vetett bizalmat gydkeresen
megvaltoztatni; mindkét indexnek megvan a maga hosszi tavl trendje,
amelytdl eddig nem tért el. A kovetkezO két abra a hossza tava (kumulalt)
atlagok alakuldsat mutatja az idében.

' Sztochasztikus folyamatnak esetiinkben az iddsort nevezziik (leegyszertisitett definicio).

'8 Erés értelemben stacionarius egy idésor, ha eloszlasa csak a mérések kozott eltelt id6 kiilonb-
ségétdl fiigg, és nem magatol a mérés idépontjatol.

' A spektralanalizis technikai részleteirél magyar nyelvii betekintést ad példaul Pintér (2007)
tanulmanya.

2 A stacionaritast KPSS- és ADF-tesztekkel bizonyitottuk. A tesztekrél bévebben Shumway és
Stoffer (2011) kényvében.

2! Legaldbb egy év vizsgalata sziikséges.
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4. abra. 4 lakossagi és a feldolgozoipari bizalmi indexek atlaganak alakulasa

Lakosségibizalmi index Feldolgozdipari bizalmi index
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Forrds: KOPINT-TARKI konjunkturateszt eredmények negyedévenkenti adatai 1999. és 2014.
1. negyedéve kozott, illetve a TARKI lakossagi konjunkturatesztek negyedévenkénti adatai,
1999. és 2014. 1. negyedéve kozott.

Mindkét abran érdekes jelenséget figyelhetiink meg; a lakossagi bizalmi
index esetében trendszerien 2002. II. negyedévétdl csokken a hossza tava
atlag értéke, mig a vallalati mutato esetében ez nincs igy. Az 1993-t6l tapasz-
talt vallalati optimizmus 2002. II. negyedévében sziint meg, azota a hossza
tavu atlag Iényegében nem valtozott. Az ezredforduld tehat mindkét folyamat
esetében forduldpont volt, bar a reakciok kiilonbozdéek voltak. Ahogy mar
korabban is emlitettiik a 2000-es évek kezdetére tehetd az a szerkezetvalto-
z4s, amely napjainkig meghatdrozza a magyar gazdasag és tarsadalom alaku-
lasét, és amely hosszu tadva pesszimizmus képében van jelen. A kiilonbség a
héztartasi és a vallalati szektor kozott az, hogy amig a vallalatok képesek a
kiilpiacrol ellensulyozni a hazai gazdasag nehézségeit, igy a bizalmi index
hosszu tavon csupan stagnal, addig a lakossag erre nem képes, kilatasai fo-
lyamatosan romlanak. Kiilon kiemelendd, hogy mig az arfolyam folyamatos
gyengiilése — elvileg — pozitivan hat az exportdr vallalatokra, addig inflacio-
gerjesztd hatasa stilyosan rontja a lakossag vasarloerejét.

Mindez azonban nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy milyen ciklikus
Osszetevdi vannak az idésoroknak, bar mind a lakossagi, mind a feldolgozo-
ipari abran latszanak rovid ideig tartd ,kiugrasok” amelyek a valasztasok
el6tti két-harom negyedévhez tartoznak, majd ujra ,,belesimulnak™ a hossza
tava trendbe. A kovetkezOkben ezeket a ,,sokkokat” vizsgaljuk meg.
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9. Ciklusok a bizalmi indexekben

A spektralelemzés altalaban tobb valddi ciklust is felfed, azonban nem mind-
egyik értelmezhetd. A legtobb, kis kilengéseket okozo, nagy frekvenciaji
periodus, azaz olyan mérési zajok, amelyek minden negyedévben megtalalha-
toak a mintdban, és jelentdségiik &ltaldban margindlis. Az ilyen rezgéseket
szokas a kiilonféle szezonalis és egyéb simito eljarasokkal (szlirokkel) eltavo-
litani. Mi most csak azokra a ciklusokra koncentralunk, amelyek jelenléte
szignifikans. Az elemzés szamitasigénye viszonylag nagy, a részeredmények
csak a teljes modszertani ismeret birtokaban értelmezhetdk, ezért mi most
csak egy Osszefoglalo tablazatot kozliink a végeredményrol:

2. tablazat. A TARKI lakossdgi és feldolgozdipari bizalmi indexekben
Jelenlévo ciklusok

Ciklus hossza Erésség
Elnevezés (negyedév)
Lakossagi bizalmi indexek
Valasztasi ciklus 16 Kozepesen erfs
Altalanos hangulat élettartam 12 Erés
Altalanos hangulat élettartam 10 Kozepesen erés
Feldolgozoipari bizalmi index
Készletgazdalkodasi ciklus 13 Erds

Forras: TARKI lakossagi konjunkturatesztek és KOPINT-TARKI feldolgozoipari konjunktura-
tesztek adatai alapjan sajat szamitas.

