Regbs Gabor — Molnar Daniel — Horvath Diana
Jarvanyhullamok
a konjunkturakutatas tiikrében

1. Bevezetés

koronavirus 2020. marciusi megjelenése 6ta harom jarvanyhullam

zajlott le a magyar gazdasagban. Az els6 hullam 2020 tavaszan, a
masodik 2020 negyedik negyedévében, mig a harmadik 2021 tavaszan
ment végbe. A hullamok az esetszamot tekintve eltér6 stlyossaguak vol-
tak, és a kormanyzat is némiképp eltéro intézkedéseket vezetett be azok
megfékezése érdekében, igy a gazdasagi szereplok reakcidjaban is eltérd
folyamatok mentek végbe. Jelen tanulmany célja, hogy a Szazadvég havi
rendszerességli konjunktarakutatasa, valamint a rendelkezésre allo gaz-
dasagi adatok segitségével osszehasonlitsa az egyes hullamok hatasait.

2. A Szazadvég felmérésérol

A Szazadvég konjunktarakutatasa havi rendszerességgel zajlik, és kereté-
ben 1000 haztartas, illetve 1000 vallalatvezet6 kerul megkérdezésre. Az
igy képzett indexek a kérdések széles bazisan alapulnak: a lakossagi kon-
junktaraindexhez 28, mig a vallalatihoz 27 kérdés eredményei kertilnek
felhasznalasra. A kérdések kozott szerepelnek olyan, egy-egy konjunk-
tarakutatasban hagyomanyosan megjelen6 kérdések, mint a gazdasagi
helyzet aktualis és varhat6 megitélése, de megjelennek rendhagyobb kér-
dések is, mint a nemzetkozi kornyezet hatasa, az tizleti kérnyezet megité-
lése vagy a valutaarfolyammal kapcsolatos varakozasok.

Az egyes kérdéseket mindkét felmérés esetében harom-harom cso-
portba osztottuk. A vallalati felmérés esetében a kovetkez6 kérdéskorok
kertiltek kialakitasra:
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m 3 gazdasagi és tizleti kornyezet megitélése;
m a vallalat gazdasagi percepcibja és tervei;
m g gazdasagi kornyezetet befolyasolo tényezok.

Ehhez hasonlbak a lakossagi felmérés témakorei is:
m 3 lakossag gazdasagi kozérzete;

m a lakossag gazdasagi percepcidja és tervei;

m a gazdasagi kornyezetet befolyasolo tényezok.

Az egyes kérdések esetében jellemzdéen megkiilonboztetheték pozitiv
(példaul javul a gazdasagi helyzet) és negativ (példaul romlik a gazdasagi
helyzet) valaszok. A legpozitivabb valasz +1 pontot ér, a kevésbé pozitiv
+0,5 pontot, a semleges 0 pontot, a kicsit negativ —0,5 pontot, mig a na-
gyon negativ -1 pontot. Amennyiben ennél tobb vagy kevesebb valaszle-
het6ség van egy-egy kérdésnél, a pontok a +1 és -1 kozotti savon aranyo-
san keriilnek elosztasra. Az egyes kérdésekre adott valaszok megoszlasa
alapjan, a reprezentativitast figyelembe véve kiszamitasra keriil egy-egy
kérdés pontértéke, majd ezt transzformaljuk egy —-100 és +100 kozotti
skalara, ahol tehat a +100 jelenti a teljes mértékben optimista, a -100 pe-
dig a teljes mértékben pesszimista helyzetmegitélést.

A lakossagi és a vallalati kérdéssor 28, illetve 27 kérdése pontérté-
keinek atlagolasabol adodik a lakossagi és a vallalati konjunktaraindex.
A konjunktaraindexen feliill mindkét esetben elére meghatarozott kér-
dések felhasznalasaval négy-négy alindexet képziink. Ezek a lakossagi
felmérés esetében a gazdasagi helyzetet, az anyagi helyzetet, a foglalkoz-
tatasi helyzetet és az inflaciot irjak le, mig a vallalati felmérés esetében
a gazdasagi kornyezet, az iparagi kornyezet, a termelési kornyezet és az
uzleti kornyezet alakulasarél mutatnak képet.

A tanulmany keretében azt vizsgaljuk, hogy a jarvany harom hulla-
maban hogyan alakult a haztartasok és a vallalatok gazdasagi kozérzete.
Az elemzést 2019 augusztusatol, az els6 felmérés idépontjatol kezdddéen
vizsgaljuk 2021 jaliusaig. Ez az idéintervallum lehet6vé teszi, hogy a jar-
vany hatasat 6sszehasonlitsuk a konjunktura idején tapasztalt allapottal
(2019 utols6 honapjai), valamint bemutassuk, hogy a hullamok lecsengé-
sét kovet6en milyen titemben tudott helyreallni a gazdasagi kozérzet.

A Szazadvég Konjunkturakutatd kutatasanak eredményeit mar tobb
tanulmanyban ismertettiik: Molnar és szerzétarsai (2021b) tanulmanya a
koronavirus hatasat mutatta be a vallalatok és a lakossag konjunktaraér-
zetére. Molnar és szerz6tarsai (2021a) a koronavirus lefolyasat vizsgaltak,
amelyhez a makrogazdasagi adatok mellett felhasznaltak a konjunktira-
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kutatas adatait is. Reg0s és szerzotarsai (2019) a Szazadvég 2015 és 2018
kozott zajlott konjunkturakutatasanak adatait mutattak be a makrogaz-
dasagi adatok fényében.

3. Lakossagi konjunktuaraérzet a jarvany harom hullamaban
3.1 Virushelyzet

Az els6 kérdéssel azt vizsgaljuk, hogy a lakossag mennyire itélte sulyos-
nak az egyes honapokban a virushelyzetet. Az id6sor itt az els6 hullam
megjelenését kovetden, 2020 aprilisaban indul. A lakossag szamara feltett
kérdés egészen pontosan arra vonatkozott, hogy a megkérdezettek meny-
nyire itélik aggasztoénak a koronavirus-jarvany terjedését. A valaszadok-
nak négy valaszlehet6séget kinaltunk fel: egyaltalan nem az, inkabb nem
aggaszto, inkabb aggasztd vagy nagyon aggasztd. A valaszokbol képzett
aggregalt index kiszamitasakor az ,egyaltalan nem az” kapott 1 pontot, az
»inkabb nem aggasztd” valasz kapott 0,5 pontot, az ,inkabb aggasztd” -0,5
pontot, mig a ,nagyon aggasztd” —1 pontot.

1. abra: On mennyire itéli aggasztonak a koronavirus-jarvany
terjedésének problémajat?
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Az igy képzett indexbdl jol kirajzolédik a harom hullam, amikor is az
id6sor a harom mélypontjat elérte — nagyjabol hasonl6 értékkel. A kér-
désbdl tehat kidertil, hogy melyek azok az id6szakok, amelyeket a késob-
biekben érdemes lesz vizsgalni, mint a harom hullam legemblematikusabb
id6pontjait. Az els6 hullam esetében a virus terjedését legnagyobb mér-
tékben 2020 aprilisaban érezték problémanak a megkérdezettek, a maso-
dik hullam idején a mélypont 2020 novemberében volt, mig a harmadik
hullamnal 2021 aprilisaban. Az is lathat6 az 1. abran, hogy az egyes mély-
pontok kozott az index értéke kiillonbozé mértékben novekedett, azaz a
virus stlyossaganak megitélése fokozatosan, de eltér6 iitemben javult.

