Koncz Péter — Horvath Gergely
A vallalati és lakossagi konjunktara
aktualis trendjei a koronavirus
es az orosz—ukran haboru arnyékaban

Bevezeteés

2022. februar 24-én kitort orosz—ukran haborua érzékeny pillanat-

ban rengette meg a vilagot, ezen beliill Europat és Magyarorszagot.
A koronavirus-jarvany utéhatasaitoél, a pénzb6ségtol és a szakadozo ella-
tasi lancoktol szenved6 eurdpai gazdasagokat rogton egy Gjabb negativ
sokk érte, amit csak tetéztek az EU-s szankciok nyoman teljesen elsza-
badul6 energiaarak. Az el6bb emlitett tényezdk hossza ideje nem latott
inflacios nyomast helyeznek a gazdasagra. Jelen tanulmany célja, hogy
a Szazadvég havi rendszerességii konjunkturakutatasa, valamint a ren-
delkezésre allo gazdasagi adatok segitségével bemutassa az orosz—ukran
habortnak a vallalkozasokra és a haztartasokra gyakorolt hatasait. A ta-
nulmanyban a hangsuly a habora kovetkezményein van, ezt azonban a vi-
lagjarvanytol teljesen szeparaltan vizsgalni nem érdemes, hiszen a virus
gazdasagi utohatasai, illetve a szomszédunkban zajlé habora egyiittesen
teremtették meg ezt a kiilonosen nehéz gazdasagi helyzetet.

A Szazadvég felméréseérol

A Szazadvég havi rendszerességgel zajlé konjunkturakutatasa kereté-
ben ezer vallalatvezetd, valamint ezer haztartas keril megkérdezésre.
Az egyes kérdések alapjan indexeket hozunk létre; a vallalati konjunkta-
raindexhez 28, mig a lakossagihoz 29 kérdés eredményeit hasznaljuk fel.
A kérdések kozott alapvetden a kiillonboz6 konjunktarakutatasokban jel-
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lemz6en szerepl6 kérdések talalhatoak, mint a gazdasagi helyzet aktualis
és varhato megitélése, de megjelennek a szokasostol eltérobbnek szamito
témakorok is, példaul az tizleti kornyezet megitélése vagy a valutaarfo-
lyammal kapcsolatos varakozasok.

Az egyes kérdéseket mindkét felmérés esetében harom-harom cso-
portba osztottuk. A vallalati felmérésben a kovetkez6 kérdéskorok kertil-
tek kialakitasra:

m 3 gazdasagi és uzleti kornyezet megitélése,

m 3 vallalat gazdasagi percepcibja és tervei,

m 3 gazdasagi kornyezetet befolyasolo6 tényezok.

Ehhez hasonléak a lakossagi felmérés témakaorei is:
m 3 lakossag gazdasagi kozérzete,

m a lakossag gazdasagi percepcibja és tervei,

m 3 gazdasagi kornyezetet befolyasol6 tényezok.

Az egyes kérdések esetében jellemz6en megkiilonboztethetdk pozitiv
(példaul javul a gazdasagi helyzet) és negativ (példaul romlik a gazdasagi
helyzet) valaszok. A legpozitivabb valasz +1 pontot ér, a kevésbé pozitiv
+0,5-6t, a semleges 0-at, a kicsit negativ —0,5-6t, mig a nagyon negativ
-1-et. Amennyiben ennél tobb vagy kevesebb valaszlehet6ség van egy-
egy kérdésnél, a pontok a +1 és a -1 kozotti savon aranyosan kertilnek
elosztasra. Az egyes kérdésekre adott valaszok megoszlasa alapjan, a
reprezentativitast figyelembe véve kiszamitasra keriil az egyes kérdések
értéke, majd ezt transzformaljuk egy —100 és +100 kozotti skalara, ahol
tehat a +100 jelenti a teljes mértékben optimista, a -100 pedig a teljes
mértékben pesszimista helyzetmegitélést.

A konjunktaraindex a vallalati, illetve a lakossagi kérdések atlagolt
pontértékének azonos sullyal vett atlagolasabol és egy —100 és +100 ko-
zotti skalara torténd transzformalasabol alakult ki, a kovetkezoképpen:

29

Lakossagi konj ==5g—+100

2-28 ont;
Vallalati konj =£=1""+ 100

Ahol:

m [ akossagi konj jeloli a lakossagi konjunktura index értékét

m Vallalati konj jeloli a vallalati konjunktara index értékét

m pont; jeloli az i. kérdésre adott valaszok pontértékének atlagat a teljes
mintan.
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Az index negativ értéke borulato, a pozitiv optimista jovoképet jelent.