Az eredmények részben igazoljdk eddigi megallapitasainkat, mivel a la-
kossagi bizalmi indexben egyértelmiien jelen van egy négyéves hosszisagu
ciklus, ami a valasztasoktol vald fliggést igazolja. Ugyanakkor nem ez a
legjelentGsebb Osszetevdje az idésornak, hanem egy haroméves hosszisagu
periodus. Ugyanezt a hosszsagu ciklust talaltuk a feldolgozoipar esetében is
a legjelentdsebbnek. Ezek a haroméves periddusok felfoghatoak az altalanos
hangulat ingadozasanak, ami praktikusan azt jelenti, hogy atlagosan masfél
évente valtozik meg a hangulat (azaz 50 pont feletti tartomanybol 50 alatti
tartomanyba 1ép), a hangulatvaltozas iranya pedig 9 havonta (vagyis atlago-
san 9 honapig emelkedik/csokken). A vallalatok esetében ez a haroméves
ingadozés megfelel a készletvaltozasi ciklusnak, amit a konjunktirateszt erre
vonatkozo6 adataival sszevetve is ellendriztiink. Hasonlé moédszerrel vizsgal-
tuk meg még a GDP felhasznalasi oldalan talalhatd készletvaltozas volume-
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nét is (1996-t61 negyedévente), és ebben az esetben is talaltunk bizonyitékot a
10-12 negyedéves ciklus jelenlétére. Megjegyezziik azonban, hogy a teljes
GDP szerinti készletvaltozasban talalt haroméves periodus joval halvanyab-
ban rajzolodik ki a 2008-as valsag miatt. Ekkor ugyanis a vallalatok draszti-
kus készletleépitésbe kezdtek, ami semmiféleképpen sem illett a ,,szokasos”
haroméves ciklikus készletvaltozasba, éppen ezért okozott sulyos recessziot.
Amennyiben a valsagot figyelmen kiviil hagyjuk, ugy a 12 negyedéves (ha-
roméves) periodikus mozgas jobban kirajzolodik.

Erdekes eredmény azonban, hogy a készletek ciklikus valtozasat ilyen
mértékben kdveti a vallalatok hangulati indexe (a két valtozo kozotti korrela-
ci6 értéke 0,51). Amennyiben ugyanis a készletek egy alland6 palyan mo-
zognanak, Ggy a vallalati szektor szdmara nem okozna ,,meglepetést” a ciklus
lefelé szallo 4ga. A megoldas kulcsa a gazdasag teljes diverzifikaltsaga®,
amely azt okozza, hogy a vallalatok tobb csoportja eltéré palyan (esetleg
teljesen ellentétes) iizleti ciklus szerint termel, még egy agazaton belil is>.
Mindennek pedig az lesz a kovetkezménye, hogy a vallalatok egy részének
alkalmazkodnia kell ahhoz a készletezési ciklushoz, amely a gazdasagban a
,legerésebb”, ami pedig egyértelmli hangstlyeltolodast eredményez a bizal-
mi indexekben®*,

A lakossag kilatasainak mozgasa, ahogy mar korabban emlitettiik, minden
kétséget kizaréan kothetd a négyévenkénti valasztasokhoz, amelyet minden
esetben egy feliveld optimizmus eléz meg, majd pesszimizmus valt fel. A
haroméves ciklusok erdsebb jelenlétére azonban a valasztasok nem adnak
egyértelmi valaszt. A munkaerdé-piaci soksziniliség miatt a haztartasok bizal-
mi indexét félrevezetd lenne a vallalati készletezési ciklussal kapcsolatba
hozni. Sokkal inkabb arrdl van szo, hogy a lakossag altalanos hangulata (ami
nem a véalasztasoktol vald tavolsagtol fligg), egy haroméves periodicitasu
palyan mozog, vagyis 1,5 év optimizmust 1,5 év pesszimizmus kovet. Mind-
ezt értékelhetjiikk akar a haztartasok ,tiirelmi idejének”™ is: 4tlagosan masfél
évig bizik a javulasban, majd ennek elmaradaséval 4tlag masfél évet ,kese-
reg”. Erre a palyara csatlakozik négyévente a kormanyzati valasztas, ami
atmenetileg képes kibillenteni a lakossagot ebbdl hangulatingadozasbol. Az
5. dbra ezt a ciklikus mozgast mutatja be. Belathato, hogy a lakossagi bizal-
mi index tulajdonképpen reprodukalhat6 egy haroméves hullimmozgasbol.

22 példaul dgazat, méret, termelékenység stb. szerint.