A harom mélyponton a lakossag tobb mint 80 szazaléka mondta, hogy
inkabb vagy nagyon aggddik a virus terjedése miatt. A virus miatti aggo-
dalom azonban a koztes id6szakokban sem mult el, amint azt az idésor
végig negativ értéke is mutatja. Ezt bizonyitja az is, hogy a kiszamitott
index maximumanak idépontjaban, 2020 janiusaban is a megkérdezettek
tobb mint 60 szazaléka azt valaszolta, hogy a virus terjedése inkabb vagy
nagyon aggasztja 6ket.

3.2 Konjunkturaindex

Ebben a részben azt mutatjuk be, hogy a fent ismertetett médszertannal
kiszamitott konjunktaraindex, illetve annak alindexei hogyan alakultak
a vizsgalt idészakban, kiillonos tekintettel is a harom hullam idépontjara.
A konjunktaraindex a virus megjelenéséig a pozitiv tartomanyban tartoz-
kodott, azaz a haztartasok helyzetértékelése kismértékben dertilato volt.
A virus megjelenésével ez megvaltozott, és az index — bar csak kismérték-
ben, de — negativ értéket vett fel. Az els6 hullamban az index mélypontja
-10,7 pont volt, a masodik hullamban (oktéberben) —13,1 pont, mig a har-
madik hullamban -11,4 pont. Ez alapjan tehat a haztartasok a masodik
hullam soran voltak a legpesszimistabbak a gazdasagi helyzet megitélését
illetben, amelyet azonban sem a virushelyzet stulyossaga (a harmadik hul-
lam volt a legsulyosabb), sem a gazdasagi karok (az els6 hullamban volt
a legsulyosabb) nem indokolnak. Azt, hogy a masodik hullam soran volt
a hangulat a legpesszimistabb, leginkabb az indokolja, hogy az elsé hul-
l[amban a mult megitélése még viszonylag kedvez6 volt, mig a harmadik
hulldmban mar a jovot lattak pozitivnak a valaszadok. Az egyes hullamok
kozott a konjunktaraindex értéke javult, am egyik esetben sem keriilt
vissza a pozitiv tartomanyba. Legnagyobb értékét a virus megjelenését
kovetden, az els6 és masodik hullam kozott érte el, 2020 jaliusaban, —4,7
ponton. A vizsgalt id6szak zar6értéke —5,7 pont, azaz a lakossag gazdasagi
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varakozasai és helyzetértékelése viszonylag kedvez6, am a virus hatasai
még nem multak el.

2. abra: A lakossagi konjunkturaindex és egyes alindexei
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A virus hullamainak egyes alindexekre gyakorolt hatasa eltér6, az
legkozvetlenebbiil talan a gazdasagi helyzet alindexénél figyelheté meg.
Az alindex minimumat a masodik hullam soran vette fel a novemberi
-19,9 ponttal, de érdemi volt a visszaesés 2020 aprilisaban is (-5,0 pontrol
-13,9 pontra), mig a harmadik hullam soran a minimum idén marciusban
volt, amikor is a mutato6 értéke 10,5 pontrol —17,4 pontra csokkent.

A foglalkoztatasi helyzet értékelésében szintén megjelenik a harom hul-
lam, bar itt a mélypont nem pont ugyanazokban a hénapokban van, mint
a teljes indexnél. Az alindex értéke az els6 hullam soran, 2020 aprilisara
+14,6 pontrél —8,1 pontra zuhant. A masodik hullam soran az index érté-
ke ennél két esetben is kedvezétlenebb volt: szeptemberben (-11,1 pont),
illetve novemberben (-10,2 pont). A harmadik hullam mar sokkal kisebb
nyomot hagyott a foglalkoztatas megitélésében, ekkor a mutato értéke mar
csak —6,0 pontra csokkent (marciusban) az el6z6 havi —0,4 utan.

Az anyagi helyzet esetében az elsé hullam visszaesése minimalis volt, a
2020. marciusi —3,6 pontrol aprilisra —7,7 pontra mérsékl6dott. A masodik
hullamban a helyzetmegitélés minimuma novemberben volt —13,3 ponton,
mig a harmadik hullamban aprilisban, —9,3 ponton. Azaz itt is latszik a ha-
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rom hullam, azonban a jarvany el6tti helyzethez képest az eltérés sokkal
kisebb, az anyagi helyzet megitélését sokkal kevésbé befolyasolta a virus.

Kevésbé szoros a kapcsolat az inflacio megitélése és a virus hullamai
kozott. A virus elsé hullama példaul az élelmiszerek aranak emelkedését
hozta, amelyet a haztartasok mindennapi vasarlasaik soran érzékelnek.
Az inflaci6 megitélése mar a virus megjelenését megel6z6 honapokban
romlott, igy 2020 aprilisaban a csokkenés mar minimalis volt, az el6z6
havi 22,2 pontrél -25,7 pontra. Ezt kévetden az inflacié tekintetében
nem latszott érdemi javulas, a két hullam kozotti maximum janiusban
volt -20,1 ponton, majd novemberre a mutatéd értéke —27,1 pontra mér-
sékloédott. Ezt kovetden az inflacié megitélése némileg javult, azonban a
harmadik hullam ismét rontott a mutaton, értéke aprilisban —30,2 pont
volt. Ugyanakkor az inflaci6 emelkedésével parhuzamosan a harmadik
hullam vége utan a megitélés nem kezdett el javulni, s6t, janiusra —34,7
pontra csokkent az index.

Osszességében tehat minden alindexre (igy az altalanos kozérzetre
is) hatottak a virus egyes hullamai, azonban a hatas mértéke eltér6 volt.
A legkisebb valtozas az anyagi helyzet megitélésében kovetkezett be, mi-
kozben a masik harom mutat6 jelentésebb romlast mutatott. Azonban az
inflacié esetében a romlas csak részben kapcsolodott a virus egyes hul-
lamaihoz, az mar azt megel6z6en elkezd6dott és a harmadik hullam vége
utan tovabb folytatodott.

3. abra: Az eldéretekint6 és a visszatekinté konjunkturaindex
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A jarvany egyes hullamainak megitélése kozotti kiillonbséget igazan
az elbre- és visszatekintd konjunktaraindexek szemléltetik jol. Az elére-,
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illetve a visszatekint6 index kiszamitasahoz a kérdéseket harom csoport-
ra osztottuk. A visszatekinté indexhez azt a tizenegy kérdést hasznaltuk
fel, amelyek a multbeli folyamatokat vizsgaltak (hogyan valtozott az adott
tényez6 az elmult 3, 6 vagy 12 hénapban), mig a jovobeli varakozasokat
vizsgalo tizenkét kérdés adta az eléretekint6 index alapjat. Azon kérdések,
amelyek az aktualis helyzetet mérik fel (példaul, hogy anyagi szempont-
bol mi jellemzi a haztartast), egyik indexhez sem kertltek felhasznalasra.

A koronavirus megjelenéséig az eléretekint6 és a visszatekintd index
értéke hasonléan alakult, minimalis mérték(i romlas volt csupan megfi-
gyelhetd mindkét index esetében, vagyis a haztartasok a multbeli tapasz-
talataikat vetitették ki a jovore. Az elsé hullam megjelenésével azonban a
visszatekint6 és az eloretekinté index egyensulya felborult. Az els6 hul-
lamban a visszatekint6 index értéke még csak mérsékelten, —8,9 pont-
ra csokkent, mikdzben az el6éretekinté index értéke mélypontjara, —24,7
pontra esett vissza. Ekkor tehat a maltat a valaszadok sokkal kevésbé
lattak bortsan, mint a jovot. Ez a helyzet azonban gyorsan megvaltozott.
2020 majusatol az idoésor végéig mar a mult megitélése volt a kedvezotle-
nebb, és itt az egyes Gjabb jarvanyhullamok megjelenése mar csak mér-
sékelt valtozast hozott: a masodik hullam idején a visszatekinté index
értéke a 2020. oktoberi —21,9 pontrél novemberre -25,7 pontra csokkent,
mig a harmadik hullamban a 2021. februari -23,4 pontroél aprilisra —28,6
pontra. Ennél latvanyosabbak ugyanakkor az ingadozasok az eléretekinté
mutat6 esetében. Itt az Gjabb jarvanyhullam nagyobb mértékben rontotta
a varakozasokat, azonban a masodik hullAm novemberi mélypontja 6ta
trendszer(i javulas latszik, bar ez marciusban, a harmadik hullam megje-
lenésével némiképp megtort, és az idei év kézepén az index mar a pozitiv
tartomanyban is tartézkodott. Az egyes jarvanyhullamok tehat els6sor-
ban a jovoére vonatkozo varakozasokat befolyasoltak, mig a visszatekint6
mutato6 az elsé jarvanyhullamban fokozatosan romlott, majd tartésan ala-
csony szinten maradt. Amig azonban a jovére vonatkozo varakozasok mar
trendszer(i javulasnak indultak, addig a mult megitélésénél ez a javulas
meég csak kisebb mértékben latszik.