A konjunktaraindexen feliil mindkét esetben el6re meghatarozott kér-
dések felhasznalasaval 4-4 alindexet képziink. Ezek a vallalati felmérés-
ben a gazdasagi, az iparagi, a termelési és az tizleti kornyezet alakulasarol
mutatnak képet, mig a lakossagi felmérésben a gazdasagi, az anyagi, a
foglalkoztatasi helyzetet és az inflaciot irjak le.

A vallalati és a lakossagi konjunktiira vizsgalata soran létrehoztunk egy
elére-, illetve egy visszatekintd indexet. Meghatarozasahoz a kérdéseket ha-
rom csoportra osztottuk. A visszatekinté indexhez azon 11 kérdést hasznal-
tuk fel, amelyek a multbeli folyamatokat vizsgaltak, példaul hogyan valtozott
az orszag gazdasagi helyzete az elmult id6szakban. A jovobeli varakozasokat
vizsgal6 12 kérdés adta az eléretekint6 index alapjat. Azon kérdések, amelyek
az aktualis helyzetet mérik fel — példaul, hogy anyagi szempontbdl mi jellem-
zi a haztartast —, egyik indexhez sem kertltek felhasznalasra.

Jelen tanulmany keretében azt vizsgaljuk, hogy az orosz—ukran habo-
ra a koronavirus-jarvany utohatasainak arnyékaban hogyan befolyasolta
a haztartasok és a vallalatok gazdasagi kozérzetét. A konjunktiraindex
eredményeit 2019 augusztusatodl, az els6 felmérés idépontjatol kezdédden
vizsgaljuk 2022 juliusaig. Ez az idéintervallum lehet6vé teszi, hogy a két
valsagot dsszehasonlitsuk egymassal, illetve a konjunktura idején tapasz-
talt allapottal (2019 utols6 honapjai).

A Szazadvég Konjunkturakutat6 kutatasanak eredményeit mar tobb
tanulmanyban ismertettiik: Molnar és szerzotarsai (2021) tanulmanya a
koronavirus hatasat mutatta be a vallalatok és a lakossag konjunktura-
érzetére. Reg0s és szerzétarsai (2021) a koronavirus lefolyasat vizsgaltak,
amelyhez a makrogazdasagi adatok mellett felhasznaltidk a konjunktu-
rakutatas adatait is. 2019-es tanulmanyukban a Szazadvég 2015 és 2018
zajlott konjunkturakutatasanak adatait mutattak be a makrogazdasagi
adatok fényében.

Vallalati konjunktaraérzet

Konjunktaraindex

A vallalati konjunkttiraindexen jol végigkovetheték a koronavirus-jarvany
egyes hullamainak hatasai, illetve az is szembet(in6, hogy 2022 februarjara

ért Gjra pozitiv tartomanyba a mutato, 0,5 pontra — a jarvany kitorése 6ta
eloszor. A februar végén kitort orosz—ukran habora azonban marciusra is-
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mét negativ tartomanyba, —5,1-re 16kte az index értékét, ami fokozatos csok-
kenés mellett juliusban (19,0 pont) mar meghaladta a koronavirus-jarvany
els6 évének atlagat, ami —14,8-at tett ki. Ez az érték mar csak 2,4-re van a
pandémia soran tapasztalt minimumtoél. Ha a habora kitorése 6ta tapasztalt,
atlagosan 3,5 pontos esés tovabb folytatodik, akkor mar a kovetkezd hona-
pokban negativ rekordokat donthet a vallalatok konjunktiraindexe.

1. abra: A vallalati konjunkturaindex és alindexei!
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A négy alindex kozil talan a legfontosabb a gazdasagi kornyezet alakula-
sa. A koronavirus-jarvanyt megel6z6en még ennek értéke volt a masodik leg-
nagyobb, azonban 2020 augusztusatol 2021 janiusaig az alakulasa alulmulta
a tobbi indexét. Ezt kovetben viszonylagos egytitt mozgas figyelhetd meg az
alindexek tekintetében egészen az orosz—ukran haboru kitoréséig: ekkortol
a gazdasagi kornyezet alindexe meredeken lefelé ivel6 palyara kertlt, jali-
usban mar —-37,4 indexponton allt, meghaladva a koronavirus-jarvany alatti
minimumot (-31,9). Ezen alindex varhatban a tovabbiakban is hasonl6 pa-
lyan halad majd — a tobbivel egyetemben —, koszonhetden a haborus helyzet
elhGiz6dasanak, illetve a kozelgd energiakrizisnek és a mar meglévo inflacios
nyomasnak, amelyek 6sszességében fiitik a recesszios félelmeket.