3 Az eltérd iizleti ciklusok létének bizonyitasat 1asd példaul Brody és Abel (2008) iraséban.

* Dobos (2012) matematikailag bizonyitotta, hogy ez a tobbszereplés dinamikus rendszerek
természetes velejaroja.
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5. abra. 4 haroméves ciklus jelenléte a lakossdagi bizalmi indexben, 1999-2014

60

55

Bizalmi index
B j)
o o

IS
S

35

30

[} o
o2} S
=} =}
- «

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

----- Lakossagi bizalmiindex

Forrds: TARKI (1999-2014) adatok alapjan sajat szamitas.

10. Eredmények osszehasonlitasa mas intezmények adataival

Magyarorszagon a TARKI, illetve a KOPINT-TARKI Kutatéintézeteken
kiviil még két tovabbi intézet foglalkozik hosszabb id6 6ta, megszakitas nél-
kiil lakossagi és iizleti konjunkturaindexek mérésével. A GKI Gazdasagkuta-
to (GKI) 1996 ota végez a haztartasok, illetve a vallalatok korében (a teljes
vallalati spektrumot beleértve) hangulati felmérést. A Magyar Logisztikai,
Beszerzési és Készletezési Tarsasag (MLBKT?) pedig az ezredforduld ota
végez ilyen jellegli kutatdsokat. Mindkét intézet havonta k6zol adatokat.
Nemzetkozi szinten 1992-t61 kezdédden az Eurdpai Bizottsag (EC) mér még
magyarorszagi fogyasztoi, valamint iizleti hangulatindexeket, szintén havi
rendszerességgel. Bar van modszertani eltérés a mutatok eldallitasaban, mivel
a kutatas minden esetben ugyanarra a ,,jelenségre” (a vallalatok és a lakossag
hangulatdnak mérésére) iranyul, igy a tovabbiakban ett6l eltekintiink. A
4. tablazatban 6sszefoglaljuk az indikatorok kozotti egyiittmozgasok eréssé-
gét.

» Sajnos az MLBKT nem kozol id8sorokat, igy a vizsgalatbol ki kellett hagynunk.
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4. tablazat. 4 magyar konjunkturalis hangulatmutatok egyiittmozgdsa
(korrelacios egyiitthatok) 1999 és 2014. 1. negyedéve kozott

KOPINT- )
GKI EC TARKI TARKI
Konjunkttra Lakos-  Uzleti Lakos- Feldol- Feldolgozo- Lakos-
bizalmi indikatorok sagi sagi gozoipari ipari sagi
GKI Lakossagi 1 - - - -
Uzleti 0,64 1 - - -
EC Lakossagi 097 0,67 1 - - -
Feldolgozé- | 35 (g4 0,40 1 - -
ipari
KOPINT Feldolgozo-
TARKT ipari 0,23 0,57 0,17 0,55 1 -
TARKI  Lakossagi 0,89 0,54 0,89 0,26 0,29 1

Forrads: Europai Bizottsag
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/index_en.htm ¢s a GKI, KOPINT-
TARKI, TARKI negyedéves konjunkturateszt felvételei

A 4. tablazatbol lathatd, hogy elsésorban a lakossagi mutatok kozott van
erds linedris kapcsolat, mig az {izleti mutatok kozott inkabb csak kdzepesen
gyenge a kapcsolat. Ennek oka az, hogy mig a KOPINT-index kizardlag a
feldolgozoipart takarja, addig a GKI iizleti indexe a teljes gazdasagot lefedi.
Igen gyenge ugyanakkor az EC, valamint a KOPINT feldolgozodipari hangu-
latindexe ko6zotti kapcsolat, annak ellenére, hogy a két mutatdo képzésének
modszertana teljesen egyforma. Ennek oka valdsziniileg a mintaban szerepld
véllalatok aggregalasakor hasznalt stlyok eltérésében van.”®

Havi rendszerességgel mért adatok esetén jobb ralatas nyilik mind a la-
kossagi, mind az iizleti ciklusokra. Az elvégzett elemzés ezért némiképpen
modositja az eddigi eredményeket, am a legf6bb iranyvonalon nem valtoztat.
Minden &sszehasonlithat6 esetben sikertiilt visszaigazolni a feldolgozdiparra
jellemzd haroméves, valamint a lakossagi harom- és négyéves ciklusokat. Az
5. tablazat ezeket foglalja 6ssze:

% Az EC éltal hasznalt aggregalasi modszer csupan a vallalatok méretén alapul (alkalmazottak
szama, arbevétel stb.; arrél nincs informacio, hogy a magyar adatokat mi szerint stilyozzak), mig
a KOPINT a méreten tul figyelembe veszi a vallalatok szamossagat is, vagyis valamivel nagyobb
sulyt rendel a kisebb méreti vallalatokhoz, mivel 80%-ban 6k teszik ki a magyar feldolgozodipart.
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5. tablazat. Lakossagi bizalmi indexek és vallalati konjunktira ciklusok