3.3 A gazdasagi helyzet

A kovetkezdkben a kérd6iv néhany konkrét kérdését emeljiik ki, és ezek
idésorat elemezziik a jarvany egyes hullamainak tiikrében. Az els6 ilyen
kérdés azt vizsgalta, hogy a megkérdezett szerint hogyan valtozott az
elmult egy év soran az orszag gazdasagi helyzete. Az egyes valaszlehet6-
ségek alapjan itt is kiszamitottuk a —100 és +100 kozotti indexet, ennek
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id6sorat mutatja be a 4. abra. A koronavirus megjelenéséig az index érté-
ke pozitiv volt, azaz a lakossag a gazdasagi helyzet kismértékl javulasat
érzékelte. Az els6 hullam magyarorszagi tet6zésekor, 2020 aprilisaban a
megitélés még szintén kismértékben pozitiv volt: a megkérdezettek 16,5
szazaléka mondta, hogy jelent6sen, 18,9 szazaléka pedig, hogy kismér-
tékben romlott a gazdasagi helyzet. 20,5 szazalék nem tapasztalt val-
tozast, 28,4 szazalék kismértékd, 13,9 szazalék pedig jelentds javulast
érzékelt.

Ezt kovet6en a gazdasag altal az els6 hullamban elszenvedett karok be-
épliltek a lakossag helyzetértékelésébe, igy a kérdésre adott valaszokbol
szamitott index fokozatosan romlott 2020 szeptemberéig, amikor is 36,1
pontot ért el. A masodik hullam itt egy alacsony szinten val6 stagnalast
eredményezett.

Ezt kovetben a harmadik hullamban ismét romlott a mult megitélé-
se, az idésor mélypontja aprilisban volt, 45,9 pontos értékkel. Ekkor a
megkérdezettek 36,4 szazaléka szamolt be jelent6s, mig 33,3 szazalékuk
kismérték{i romlasrol. 11,5 szazalék nem tapasztalt valtozast, 9,5 szaza-
1ék kismérték, 4,6 szazalék pedig jelentds javulast érzékelt. A harmadik
hullam elmultaval és a korlatozasok lazitasaval az elmualt tizenkét honap
gazdasagi helyzetvaltozasanak megitélése javulni kezdett, és a képzett in-
dex 2021 janiusaban -31,0 ponton zart.

4. abra: Meglatasa szerint az elmult egy év / a kovetkez6 egy év soran
hogyan valtozott/valtozik az orszag gazdasagi helyzete?
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A kovetkez6 kérdés a gazdasagi teljesitmény kovetkezo6 tizenkét ho-
napban vart valtozasat vizsgalta. Ennél a kérdésnél mar markansabban
meglatszik a harom jarvanyhullam, bar itt kiilonosen az els6 hullamban
valtoztak meg a vélekedések. Mig 2020 marciusaban az index értéke
-4,1 pont volt, addig ez aprilisra 45,7 pontra csokkent. Ekkor a valasz-
adok 41,5 szazaléka szamitott a gazdasagi helyzet jelentds, mig 23,4 sza-
zaléka annak kismérték(i romlasara. A megkérdezettek 12,5 szazaléka
valtozatlansagot, 14,1 szazaléka kismértékd, 3,0 szazaléka pedig jelen-
tOs javulast vart.

Az els6 jarvany elmultaval a varakozasok konszolidalodtak, janiusra
megkozelitették a semleges szintet. Ezt kovet6en azonban ismét romlott
a helyzet, az index lokalis mélypontot ért el 2020 novemberében, ami-
kor is a korlatozasok varhat6 gazdasagi kovetkezményei miatt az index
értéke —22,6 pont volt. Bar a masodik hullam lecsengésével a korlatoza-
sok nem enyhtiltek, 2021 februarjara a hangulat a korlatozasok varhat6
lazitasa miatt is pozitivba fordult, és az index +9,5 pontos értéket vett
fel. A harmadik hullAm azonban ismét kedvez6tlenebbé tette a varako-
zasokat, a mutat6 értéke marciusban —5,8 pontot vett fel. Ezt kovetben
ismét az optimizmus valt jellemz6vé, 2021 jaliusaban az index értéke
+11,5 pont volt. Ez azt jelentette, hogy a megkérdezettek 10,8 szazaléka
vart jelent0s, 14,6 szazaléka kismértékti romlast. 20,9 szazalék arra sza-
mitott, hogy a kévetkez6 tizenkét honap soran nem valtozik érdemben a
gazdasagi helyzet, mig 31,4 szazalék kismérték, 12,9 szazalék pedig je-
lentss javulast vart. A jovore vonatkozo gazdasagi varakozasokat tehat
mind a harom hullam, illetve az ezek soran bevezetett korlatozoé intézke-
dések érdemben befolyasoltak, am az egyes hullamok soran a lakossag
pesszimizmusa egyre kisebb lett, egyre kevésbé szamitottak a gazdasagi
helyzet tovabbi romlasara. Ez azt is mutatja, hogy a gazdasag az Gjabb
és tjabb jarvanyhullamok soran egyre inkabb alkalmazkodni tudott a
kialakult helyzethez.

3.4 Munkaerépiac

A kérdéivben tobb kérdés is vonatkozik a munkaerépiaci folyamatokra.
Ezek koziil most azt a kérdést emeljiik ki, amely azt vizsgalja, hogy a meg-
kérdezettek mennyire tartottak attol, hogy 6k vagy valamely csaladtag-
juk elvesziti munkajat a kovetkezé hat honap soran. A kérdés esetében
négy valaszlehet6séget (egyaltalan nem tart tole, inkabb nem tart tole,
inkabb tart t6le, nagyon tart téle) adtunk meg és a valaszokbdl itt is ki-
szamitottuk a kérdésre vonatkozo6 indexet.
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A harom jarvanyhullam hatasa e kérdés esetében is nyomon kovet-
hetd, bar itt a harmadik hullAm hatasa mar minimalis volt. Osszessé-
gében azonban egyik hullAmban sem valt negativva a megitélés, tehat
a valaszadok tobbsége biztosnak érezte munkahelyét. A mélypontot e
kérdés esetében a masodik hullam hozta, amely az els6 hullam 20,3-as
pontértékével szemben 16,3 pontos minimumot eredményezett 2020
novemberében. Azaz ekkor — tekintettel arra, hogy a vallalkozasok je-
lentds része az els6 hullamban felélte tartalékait — jobban tartottak a
megkérdezettek az allasvesztést6l, mint az els6 hullamban. November-
ben a valaszadok 36,0 szazaléka egyaltalan nem tartott attél, hogy 6
vagy valamely csaladtagja elvesziti munkajat, mig 19,8 szazalék inkabb
nem tartott téle. Ezzel szemben a megkérdezettek 22,7 szazaléka in-
kabb tartott, mig 18,7 szazaléka nagyon tartott az allasa elvesztésétol.