Az iparagi kornyezet megitélése a koronavirus-jarvany elején fordult
at negativba, ahonnan csak 2020 decemberében tudott elmozdulni pozi-

Ta tanulmanyban szerepl6 abrak forrasa: Szazadvég-felmérés.
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tiv tartomanyba. Ettol kezdve egészen az orosz—ukran haboru kitoréséig
pozitivan alakult az alindex értéke, meghaladva a jarvany el6tti mértékét
is. A 2022 februarjaban még 16,2 indexponton alakulé mutat6 folyama-
tos mérséklodést kovetden jaliusban mar csak -18,5-6t tett ki — amivel
egyébként a masodik legkedvezobb értéket vette fel az alindexek koziil.

Az iizleti kornyezet megitélése mar 2019-ben is inkabb kedvezétlentil ala-
kult, azonban jelent6sebben csak a koronavirus-jarvany hatasara mérséklé-
dott a mutato értéke, minimumat, a —24,5 indexpontot 2020 novemberében
érte el. A minimumot kovetden azonban fokozatosan javult az tizleti kornye-
zet megitélése egészen 2022 januarjaig, amikor is mar pozitiv tartomanyban
tartozkodott és 2,6-ot tett ki a mutato értéke. Az orosz—ukran habora kitoré-
se és annak dekonjunkturalis hatasai azonban ezen alindexre is azonnal ki-
fejtették hatasukat, negativ tartomanyba lokve a mutatot. Az tizleti kornye-
zet megitélése igy fokozatos csokkenést kovetben mindossze —24,4-et tett ki
jaliusban, elérve a koronavirus-jarvany alatti minimumot.

A termelési kornyezet megitélése a felmérés kezdete o6ta negativ tar-
tomanyban talalhat6, azonban azt a jarvany mindharom hullama, illetve
az orosz—ukran habort is befolyasolta. Ennek minimumpontja is a koro-
navirus-jarvany kitoréséhez kothetd, az alindex 2020 aprilisaban -22,3
pontot vett fel. Innen emelkedett aztan a mutato értéke egészen 2022
februarjaig, amikor -1,4-et tett ki, ettdl kezd6dben azonban ezen alindex
is csokkenésnek indult és juliusban mar mindossze —12,2-n alakult — ami
a legkedvezobb értéket jelentette az alindexek kozott.

A vallalatokra (és a haztartasokra) elkészitettiik az elore- és visszatekintd
indexeket. A haboru kitorése elotti felméréskor — februar elején — az el6re-
tekint6 indexnél még pozitiv értéket figyelhettiink meg, illetve magasabbat,
mint a visszatekint6 esetében. A helyzet azonban itt is teljes fordulatot vett
februarrol marciusra: az orosz—ukran habort hatasara az eléretekinté index
egészen —8,2 pontig esett, ilyen alacsonyan ezt megel6z6en 2020 decembe-
rében, a koronavirus-jarvany masodik hullama soran alakult. Ezt kovet6en
juliusra tovabb mérséklédott -22,4 pontra, ennél alacsonyabb a felmérés
kezdete 6ta mindossze 2020 aprilisaban (a jarvany els6 hullama) alakult.
A varakozasokban fordulatot egyediil a habort lezarasa és annak pozitiv ko-
vetkezményei eredményeznének. A hosszan elhtizodé habora instabilitast
okoz egész Eur6paban. Magyarorszag a habora kozelsége és a foldrajzi adott-
sagokbol fakado energiafiiggdsége miatt kiillonosen nehéz helyzetben van.

A visszatekinté index a vilagjarvany kirobbanasa el6tt kismértékben
felulmulta az eldretekintd indexet; ez a trend az els6 hullam alatt valto-
zott meg, ekkortol kezdve sokkal bizakodébban tekintettek a valaszadok
a jovobe, mint ahogy az elmult évet értékelték. 2021 aprilisatél majdnem
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egy év alatt 30,3 ponttal nétt a visszatekint6 index, tehat zarult az oll6 a
két index kozott: a legnagyobb lezarasok utan a vallalatok egyre poziti-
vabban értékelték az elmdalt évet. 2022-ben még februarrél marciusra is
novekedést mutatott és egészen —1,5-ig emelkedett az index, ennél ked-
vez6bb értéket pedig csak a koronavirus-jarvanyt megel6z6 id6szakban
figyelhetiink meg. Ezt kovetben azonban a visszatekintd indexben is mér-
sékl6do trend kezdddott, amelynek eredményeképp jaliusban mar -13,6
pontot tett ki. Az elmult egy év megitélésénél tortént trendvaltozasban
szintén fontos szerepet jatszik a habora. A valaszadok egyrészt beépitet-
ték a negativ varakozasaikat az el6z6 év teljesitményébe, masrészt az el-
mualt 12 hénap valészintleg eltérd sulyban jelenik meg a valaszaikban.
A valaszadast megel6z6 1-2 honap torténései hangsualyosabbak, mint a
8-12 honappal ezel6tti események.