Konjunktarateszt ~ Ciklus hossza Erésség
Elnevezés forrasa (honap)
Lakossagi bizalmi indexek
Altalanos hangulat élettartam EC 34 Erés
Altaldnos hangulat élettartam GKI 37 Erds
Valasztasi ciklus EC 45 Erds
Valasztasi ciklus GKI 45 Er6s
Vallalati konjunktira ciklusok
Készletgazdalkodasi ciklus EC feldolgozbipari® 37 Erés
Valasztasi ciklus GKI iizleti 45 Erés
Altalanos hangulat élettartam GKI iizleti 37 Erés

Forras: Az Eurdpai Bizottsag és a GKI adatai alapjan sajat szamitas.

Megjegyzés: * Tovabbi érdekesség az EC feldolgozdipari indikatoraval kapcsolatban, hogy
nyers” id6sor és nem stacionarius, csupan differencialt. Ennek elsésorban modszertani jelentd-
sége van.

A ciklusok sorrendje a tablazatban az er6sség sorrendjét is tiikrozi, vagyis
a GKI lakossagi indexében a valasztasi ciklus jelenléte valamivel hangsulyo-
sabb, mint a TARKI mutatojaban. Tovabbi érdekesség, hogy a GKI iizleti
hangulatindexében nem jelenik meg a készletgazdalkodasi ciklus, aminek,
ahogy mar korabban is emlitettiik, az az oka, hogy az intézet nemcsak feldol-
gozobipari, hanem a teljes versenyszféra mintajan keresztiil vizsgalja a vallala-
tok kilatasait, tehat megjelenik benne a feldolgozodipar mellett a szolgaltatasi
szektor is, ami darabszamra tobb vallalatot jelent. Mivel ezen vallalatok tu-
lajdonképpen nem rendelkeznek késztermék készlettel, illetve szamottevo
exporttal, ezért iizleti ciklusuk is mds, ami nem is fiigg a feldolgozodipari
vallalatok készletgazdalkodasatol, csupan a belfoldi fogyasztas szintjétol.
Mindez pedig ,,elmossa” a feldolgozdipari készletek valtozasanak hatdsat, és
felerésiti a valasztasok befolyasat, 1ényegében tehat ranyomja a lakossag
hangulatdnak a bélyegét a vallalati szektorra.

11. Osszefoglalas
Tanulmanyunkban arra kerestiik a valaszt, hogy a lakossag, valamint a fel-

dolgozoipari vallalatok rovid tava bizalmi kilatdsaiban milyen viselkedési
mint4t tudunk azonositani. Megéllapitottuk, hogy a vallalatok és a haztarta-

451



sok hangulati mutatéi nem mozognak egyiitt, aminek nagy valoszinliséggel
az az oka, hogy mig az elmult évtizedben a véllalatok fliggetleniteni tudtak
magukat a véltoz6 hazai gazdasagi és politikai helyzettdl, és az export révén
ellensulyozni tudtdk a fiskalis megszoritasokbol fakado helyzetiiket, addig a
lakossag erre nem volt képes. S6t, az exportot a gyengiild forint jelentésen
tamogatta (tdmogatja), ez azonban az inflacié képében visszaiit(6tt) a lakos-
sagnal.

Szintén megallapitast nyert, hogy a feldolgozoipari vallalatok bizalmi in-
dexe egy haroméves periddus szerint ingadozik, amely ciklus egyrészt egyér-
telmiien a készletvaltozasi folyamatok eredménye, masrészt annak, hogy a
még egy nemzetgazdasagi agban termeld cégek is eltérd {izleti palyan mo-
zognak, igy a vallalatok tobbsége (foleg a kisebbek) a féaramlathoz vald
allando alkalmazkodasi kényszerrel kiizd.

Amellett, hogy a lakossag bizalmi indexében egyértelmiien kimutathatod
volt a négyévenkénti parlamenti valasztasok hatasa, a feldolgozoipari index-
hez hasonldan egy haroméves ciklus is dominalt. Ennek azonban semmi koze
a vallalatok készletgazdalkodasahoz, mert ez sokkal inkdbb a haztartdsok
altalanos hangulatanak élettartamat mutatja. Eszerint a lakossag masfél évig
képes bizni kilatasainak javuldsdban, majd ennek elhaldsdval masfél év boru-
latas kovetkezik. A valasztasok ezt a ciklust, csak atmenetileg képesek kibil-
lenteni, mégpedig olyan formaban, hogy a valasztas koryékén az extrémita-
sok (ersebb optimizmus és pesszimizmus) feler6sddnek, am a tendencidban
nem torténik valtozas.
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