Az allasvesztéstol valod félelmet a harmadik hullam nem fokozta,
aprilisban az index +31,0 pontot ért el. S6t, a harmadik hullam lezarul-
taval és a munkahelyek Gjranyitasaval tovabb mérsékl6dott, a mutatd
értéke 2021 jaliusaban +43,1 pont volt. Ez megkozeliti a virus megjele-
nése elotti értéket. Jaliusban a megkérdezettek 49,6 szazaléka mondta,
hogy egyaltalan nem tart az allasvesztéstol, 22,3 szazalék pedig in-
kabb nem tartott tdle. 16,5 szazalék valaszolta, hogy inkabb tart attdl,
hogy 6 vagy valamely hozzatartozoja elvesziti allasat, mig 10,1 szazalék
nagyon tart ettol.

5. abra: Tart On attol, hogy akar On, akar valamely csaladtagja
elvesziti a munkajat a kovetkez6 hat honap soran?
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3.5 Vasarlasok

Ebben a részben néhany, a lakossag vasarlasi szokasait felmérd kérdés
eredményeit mutatjuk be. Az els6 kérdés azt vizsgalta, hogy a megkérde-
zett haztartasa az elmult egy évben tobb vagy kevesebb terméket és szol-
galtatast vasarolt, mint egy évvel korabban. A valaszadok a virus megje-
lenését megel6z6en a fogyasztas kismértéki csokkenésérol szamoltak be.
Ebben a virus els6 hullama nem hozott érdemi valtozast, az aprilisi érték
-7,3 pont volt. Ekkor a megkérdezettek 7,1 szazaléka valaszolta azt, hogy
sokkal kevesebbet, 17,7 szazaléka pedig, hogy kicsivel kevesebbet vasa-
rolt, mint egy évvel korabban. 60,5 szazalék esetében a vasarolt termékek
és szolgaltatasok volumene nem valtozott, mig 11,4 szazaléknal kismér-
tékben, 3,0 szazaléknal pedig jelentésen novekedett.

Az index romlasa csak 2020 jaliusatol kovetkezett be. A virus harma-
dik hullamanak megjelenése tovabb rontotta a multbeli fogyasztas meg-
itélését, amely igy a pontértéket 2020 novemberére —19,8-ra vitte le.

Ezt kovetben a valaszok eloszlasa érdemben nem tudott konszolidalod-
ni, az elmult egy év vasarlasait leir6 index csak januarban javult valame-
lyest. A harmadik hullam tovabb csokkentette az index értékét, az 2021
aprilisaban —24,6-ot vett fel, ami a teljes id6soron a legkedvez6tlenebb
érték. Ekkor 15,6 szazalék mondta, hogy vasarlasai kismértékben, 30,0
szazalék pedig, hogy jelentésen visszaestek. 42,5 szazalék nem tapasztalt

6. abra: Az On haztartasa az elmult egy évben tébb vagy kevesebb
terméket és szolgaltatast vasarolt, mint egy évvel korabban,
illetve a kovetkez6 egy évben tébbet vagy kevesebbet fog vasarolni?
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valtozast, mig 8,3 szazalék kismértékben, 2,2 szazalék pedig joval tobb
terméket és szolgaltatast vasarolt a megel6z6 egy évben, mint korabban.
A harmadik hullamot kovetden a vasarlasok volumenének megitélése ja-
vulni kezdett, de a jaliusi —17,3-as érték még mindig a vasarolt volumen
csokkenését jelzi. A multbeli vasarlasok megitélése tehat az elsé hullamot
kovetden kezdett romlani, majd a masodik hullam alatt tovabbi mérsék-
16dés kovetkezett be. Ezt kovetben a korlatozasok lazitasanak elmarada-
sa miatt nem tortént érdemi konszolidacio, igy a harmadik hullam altal
okozott visszaesés jelentette az elmult egy éves vasarlasok mélypontjat.
A harmadik hullam elmaltaval és igy a korlatozasok lazitasaval, valamint
a jovedelmi helyzet javulasaval a vasarlasok multbeli megitélése javulni
kezdett.

A bemutatasra keriilé kovetkezd kérdés azt elemezte, hogy a megkér-
dezett a jovoben tobb vagy kevesebb terméket, illetve szolgaltatast kivan
vasarolni, mint a megel6z6 egy évben. A valaszok eloszlasabol kiszamitott
indexérték az idoésor egészében negativ, azaz a valaszadok inkabb a vasar-
lasaik visszaesésére szamitanak. A valaszok eloszlasat a jarvany mindha-
rom hullama befolyasolta, am ez jellemz6en csak atmeneti, egy-két ho-
napos mérséklodést eredményezett. Mig az elsé hullamot megel6z6en az
index értéke —10 korul alakult, addig aprilisra -18,6-ra csokkent, majd a
korabbi szint kornyékén konszolidalodott.

Az index értéke a masodik hullamban érte el mélypontjat, 2020 no-
vemberében -19,9-en. Ekkor a valaszadok 13,5 szazaléka szamitott arra,
hogy sokkal, 26,5 szazaléka pedig arra, hogy kicsivel kevesebb terméket,
illetve szolgaltatast vasarol majd. 42,6 szazalék nyilatkozott Gigy, hogy va-
sarlasainak volumene varhatéan nem valtozik, 11,0 szazalék kismértéki,
2,2 szazalék pedig jelent6s novekedést vart. A masodik hullam novemberi
mélypontjat kovetden a vasarlasi szandékokkal kapcsolatos varakozasok
ismét javultak, és ezen mar a harmadik hullam is csak mérsékelten tudott
rontani, az index értéke 2021 aprilisaban —13,6-ra csokkent. Ezt kéveto-
en javulni kezdett a jovobeli vasarlasokkal kapcsolatos vélekedés, de az
egyes honapok kozott jelent6s volatilitas figyelheté meg.

A jovObeni vasarlasi tervekre tehat a virus mindharom hullama hatast
gyakorolt, amely az els6 két hullam esetében bizonyult er6sebbnek. A ha-
tas azonban mind a harom hulldmnal atmenetinek bizonyult, mindossze
egy-két honapig tartott.

A kovetkezo6 kérdés azt vizsgalta, hogy a megkérdezettek a kovetkezd
egy évben terveznek-e nagyobb kiadast, példaul lakasvasarlast, -felGjitast
vagy személygépkocsi-vasarlast. A virus megjelenését megel6z6en nagy-
jabol a megkérdezettek 30 szazaléka mondta, hogy tervez nagyobb ki-
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adast. A harom virushullam koziil mindossze az elsé befolyasolta érdem-
ben a kérdésre adott valaszokat. Az els6 hullamban a kérdésre valaszolni
tudok 23,0 szazaléka mondta azt, hogy tervez nagyobb kiadast, azaz itt
tortént egy jelent6sebb visszaesés. Ezt kovetéen a nagyobb kiadasra vo-
natkozo tervek csak lassan konszolidalodtak, a 30 szazalékos szintet csak
2020 decemberében érték el. Az id6szak végén a nagyobb kiadasokra vo-
natkozo6 szandék ismét mérséklédni kezdett. Ennek oka azonban vélhet6-
en nem a virushelyzet alakulasaban keresendd, sokkal inkabb az inflacié
emelkedésében.