2. abra: Az elore- és visszatekinto vallalati index
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Gazdasagi helyzet

A vallalati felmérésbol kiemeltiink néhany kérdést, amelyeket részlete-
sen is bemutatunk. Az els6 arra vonatkozott, hogy hogyan alakult az or-
szag gazdasagi helyzete az elmalt egy évben a vallalatvezetok szerint, az
egyes valaszlehet6ségek alapjan egy —100 és +100 kozotti indexet szami-
tottunk. Ezen index értéke csak a virus megjelenése elott, illetve 2021 ok-
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toberében volt pozitiv tartomanyban. A Covid el6tti id6szakot folyamatos
boviilés, er6s gazdasagi konjunktura jellemezte, mig a viruskrizis alatt
kiilonb6z6 EU-s és hazai helyreallitasi programok tamogattak a magyar
gazdasagot, ami 2021 harmadik és negyedik negyedévében kezdte érez-
tetni a hatasat. Az orosz—ukran habort hatasa aprilistol kezd6déen érzo6-
dik a mutat6 alakulasat illetéen, ugyanis meredek csokkenést kovetden
2022. juniusban mar csak —40,0 indexpontot tett ki, mig az év els6 harom
honapjaban még -10 koral alakult. Marciusban még csak 21,9 szazalék
valaszolta, hogy a gazdasagi helyzet jelent6s, mig 23,5 szazalék, hogy an-
nak kismérték(i romlasat érzékelte. Jaliusban mar ugyanezen aranyok
rendre 32,8 és 35,9 szazalékon alakultak — azaz a megkérdezettek tobb
mint kétharmada negativan értékelte az elmult évet. A vilaggazdasagot
eddig jellemz6 hal6zatszer(i 6sszekapcsoltsag mar a koronavirus alatt is
szakadozni kezdett els6sorban a keresleti-kinalati egyensulytalansagok
és a szallitasokat érint6 kiuilonboz6é korlatozasok, illetve lezarasok miatt,
a haborus szankcidok azonban tovabb rontottak a helyzetet. Eurépa gaz-
dasagi novekedése orosz energia nélkil rovid tavon nem valosithaté meg,
ennek hatasai egyre hangsulyosabbak a valaszadék szamara.

3. abra: Meglatasa szerint az elmult egy év soran hogyan valtozott, illetve
a kovetkezo egy év soran hogyan valtozik az orszag gazdasagi helyzete?
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A kovetkezo kérdés az orszag gazdasagi helyzetének kovetkezo egy év-
ben varhato valtozasat vizsgalta. Az ebbdl képzett index a virus megjele-
nését megeldzéen kedvezoétlenebbiil alakult, mint az elmult egy év gazda-
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sagi helyzetét leird, azonban 2020 janiusa és februarja kozott magasabb
értéket vett fel. Ez az orosz—ukran habora kitorését kovetben ismét for-
dulatot vett, 2022 februarjaban még 5,5 pont volt a mutatd, marciusban
viszont mar -23,7-en alakult. Az Gjabb sokkhatas utan a koronavirussal
ellentétben nem volt gyors visszaer6sodés, az index értéke folyamatosan
csokken. Mindez a haborus helyzet elhtizodasanak és a dekonjunkturalis
hatasok er6sodésének is koszonhetben juliusra tovabb csokkent, egészen
-49,2 pontig. Ennél alacsonyabb értéket a mutato a felmérés kezdete o6ta
mindossze a koronavirus-jarvany kitorésekor vett fel. A kérdés tekinteté-
ben a februari hénapban mindossze 6,8 szazalék valaszolta, hogy a gazda-
sagi helyzet jelentds romlasara, 19,9 szazalék pedig, hogy annak kismér-
ték{i romlasara szamit, mig juliusban mar ugyanezen aranyok 36,8 és 34,1
szazalékon alakultak — tehat a megkérdezettek tobb mint kétharmada
negativ kilatasokat fogalmazott meg.