7. abra: Tervez-e a kovetkez6 egy évben nagyobb kiadast
(példaul lakasvasarlas, -felujitas, személygépkocsi-vasarlas stb.)?
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3.6 Anyagi helyzet

A kovetkezd harom kérdés az anyagi helyzetet vizsgalta kiillonb6z6 aspek-
tusokbol. Az els6 kérdés azt elemezte, hogy mi jellemzi a megkérdezett
haztartast anyagi szempontbol. A valaszlehet6ségek a kovetkezok voltak:
sokat tudunk megtakaritani; meg tudunk takaritani, de csak keveset;
éppen kijoviink jovedelmiinkbdl; feléljiik korabbi megtakaritasainkat; il-
letve jelent6sen el vagyunk adésodva. A virus els6é hullamat megel6z6en
a pontérték jellemzéen +20 koril alakult, azaz a megkérdezett haztarta-
sok inkabb pozitivan nyilatkoztak az anyagi helyzetiikrol. Ebben az els6
hullam sem hozott valtozast, a csaladok anyagi helyzete 2020 aprilisaban
nem valtozott, az index +22,7-es értéket vett fel. Ekkor a megkérdezettek
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7,3 szazaléka mondta, hogy sokat tud megtakaritani, 44,9 szazalék meg
tudott takaritani, de csak keveset, 35,7 szazalék éppen kijott jovedelmé-
bél, 8,4 szazalék felélte korabbi megtakaritasait, 3,0 szazalék pedig jelen-
t6sen el volt adosodva.

Mig a jarvany els6é hullama nem befolyasolta a haztartasok anyagi
helyzetének megitélését, a masodik és a harmadik hullam mar kismér-
ték( negativ hatast gyakorolt. 2020 novemberében az index értéke bar
pozitiv maradt, vagyis az anyagi helyzetet a tobbség kedvezének itél-
te, de +13,0-ra csokkent. Ekkor a megkérdezettek 4,5 szazaléka mond-
ta, hogy sokat tud megtakaritani, 39,1 szazalék meg tudott takaritani,
de csak keveset, 38,0 szazalék éppen kijott a jovedelmébdl, 9,3 szaza-
1ék felélte megtakaritasait, mig 6,7 szazalék jelentdsen el volt adésodva.
A masodik hullam novemberi mélypontja utan az index értéke emelked-
ni kezdett és 2021 januarjaban 22,3 pontot ért el, azaz visszatért a virus
el6tti szintjére.

A harmadik hullamban a lakossag ismét kedvezotlenebbiil itélte meg
az anyagi helyzetét, a szamitott indexérték +15,3-ra mérséklodott. A visz-
szaesés azonban itt is atmenetinek bizonyult, hiszen majusra a helyzet-
megitélés visszatért a virus megjelenését megel6zéen jellemz6 szintjére.
Az anyagi helyzet megitélését tehat a jarvany elsé hullama nem befolya-
solta, mig a masodik és harmadik hullimban atmenetileg és kismérték-
ben romlott csak.

8. abra: Mi jellemzi az On haztartasanak helyzetét anyagi szempontbol?
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A kovetkezd kérdés arra fokuszalt, hogyan alakult a haztartasok
anyagi helyzete a megel6z6 egy évben. A virus megjelenése el6tt az in-
dex értéke O korul alakult, azaz a haztartasok anyagi helyzete alapve-
téen nem valtozott a megkérdezést megel6z6 évben. 2020 januarjaban
példaul a megkérdezettek 8,2 szazaléka mondta, hogy anyagi helyze-
te a megel6z6 egy évben sokkal rosszabb lett, 15,5 szazaléknak kicsit
rosszabb lett, 48,4 szazaléknak nem valtozott. 22,6 szazalék valaszolta
azt, hogy anyagi helyzete kicsit jobb, 5,0 szazaléka pedig, hogy sokkal
jobb lett.

A harom jarvanyhullam hatéasa az anyagi helyzet elmult egyévi val-
tozasara eltér6en alakult. Az els6 hullamnak azonnali hatasa nem volt,
azonban ezt kovetéen az anyagi helyzet romlasat kezdték érzékelni a haz-
tartasok. Az értékelés romlasa a masodik hullam megérkezéséig folyama-
tos volt, akkor az index értéke 2020 novemberére -20,7-re csokkent, azaz
a masodik hullam azonnali negativ hatast fejtett ki az anyagi helyzet el-
mult egy éves értékelésére. Ekkor a megkérdezettek 17,0 szazaléka mond-
ta, hogy sokkal, 26,5 szazaléka, hogy kicsit rosszabb lett anyagi helyzete.
38,4 szazalék nem tapasztalt valtozast, 13,9 szazalék kismértékd, 2,9 sza-
zalék pedig jelent6s javulast érzékelt.

A masodik hullam enyhiilését kovetben az anyagi helyzet megité-
lése is javulasnak indult, ugyanakkor a virus megjelenése el6tti ér-
tékét nem érte el, 2021 januarjaban -9,7 pontot tett ki. Ezt kdovetben

9. abra: Osszességében hogyan alakult
a haztartasa anyagi helyzete az elmult egy évben, illetve hogyan alakul
varakozasai szerint a kovetkez6 egy évben?
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az anyagi helyzet megitélése a harmadik hullam megjelenésével ismét
erGteljesen romlott, az index értéke marciusban és aprilisban is —19,0
pontot tett ki. A harmadik hullam a masodiktol abban kiilonbozott,
hogy itt nem kdvetkezett be gyors felpattanas, a mutato jaliusi értéke
-15,2 pont volt. Az elmult egy év anyagi helyzetének megitélése te-
hat eltér6en alakult a harom jarvanyhullam idején: az elsé hullamban
nem volt azonnali hatas, de azt kovetben fokozatos romlas kovetkezett
be. A masodik hullamban bekovetkezett romlast gyors felpattanas ko-
vette, mig a harmadik jarvany miatti visszaesés nem tudott érdemben
visszafordulni.

A kovetkez6 kérdés az anyagi helyzet kovetkez6 egyéves alakulasaval
kapcsolatos varakozasokat vizsgalta. A varakozasok a virus megjelenésé-
ig pozitivak voltak, az index értéke +10 koriil alakult, azaz a haztartasok
osszességében anyagi helyzetiik javulasara szamitottak. 2020 januarja-
ban példaul a megkérdezettek 6,1 szazaléka szamitott arra, hogy anya-
gi helyzete sokkal, 12,7 szazaléka pedig arra, hogy kicsivel rosszabb lesz.
43,2 szazalék nem vart valtozast, 30,6 szazalék kismértékii, 5,2 szazalék
pedig jelent6s javulasra szamitott.

Az egyes virushullamok itt is eltéré6 mértéka hatassal jartak, am itt
éppen az els6 hullam hozta a legnagyobb romlast. Ekkor a varakozaso-
kat leir6 index értéke a 2020. marciusi +7,2-r6l aprilisra —13,3-ra csok-
kent. 2020 aprilisaban a valaszadok 13,3 szazaléka agy nyilatkozott, hogy
anyagi helyzete sokkal, 23,6 szazaléka pedig ugy, hogy kicsivel rosszabb
lesz. 36,9 szazalék nem vart valtozast, mig 17,9 szazalék kismértékii, 3,5
szazalék pedig jelent6s javulasra szamitott. Az aprilisi visszaesést gyors
felpattanas kovette, és a mutatdé mar a kovetkezd honapra ismét pozitiv
értéket vett fel.