A vallalat termelése

A kovetkez6 kérdés a megkérdezett vallalkozasok termelésének alakula-
sat mutatja be a felmérést megel6z6 egy évben. A koronavirus-jarvany
kitorését megel6z6en a valaszok alapjan szamitott visszatekinté index 10
koril alakult, ami azt jelenti, hogy a vallalatok vezet6i a termelés (kis-
mértéki) novekedésérdl adtak szamot. A jarvany kitorése utan fokoza-
tosan romlott az index, a legalacsonyabb értéket 2020 szeptemberében
-36,2 ponttal érte el. A kozel egyévnyi stagnalas utan a harmadik hullam
levonulasaval novekedni kezdett az elmult év termelésének megitélése.
Mig 2021 janiusaban ez -29,3 volt, 2022 marciusara pozitiv tartomany-
ba er6s6dott vissza, elérte a 4,5-6t. A pozitiv fordulatot a GDP-adatok is
alatamasztjak: 2021 els6 és negyedik negyedéve kozott a szezonalisan
kiigazitott bruttd hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest at-
lagosan 10,4 szazalékkal novekedett. A fellendiilést tamogatta egyrészt a
kereslet fokozatos novekedése, masrészt a termelést tamogato kulonbo6zo
jegybanki és kormanyzati programok. 2022 marciusara mar a valaszadok
36,5 szazaléka szamolt be valamilyen mértéki forgalmi novekedésrél az
el6zo6 év juniusi 17,6 szazalékaval szemben.

A haboru kitorése utan a visszatekint6 index kozel nyolc hénapos no-
vekedés utan negativ trendbe fordult at. Ennek oka, hogy a novekvo elo-
allitasi koltségek és a globalis ellatasi lancokban torténdé szakadasok mel-
lett a vallalatok a jovobeli kilatasaikat kivetitették a mult teljesitményére.
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2022 aprilisatol az eléretekint6 és a visszatekintd index is csokkenni kez-
dett. Juliusban mar csak a valaszadok 26 szazaléka szamolt be valamilyen
mérték(i novekedésrdl az elmalt egy évben, 39 szazalék esetében nem
valtozott, mig 33 szazalék ugy érzékelte, hogy csokkent a vallalat terme-
lése. Ezek az aranyok jobbak, mint a koronavirus-jarvany alatt, azonban
elmaradnak a 2019-es eredményektol.

4. abra: Hogyan alakult, illetve alakul az On vallalatanak termelése
az elmult és a kovetkezé 12 héonapban?

30,0

20,0

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

-40,0
ggecosggiggEgge-dzdgsggEgaerasdggeas
5EZEEEEEEEEEEEEC R0 DL REEEEYREEEY

el ElMUt 1 &y el Kovetkezd 1 év

A kovetkez6 kérdés a termelés jovobeni alakulasaval kapcsolatos va-
rakozasokat vizsgalta, és tisztan latszanak a koronavirus-jarvany egyes
hullamainak hatasai. A legnegativabb kilatasokat a jarvany kitorése-
kor fogalmaztak meg a valaszadok, az index tobb mint 40 ponttal esett.
A masodik és a harmadik hullam soran kisebb mértéki volt a visszaesés.
2021 marciusatodl javultak a kilatasok, az index a maximumat 26 ponttal
2021 janiusaban érte el.

2021 masodik félévében kismértéka esés, majd sziik savban inga-
dozas volt jellemz6. A vallalkozasok termeléssel kapcsolatos kilatasait
mar ekkor is rontottak a pandémia utohatasai, ezek azonban kevésbé
befolyasoltak a valaszadokat. A trendszerii gyengiilés a habora kitoré-
se utan kezd6dott. Marcius és aprilis kozott az index még minimalisan
er6sodott, aminek legfébb oka a habora gyors lezarasaba vetett hit
volt.

293



Ahogy a habort egyre inkabb elhizodik, a varakozasok is egyre negati-
vabba valnak. Februarban 21,5 pont volt az index értéke: a valaszadok 46,9
szazaléka szamitott valamekkora novekedésre a kovetkezd évben. Juniusra
azonban mar negativ tartomanyba keruilt az index, —1,5 pontot vett fel. Ja-
liusban tovabb romlottak a kilatasok, a valaszadok mindossze 25 szazaléka
gondolta ugy, hogy a kovetkezd évben novekedni fog a vallalat termelése.
Jelenleg a legnagyobb kérdés az energiavalsag kezelése, hiszen a recesszios
félelmeket a bizonytalan energiahelyzet hiizza leginkabb, a termelés miatti
negativ hangulatot is ez okozza els6sorban. A koronavirus soran tapasztal-
hat6 hirtelen zuhanassal ellentétben a jelenlegi valsag alatt folyamatosan
romlik az index értéke. A koronavirus soran tapasztalt gyors visszapatta-
nas azonban nem varhat6: mig a jarvany kiils6 sokként érte a vilagot, az az-
Ota eltelt két év egyensulytalansagai és az orosz—ukran haboru egyltittesen,
fundamentalis szinten raztak meg a vilaggazdasagot.

Beruhazasok

Végezetiil azt a kérdést tekintjiik at, amely a vallalatok beruhazasi hajlan-
dosagat vizsgalta a kovetkezo egy évre vonatkozolag. Mar a virus kitorése
elott is negativ értéket vett fel az index, tehat a vallalkozasok inkabb nem
terveztek beruhazast végrehajtani. A jarvany megjelenése az index je-
lent6s csokkenését eredményezte, a negativ csucsot az els6 hullam alatt,
aprilisban —-52,5 ponttal érte el. Ekkor a megkérdezettek 76,9 szazaléka
mondta azt, hogy valosziniibb, hogy nem hajt végre beruhazast, mint
hogy igen. A gyors visszapattanast kévetden a tobbi hullam is negativan
befolyasolta a beruhazasokkal kapcsolatos varakozasokat, azonban ha-
sonl6 mértéki visszaesés nem volt tapasztalhato.

A pandémia utani helyreallitast tamogat6, kedvezményes hitelt nyuj-
t6 kormanyzati és jegybanki programoknak koszonhet6en az index 2021
aprilisatol novekedésnek indult: az akkori —40,1-r6l a virus el6tti, —18,7-
es értékig er6sodott vissza. Mig 2021 aprilisaban csak a valaszadok 28,9
szazaléka reagalt pozitivan arra a kérdésre, hogy a kovetkez6 egy évben
tervez-e beruhazast végrehajtani, addig 2022 februarjaban, a habora ki-
torése el6tt ez az arany 40,9 szazalék volt.

A habort okozta sokkhatas a jarvany els6 hullamahoz hasonléan a
beruhazasi kilatasokat kozel 20 ponttal csokkentette. Marciusra vala-
melyest visszaer6sodott az index, azonban azéta trendszerti csokkenés
figyelhet6 meg. Jaliusra —46,8-ig csokkent az index értéke, kozelitve ezzel

294



az eddig mért legalacsonyabb szintet. A jelenséget els6sorban a korona-
virus és a habora kovetkezményeként egyre novekvo inflacio és az arra
adott monetaris valaszok idézik el6. Juliusra Eur6paban az inflacio atla-
gos szintje elérte a 9,6 szazalékot, mig Magyarorszagon 11,7 szazalékon
alakult. A talfatott gazdasag ellensilyozasara a Magyar Nemzeti Bank
kamatemelési ciklusba kezdett; az alapkamat 10,75 szazalékig emelkedett
juliusra. A magas alapkamat megneherziti a forrasszerzést, illetve noveli
annak koltségét. A keresleti oldal alakulasat is bizonytalansag jellemzi,
hiszen a haztartasok koltségei is novekednek, ezért a haztartasoknak
egyre inkabb racionalizalniuk kell a fogyasztasukat. Az el6bb emlitett té-
nyez6k egylittesen eredményezik a beruhazasi hajlandosag csokkenését.

5. abra: Mennyire tartja valosziniinek, hogy vallalkozasa beruhazast
fog tudni végrehajtani a kovetkez6 egy évben?
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Lakossagi konjunktura
Konjunktaraindex

A lakossagi konjunktaraindexben azt vizsgaljuk, hogy a fentiekben mar
ismertetett modszertannal meghatarozott konjunktaraindex, illetve an-
nak alindexei hogyan alakultak a lakossag tekintetében az elmult harom
évben. A vizsgalat soran a hangsuly a vallalati konjunkturaindexhez ha-
sonléan a habor( hatasain van, azonban az elemzésben figyelmet fordi-
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tunk a koronavirus soran tapasztalt trendekre is. A valsagok 6sszeha-
sonlitasaval kittiné képet kaphatunk arrél, hogy a haztartasok hogyan
értékelik a gazdasag jelenlegi helyzetét, mennyire tér el a konjunkttraér-
zetiik a vilagjarvany egyes hullamaiban mért eredményektol.

A konjunkttraindex a virus megjelenéséig pozitiv tartomanyban moz-
gott, azaz a haztartasok helyzetértékelése kismértékben dertilatod volt.
A vilagjarvany marciusi kitorése utan az index negativ tartomanyba esett,
a jarvany kilonboz6é hullamai alatt atlagosan —8,1 pontot vett fel. Fokoza-
tos javulas 2021 novemberében kezdddott és 2022 februarjaig, a habora
kitoréséig tartott. Az akkori —1,9-es értékrol a lakossag konjunktaraér-
zete jaliusra —16,8-ra gyengiilt. Ez alulmalja a koronavirus soran tapasz-
talt mélypontot, a trendszer(i gyengiilés varhatéan tovabb folytatodik.
A jelenséget els6sorban a habora miatt egyre novekvo, 1998 6ta nem ta-
pasztalt mértéki inflacio okozza. Az anyagi helyzet és a konjunktaraérzet
kozotti szoros kapcesolatot jol mutatja, hogy az anyagi helyzetet mér6 alin-
dex a koronavirus kezdete 6ta konvergal a konjunktaraindexhez, tehat a

lakossag korében az anyagi helyzet alakulasa nagymértékben befolyasol-
ja a konjunktaraérzetet.