A pozitiv érték egészen 2020 novemberéig, a szigoru korlatozasok
Gjboli bevezetéséig megmaradt, amikor is a mutaté ismét negativba
valtott, értéke —3,6 lett. Ez azt is jelenti, hogy a masodik hullamban
a haztartasok mar kevésbé tartottak jovedelmi helyzetiik romlasa-
t6l, mint az els6 hullamban. A harmadik hullam hatasa alig latszik az
adatokon. Bar 2021 marciusaban az index értéke az el6z6 havi 8,5-161
3,1-re csokkent, aprilisban mar Gjbol névekedni tudott, 5,7-re, majd ezt
kovetben tovabbi lasst emelkedés kezd6dott. Az anyagi helyzet varha-
to alakulasaval kapcsolatban tehat a virus elsé hullama nagymértéki
atmeneti negativ sokkot hozott, mikozben ez a sokkhatas a masodik
hullamban mar sokkal kisebb volt, a harmadik hullamban pedig mar
szinte alig érzékelhet6 — a gazdasagi szerepl6k alkalmazkodtak a kor-
latozasokhoz.
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4. Vallalati konjunktaraérzet a jarvany harom hullamaban

4.1 Konjunkturaindex

A lakossagi felméréshez hasonldéan a vallalatoknal is havonta kiszami-
tasra kertilt a konjunktaraindex és a négy alindexe. A vallalati konjunk-
taraindex alakulasara kiilonosen az els6 két hullam gyakorolt jelentés
hatast. Mig a virus megjelenését megel6zben az index értéke 0 kornyé-
kén mozgott, addig 2020 aprilisaban jelentés csokkenés tortént, a mu-
tato értéke -20,8-at vett fel. Ezt kovetden az index némileg javult, de a
virus elotti értékét nem érte el. A masodik hullam megérkezése, illet-
ve ennek kapcsan a korlatozasok bevezetése rontotta a vallalkozasok
konjunktaraérzetét, a mutato értéke 2020 novemberére -21,4 pontra
mérséklodott. Bar a korlatozasok nem enyhiiltek, a vallalatok helyzet-
értékelése némileg javult, és a harmadik hullam nem is okozott Gjabb
drasztikus visszaesést, az index értéke a 2021. februari -12,1 pontrol
marciusra -15,1 pontra esett, majd aprilisban mar vissza is korrigalt
februari szintjére. A harmadik hullam elmultaval a konjunktaraindex
tovabbi javulasnak indult, &m a virus el6tti szintjét még nem érte el,
értéke 2021 jaliusaban -6,0 volt.

A négy alindex koziil a legérdekesebb a gazdasagi kornyezet palyaja.
A virus megjelenését megel6zéen ennek értéke volt a masodik legna-
gyobb, azonban a virus megjelenésével e mutato értéke lett a legalacso-
nyabb a négy alindex koziil. Az alindex palyaja abban is eltér a teljes in-
dexétodl, hogy azon mindharom virushullam érezheté nyomot hagyott.
A mutato6 értéke a virus megjelenését megel6z6en a pozitiv tartomanyban
tartozkodott, azonban 2020 aprilisaban -20,7 pontra csokkent, amelyet
egy juniusig tart6 (-11,7 pontra) emelkedés kovetett. A masodik hullam-
ban, 2020 novemberére a mutaté az aprilisi értéke ala zuhant, —31,9 pont-
ra. Ennek magyarazata az lehet, hogy itt mar nemcsak a jovére vonatkozo,
de a maltat leir6 kérdések is bortilatobb képet mutattak. A jarvanyhelyzet
enyhiilésével a mutat6 értéke is javult, 2021 februarjaban -18,4-et vett
fel, tehat nem sokkal keruilt 2020. aprilisi értéke folé. A harmadik hul-
lam ismét visszaesést eredményezett, bar a masodik hullamnal kisebbet,
hiszen a mutat6 értéke 2021 marciusaban -25,7 pont volt. A harmadik
hullam utan a vallalkozasok a gazdasagi helyzetet elkezdték pozitivabban
megitélni, az index értéke —10 koril alakult.

Az iparagi kornyezet megitélése az idészak elején és végén is a legked-
vezObb volt, s6t az iddszak végén felul is mualta az idészak kezdetének ér-
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tékeit. Ezen alindex esetében az elsé jarvanyhullamnak volt a leger6sebb
hatasa, amikor is a mutat6 értéke a 2020. marciusi 2,1 pontrol aprilisra
—-24,6 pontra csokkent, amit befolyasolhatott példaul az iparban az alap-
anyag-beszallitas elakadasa. A masodik hullam soran a visszaesés mérté-
ke mar joval kisebb volt, a 2020 augusztusaban még —1,2 pontos mutatd
szeptemberre —10,2 pontra stillyedt, majd novemberre mar -9,2 pontra
emelkedett. A harmadik hullam az iparagi kornyezet megitélését nem be-
folyasolta, 2021 aprilisaban a mutato értéke +19,2 volt.

Az iizleti kornyezet megitélése bizonyult a stabilabbnak felmérésiink
szerint. Bar ezt az alindexet talan jobban befolyasoljak hosszabb tavua té-
nyezo6k, a jarvany kiillonb6zé hullamai itt is éreztették hatasukat. Noha az
els6 hullam esetében a visszaesés itt volt a legkisebb, a 2020. aprilisi érték
-16,4-et tett ki. Ezt egy emelked6 fazis kovette 2020 augusztusaig, ami-
kor is a mutatd —14,1-et ért el. Ezt kovetden novemberre az index értéke
-24,7-re csokkent, azaz ennél csak a gazdasagi kornyezet megitélése volt
kedvezoétlenebb. A harmadik hullam itt is kismértékii visszaesést ered-
ményezett, a mutatd lokalis minimuma 2021 marciusaban kovetkezett be
-17,4-es értékkel. Ezt a juliusi felmérésig emelkedés kovette, amikor is a
mutato6 értéke —6,5-6t ért el.

A termelési kornyezet megitélését a jarvany mindharom hullama be-
folyasolta. Az elsé a legstilyosabban, ekkor ugyanis az alindex értéke a

10. abra: A vallalati konjunkturaindex és alindexei
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2020. februari —1,4 pontrol aprilisra —22,3 pontra zuhant. Egy novekedd
fazist kovetden az alindex értéke 2020 novemberére —19,7 pontra mér-
séklodott, azaz ekkor az alindex kevésbé esett vissza, mint az els6 hul-
lamban. A harmadik hullamban a romlas mértéke még kisebb volt, itt
a lokalis mélypont —15,5 pont volt, amelyet a mutaté 2021 marciusaban
vett fel. A harmadik hullimot kovet6en lassti emelkedés indult el.

A haztartasi kutatashoz hasonléan a vallalatok esetében is elkészi-
tettiik az elére- és visszatekinté indexeket. A két index iddsora ha-
sonléan alakult, mint a haztartasok esetében. Itt is az el6retekintd
index az, amely a jarvany els6 hullamakor jelent6s visszaesést muta-
tott (-29,8 pontra), amit az magyaraz, hogy a multra vonatkozéan még
nem tapasztaltak a vallalkozasok a kedvez6tlen hatast, de a jovére vo-
natkozdéan mar tartottak azoktol. A visszatekint6 index ezt kovetden
kezdett fokozatosan romlani, és a késdbbiekben sem tudott érdemben
javulni, 2020 szeptemberét6l -30 pont koril stagnalt, a késébbi jar-
vanyhullamok érdemben nem befolyasoltak. A masodik és a harmadik
hullam ellenben a jovére vonatkoz6 varakozasokat érdemben rontot-
ta, bar nem lettek annyira kedvez6tlenek, mint az els6 hullamban: a
mutato értéke 2020 novemberében -16,9-es, mig 2021 marciusaban
—-6,6-0s értéket vett fel. A harmadik hullam elmultaval az eloretekintd
index értéke pozitiv lett, azaz a vallalkozasok varakozasai kedvezéb-
bek lettek, mint a virus megjelenését megel6zden.

11. abra: Az el6re- és visszatekinté vallalati index
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4.2 Gazdasagi helyzet

A lakossagi felméréshez hasonléan a vallalati felmérésbdl is kiemelttink
néhany kérdést, amelyeket részletesen bemutatunk. Az els6 kérdés arra
vonatkozott, hogy a megkérdezett vallalatvezet6 szerint hogyan alakult
az orszag gazdasagi helyzete az elmilt egy évben. A valaszok idésora ha-
sonlit a haztartasi kérd6iven kapott eredményekhez. A kérdésre adott
valaszokbol képzett index értéke a virus megjelenését megel6zéen +20
korul alakult, azaz a vallalkozasok vezetéi pozitivan értékelték a gazdasag
teljesitményének multbeli alakulasat. 2020 januarjaban példaul a meg-
kérdezettek 6,7 szazaléka valaszolta, hogy a gazdasagi helyzet jelent6sen,
mig 15,0 szazalék, hogy kismértékben romlott. A valaszadok 25,8 szazalé-
ka nem tapasztalt valtozast, mig 35,5 szazalék kismértékii, 12,8 szazalék
pedig jelent6s javulast érzékelt.

Az adatokban leginkabb az els6 hullam hatéasa jelenik meg, azonban
az sem azonnal, hanem 2020 marciusatol kezdve 2020 szeptemberéig,
egy fokozatos, de jelent6s csokkenéssel. 2020 szeptemberében az index
értéke —60,5 pont volt, ami a kdvetkezé honapokban érdemben nem val-
tozott. igy 2020 novemberében, azaz a masodik hullamban a valaszadok
41,3 szazaléka mondta, hogy a gazdasagi helyzet jelent6sen, 43,1 szazalék
pedig, hogy kismértékben romlott. 10,4 szazalék nem érzékelt valtozast.

12. abra: Meglatasa szerint az elmult egy év soran
hogyan valtozott, illetve a kovetkez6 egy év soran hogyan valtozik
az orszag gazdasagi helyzete?
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Elhanyagolhat6 volt azok aranya, akik javulast tapasztaltak: jelentés ja-
vulast 0,9, mig kismértékit 3,3 szazalék érzékelt.

Ezt kovetben a masodik hullamban a mutatd stagnalt, majd érdem-
ben a harmadik hullamig és az alatt sem valtozott. A harmadik hullam
elmultaval ugyanakkor a gazdasagi helyzet elmualt egyéves alakulasanak
megitélése javulni kezdett, a 2021. jaliusi felmérésben az index értéke
-46,2 pont volt. Osszességében tehat a maltbeli gazdasagi helyzet érzé-
kelésében az els6 hullamnak volt tartos és elhlzo6do hatasa, a masodik és
harmadik hullam mar nem volt érdemi hatassal.

A kovetkez6 kérdés az orszag gazdasagi helyzetének kovetkez6 tizen-
két honapban varhat6 valtozasat vizsgalta. E kérdés esetében jol kirajzo-
l6dik a harom hullam hatasa, bar azok mértéke egyre csokkend. A virus
megérkezését megel6zoen az index értéke 0 koriil, kicsit afolott alakult,
azaz a vallalkozasok a gazdasagi teljesitmény stagnalasat, minimalis ja-
vulasat vartak. Az els6 hullam a vallalatvezetdk varakozasait jelentdsen
rontotta, az index értéke 2020 aprilisara —-54,7-re csokkent. Ekkor 45,4
szazalék valaszolta, hogy a gazdasagi helyzet jelent6s, mig 27,9 szazalék,
hogy kismértékl romlasara szamit. A valaszadok 9,0 szazaléka nem sza-
mitott valtozasra, mig 9,9 szazalék kismértékd, 2,6 szazalék pedig jelent6s
javulast vart.

Ezt egy gyors felpattanas kovette, 2020 janiusaban a mutatd értéke
-6,9-et ért el. A harmadik hulldm ismét szamottevo, de a korabbinal ki-
sebb mértékii pesszimizmust hozott a jovére vonatkozbéan: a mutato ér-
téke 2020 novemberére —33,6-ra csokkent. A jarvanyhelyzet javulasaval a
kilatasok semlegessé valtak, a mutato O koruli értékre emelkedett. A har-
madik hullam a hangulatot csak kismértékben rontotta, a varakozasokat
leir6 indikator 2021 marciusara —12,4-re mérsékl6dott, majd aprilistol is-
mét pozitiv értéket vett fel. Az id6sor végén a varakozasok pozitivabbak
voltak, mint a virus megjelenése el6tt. 2021 jaliusaban az index értéke
+15,1 volt. Ekkor a megkérdezettek 8,1 szazaléka mondta, hogy jelentésen,
15,4 szazaléka, hogy kismértékben romlik a gazdasagi teljesitmény. 20,8
szazalék nem vart valtozast, mig 39,8 szazalék kismértéka, 10,1 szazalék
pedig jelent6és javulasra szamitott.

4.3 A vallalat termelése
A kovetkezo kérdés a megkérdezett vallalkozas termelésének alakulasat
mutatja be a felmérést megel6z6 tizenkét honapban. Az eredmények sze-

rint a termelés megitélésének romlasa csak az els6 hullamot jellemezte,
akkor sem azonnal, hanem fokozatosan jelent meg a hatas. A jarvany ki-
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toréséig a szamitott index értéke +10 korul alakult, azaz a vallalatvezetok
a termelés kismértéki novekedésérol szamoltak be.

Az els6 hullam megérkeztével fokozatos romlas kovetkezett be, az in-
dex értékének minimuma —36,2 pont volt 2020 szeptemberében. Ekkor a
megkérdezettek 27,2 szazaléka szamolt be jelenté6sen, mig 32,3 szazalék
kismértékben csokkend termelésrol. 26,2 szazalék valaszolta, hogy nem
valtozott a termelése, 10,5 szazalék kismértékben, 2,4 szazalék pedig je-
lent6sen novekvo termelést tapasztalt.

Ezt kovetben kismértéki emelkedés, illetve stagnalas volt jellemz6, majd
az elmult egy év termelésének megitélése a harmadik hullam elmultaval ja-
vulni kezdett. 2021 jaliusaban az index értéke —23,1 volt, azaz még mindig in-
kabb a termelés mérséklodésérdl szamoltak be a vallalkozasok vezetodi: 25,4
szazalék jelent6s mértékiirdl, mig 21,6 szazalék kismértékirdl. A megkérde-

zettek 27,3 szazalékanak termelése nem valtozott a megel6z6 egy évben, mig
18,8 szazalék kismérték, 4,3 szazalék pedig jelent6s emelkedést tapasztalt.

13. abra: Hogyan alakult, illetve alakul az On vallalatanak termelése
az elmult és a kovetkezé tizenkét honapban?
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A kovetkez6 kérdés a termelés jovobeni alakulasaval kapcsolatos va-
rakozasokat vizsgalta. E kérdés esetében mar latszik a harom hullam ha-
tasa, bar a hatas mindharom esetben atmenetinek tekintheté. A hatas
messze az elsé hullamban volt a legnagyobb. A virus megjelenése el6tt az
index értéke +10 folott alakult.

Az els6 hullamban, 2020 aprilisaban azonban a varakozasok jelen-
tésen romlottak, az index értéke —31,3-ra csokkent. Ekkor egyarant 26,4
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szazalék szamitott a termelés jelent0s, illetve kismérték(i visszaesésére.
A megkérdezettek 25,2 szazaléka vart valtozatlansagot, mig 15,0 szazalék
kismértékd, 2,3 szazalék pedig jelentés novekedést.