6. abra: A lakossagi konjunkturaindex és egyes alindexei
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A foglalkoztatas alindex a felmérés 2019-es kezdete 6ta a legpozitivab-
ban megitélt alindex a haztartasok korében. A jarvany megjelenése utan
ez is negativ tartomanyba keriilt, majd ott sz(ik savban ingadozott. A no-
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vekvo trend 2021 marciusaban kezd6dott, majusra mar pozitiv, 1,9 pontos
értéket vett fel. Lokalis maximumat az index 2021 oktéberében érte el
9,2-vel. Innen a virus negyedik hullamanak hatasara kozel 5 pontos esés
kovetkezett be, majd a haborua kitoréséig folytatoédott a névekvéd trend.
A habort csokkentette a lakossag foglalkoztatassal kapcsolatos biztonsag-
érzetét, azonban a valaszok alapjan szamitott érték még mindig a pozitiv
tartomanyba esik a tobbi indexszel ellentétben. A habora okozta recesz-
szi6s félelmek valoszintileg a tovabbiakban is negativan befolyasoljak a
valaszadokat, emellett a kozel rekordszinti foglalkoztatottsag (4 milliod
739 ezer f6 janiusban) és alacsony munkanélkuliségi rata (3,2 szazalék
juniusban) miatt novekedési potencialt egyediil a stabilizalod6 gazdasagi
kornyezet jelentene.

A gazdasagi alindex értéke a jarvany kitorése elott alulmulta az 6ssze-
sitett konjunkturaindexét, ez a trend 2021 augusztusaig volt érzékelheto,
innentdl kezdve viszonylagos egytitt mozgas kovetkezett be a haboru ki-
toréséig. A vilagjarvany alatt a virus hullamainak egyes alindexekre gya-
korolt hatasa eltéro, legkozvetlenebbiil talan a gazdasagi helyzet indexé-
nél figyelhet6 meg. A kiilonb6z6 hullamok okozta sokkok utan minden
esetben novekedés tortént az alindexben, a habora soran ez azonban nem
érzékelhet6. A lokalis maximum februari elérése (1,9 pont) 6ta folyama-
tosan csokken az index, jaliusban mar -26,5-6t vett fel, tehat egyre ne-
gativabban itélik meg a fogyasztok a gazdasagi helyzetet. Az elmult hat
honapban atlagosan 4,1 ponttal romlott az index értéke, az eddig mért
legalacsonyabb eredményt mar majusban elérte (-19,9), és azoéta is folya-
matos a csokkenés.

Az anyagi helyzet megitélése a valaszadok korében a Covid elotti
idoszakban kismértékben alulmulta a konjunktaraindexet, tehat a la-
kossag negativabban értékelte az anyagi helyzetét, mint a gazdasagi
konjunktuarat. A virus kitorése utan megvaltozott a szituacio, az anyagi
helyzet megitélésében kisebb visszaesés kovetkezett be, mint az egész
gazdasag értékelésében. Innent6l kezdve az anyagi helyzet alindexe
konvergalt a konjunktaraindexhez. A négy alindex koziil az anyagi
helyzet mozgott a legsziikebb savban a virus egyes hullamai soran, a
legmagasabb értéket a haborua kitorése elott, 2022 februarjaban érte
el (0,1 pont). A felmérés kezdete 6ta szamitott legmagasabb értékben
nagy szerepet jatszottak az egyszeri kormanyzati jovedelemtranszfe-
rek. Innentdl kezdve folyamatosan romlani kezdett az alindex (14,8
jaliusban), ennek mértéke azonban messze elmaradt a gazdasagi kor-
nyezetet és az inflaciot vizsgald alindexek gyengiilésétél. Ennek leg-
fobb oka, hogy a folyamatos nominalis bérnovekedés és az egyszeri
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vagyontranszfer hatasai még kitartanak, azonban a habora miatt fo-
lyamatosan novekvé inflacié és romlé gazdasagi helyzet egyre na-
gyobb anyagi terhet jelent a haztartasoknak, amely az index jovobeli
alakulasat is er6teljesen befolyasolni fogja.