A 2020. aprilisi visszaesést egy gyors felpattanas kovette, a janius és
augusztus kozotti idészakban a mutaté értéke kismértékben pozitiv volt.
A masodik hullamban a termelési varakozasok ismét romlottak, az index
értéke —7,6 pontra csokkent 2020 novemberére. Ezt ismételten egy no-
vekedési fazis kovette, a mutato értéke 2021 februarjaban mar 15,0 pont
volt, majd marciusban 7,4 pontra mérsékl6dott, amelyet aprilistol ismét
emelkedés kovetett. Az index értéke jaliusban mar +20 felett alakult, azaz
a varakozasok kedvezobbek voltak, mint a virus megjelenése elott. A leg-
utolso felmérés keretében a megkérdezettek 3,2 szazaléka gondolta, hogy
jelent6sen, 8,4 szazaléka pedig, hogy kismértékben csokken a termelése.
35,3 szazalék nem szamitott termelésének érdemi valtozasara, mig 39,9
szazalék kismértékdi, 8,3 szazalék pedig jelent6s javulast vart a kovetkezd
egy év soran.

4.4 Beruhazasok

Végiil azt a kérdést tekintjiik at, amelyik azt vizsgalta, hogy az egyes val-
lalkozasok mennyire tartjak valoszintinek, hogy beruhazast fognak tudni
végrehajtani a kovetkez6 egy évben. Eredményeink szerint a beruhazasi
hajland6sagot mindharom hulldm befolyasolta, am itt is az elsé hullam-
nak volt a legnagyobb szerepe. A virus megjelenését megel6z6en a sza-
mitott index értéke —20 korul alakult, azaz a vallalkozasok inkabb nem
terveztek beruhazast végrehajtani. Az indexben a virus megjelenésével
jelent6s csokkenés kovetkezett be: értéke 2020 aprilisaban 52,5 volt. Ek-
kor a megkérdezettek 76,9 szazaléka mondta azt, hogy valésziniibb, hogy
nem hajt végre beruhazast, mint hogy igen.

Az els6 hullamot kovetden a beruhazasi szandékot leiré mutato6 javulni
kezdett, am nem érte el a virus el6tti szintet. Lokalis maximuma 2020
juaniusaban volt, —28,1 ponton. A masodik hullam megérkezésével a beru-
hazasi szandékok ismét romlottak, a mutaté mélypontja 2020 novembe-
rében volt, —42,4 ponton — a masodik hullam tehat kevésbé vetette visz-
sza a beruhazasi szandékokat, mint az elsé. Ekkor a megkérdezettek 71,5
szazaléka tartotta valoszintibbnek, hogy nem hajt végre beruhazast, mint
hogy igen. A masodik hullam utan a beruhazasi hajlandésag kismértékben
ismételten javult, majd a harmadik hullam megérkezésével —40,1 pontra
esett vissza. A harmadik hullam elmdaltaval a beruhazasi szandék Gjbdl je-
lent6sen novekedett, Am a valsag elotti szintjét tovabbra sem érte el.
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14. abra: Mennyire tartja valoszinlinek, hogy vallalkozasa
beruhazast fog tudni végrehajtani a kovetkezé egy évben?
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5. Osszefoglalds

A tanulmany keretében megvizsgaltuk, hogyan alakult a haztartasok és
a vallalatok gazdasagi kozérzete a koronavirus-jarvany eddig lezajlott ha-
rom hullamaban. A konjunktaraindexet tekintve a jarvany masodik hul-
lamanak volt a legnagyobb negativ hatasa. Ebben kozrejatszott az is, hogy
az els6 hullam idején a jovovel kapcsolatos negativ varakozasok mellett a
mult megitélése még kedvezd volt, mig a harmadik hullam idején a jovovel
kapcsolatos varakozasok voltak pozitivabbak a malt negativ megitélése
mellett. A masodik hullamban ezzel szemben mind a jovo, mind a malt
megitélése kedvezotlennek mutatkozott.

A haztartasok a koronavirust a jarvany harom hullamaban kézel hason-
16 mértékben lattak problémanak, azonban az esetszamok csokkenésével
a virus terjedésével kapcsolatos aggodalmak is mérséklodtek. A haztar-
tasok gazdasagi kozérzetét is befolyasolta a jarvanyhelyzet, ugyanakkor a
jovore vonatkozo6 varakozasaikat er6teljesebben csak az els6 hullam érin-
tette, a kés6bbiek hatasa sokkal visszafogottabb volt. A munkaerépiaci
helyzet megitélésére is leginkabb csak az els6 és a masodik hullamnak
volt hatasa, mig a harmadik hullamnak szinte semmilyen hatasa nem
volt a haztartasok szubjektiv munkahely-biztonsag érzetére. A vasarlasok
esetében az elmult egy év megitélését tekintve az els6 hullamot kovets-
en trendszer(i romlas kovetkezett be, a megitélés mélypontja a harmadik
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hullamban volt. Ezzel szemben a jovObeli vasarlasi szandékok esetében az
egyes hullamok csak atmeneti visszaesést mutattak. Az anyagi helyzet
megitélése osszességében a harom jarvanyhullam alatt csak kismértékii
és atmeneti visszaesést szenvedett el. A haztartasok anyagi helyzetiiket
hasonl6an itélték meg a vizsgalt idoszak végén (2021. jalius), mint a virus
megjelenését megel6zéen.

A vallalatok konjunkturaérzete szintén a masodik hullamban volt a leg-
kedvezotlenebb, bar itt az els6 hullamhoz képest az eltérés csekély volt.
A magyarazat a lakossagi felméréshez hasonlé: a multat mérd kérdés-
re adott valaszok az els6 hullamban még nem voltak annyira negativak,
am utana tartds pesszimizmusrél adtak szamot. A jovd megitélése ezzel
szemben az elsé hullamban volt a legkedvezotlenebb. A masodik hullam
szintén rontotta a jovére vonatkoz6 varakozasokat, de mar csak kisebb
mértékben, mig a harmadik hullamban ez a hatas mar minimalis volt.
A varhat6 gazdasagi helyzet megitélését mindharom jarvanyhullam er6-
teljesen befolyasolta, de ez a hatas egyre kisebb mértékii volt. Ezzel szem-
ben az elmalt egy év gazdasagi helyzetének megitélésére a masodik, illetve
a harmadik hullam mar nem gyakorolt érdemi hatast, az az els6 hullamot
kovetden tartésan negativva valt. Hasonlo folyamatok jellemezték a valla-
latok termelésének elmiilt és kovetkezd egyévi alakulasanak megitélését is.
A beruhazasi szandékokat szintén befolyasolta a harom virushullam. Ebben
az esetben is az els6 hullam rontotta a legnagyobb mértékben a beruhazasi
szandékokat, mig a kovetkezo két hullam hatasa mar jéval kisebb volt.

A virus harom hullama tehat érdemben befolyasolta a haztartasok és a
vallalatok konjunktaraérzetét. Tobb kérdés esetében megfigyelhetd, hogy
az els6 hullam jelentds, de atmeneti visszaesést okozott, mig a masodik és
a harmadik hullam hatasa mar egyre kisebb volt. Azonban a multat vizs-
gal6 kérdéseknél inkabb az volt jellemzd, hogy az els6 hullamot kovetben
tartos romlas kovetkezett be, igy e két folyamat eredbjeként valt jellem-
z6vé, hogy Osszességében a masodik hullamban volt a konjunkturaindex
a legkedvezotlenebb.

A virus harmadik hullamat kovetéen, a korlatozasok enyhitésével
megkezd6dott a kilabalas. Tobb kérdés esetében, foleg a jovore vonatkozo
varakozasokat illetéen, a valaszok eloszlasa mar ugyanolyan vagy akar
kedvez6bb is, mint a virus megjelenése el6tt. Szamos kérdés esetében
azonban a megitélés tovabbra is inkabb negativ, amely a jarvany hosz-
szabb tava karos gazdasagi hatasait mutatja. A konjunktGraérzet tartos
javulasa akkor varhato, ha megsziinnek a korlatozasok ismételt beveze-
tésével kapcsolatos félelmek, és az ezek altal korabban érintett szektorok
mukodése is visszatérhet a virus el6tti kerékvagasba.
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