Az inflacié megitélése 2019 szeptembere 6ta a negativ tartomany-
ban mozog annak ellenére, hogy a pénzromlas mértéke — 2020 januar-
jat és februarjat kivéve — 2021 aprilisaig megfelelt a jegybank inflacios
céljainak. A tobbi alindexszel ellentétben a jarvany kiilonb6zé hul-
lamainak hatasai nem eredményeztek nagy kilengést, az index érté-
ke 2020 marciusa és 2021 jaliusa kozott -17,4 és —34,7 pont kozott
mozgott. A folyamatos romlas 2021 szeptemberében kezd6dott, amit
a fogyasztoi arak KSH altal mért valtozasa is alatamaszt. Mig az index
szeptemberben —30,8 pont volt, 2022 janiusara elérte a -83,6-ot, mesz-
sze alulteljesitve a tobbi indexet. A lakossag tehat nagyon aggasztonak
tartja az inflaciot, hiszen messze ez a leggyengébben teljesitd index a
felmérés soran 2022 jaliusaban. A legnagyobb problémat egyrészt az
energia, masrészt az élelmiszerek folyamatos dragulasa jelenti. A hato-
sagi arak (arsapkak), illetve a rezsicsokkentés védi a fogyasztokat, ezen
intézkedések nélkiil a pénzromlas mértéke még jelent6sebb lenne.
A kovetkezd honapokban varhaté még az inflacié tovabbi gyorsulasa, a
mértéket meghatarozni nagyon nehéz. Pozitiv valtozast els6sorban az
energiaarak konszolidalédasa, az Oroszorszaggal szembeni szankciok
racionalizalasa, illetve Ukrajna mez6gazdasagi tevékenységének wGjra-
indulasa okozhatna.

Osszességében elmondhato, hogy a vilagjarvany hullamai soran ta-
pasztalt ciklikus esésekkel és er6sodésekkel ellentétben a habor kito-
rése ota folyamatosan romlik a lakossag konjunktaraérzete. Az anyagi
helyzet és a gazdasagi kornyezet alindexei viszonylagosan egytitt mo-
zognak a féindex értékével, a foglalkoztatas pedig messze feliilteljesiti
azt. Az inflaciot megitélé index mar a habora kitorése el6tt is folyama-
tosan csokkent, ez a trend azéta tovabb gyorsult. Az indexek tokéletes
korképet festenek arrol, hogy rekordkozeli foglalkoztatottsag ellené-
re folyamatosan romlik a lakossag konjunktaraérzete. Ennek legf6bb
oka, hogy a szomszédunkban zajlé habora instabilitast eredményez
Kozép-Kelet-Eur6paban, amely kozvetleniil és kozvetetten is hatast
gyakorol a gazdasagi kornyezetre. A negativ gazdasagi kornyezet ko-
vetkezménye az inflacio folyamatos novekedése. Ennek letorése csak
akkor fog megtorténni, ha Eurépa a feliileti kezelés helyett az okokra:
az elhibazott szankcios politika megsziintetésére és a béke elérésére
kezd fokuszalni.
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7. abra: Az eléretekinté és a visszatekinté konjunkturaindex
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A vallalatokhoz hasonléan a lakossagra is elkészitettiik az elére-
és a visszatekint6é indexet. A haztartasok felmérésének kezdetekor
a visszatekint6 index zérus korul mozgott, a trendszerti csokkenés
azonban mar a vilagjarvany kitorése el6tt elkezd6dott. A folyamatos
gyengiilés 2020 szeptemberéig tartott, ekkor az index -25,5 pontot
vett fel. A kovetkezo id6szakban -25,0 koril ingadozott, a legalacso-
nyabb értéket a harmadik hullam cstcsan ért el. Innent6l kezdve hat
hoénapon keresztiil tarto, atlagosan havi 2,6-os er6s6dés azt mutatja,
hogy a koronavirus okozta nehézségeken tuljutva a valaszadok egyre
pozitivabban értékelték az elmult évet. A vallalati indexszel ellentét-
ben a lakossagi nem tudott tovabb er6sodni, a haboru kitoréséig -10,4
és —18,0 pontos savban mozgott, lokalis maximumat éppen a habora
kitorése utan, 2022 marciusaban érte el -10,4-gyel. Innentdl kezdve
egyre borulatobban itélték meg az elmult évet a valaszadok, 2022 jali-
usara az index —24,0 ponttal kozelitette a koronavirus soran tapasztalt
mélypontot.

Az el6retekinté index kezdetben kismértékben feltilmdlta a vissza-
tekint6 indexet, tehat a lakossag bizakodoébban tekintett a jovobe, mint
ahogyan az elmalt évet értékelte. A vallalati felméréshez hasonléan a
vilagjarvany kitorésekor bezuhant az index, amit egy gyors visszapat-
tanas kovetett. Szembet(ind, hogy a vallalati el6re- és visszatekintd
indexhez képest a lakossag korében kisebb kilengések voltak megfi-
gyelhet6k, az el6retekintd index a jarvany kiilonb6z6 hullamai alatt a
habora kitoréséig -24,7 és 1,7 kozott mozgott, mig a vallalati —29,8 és
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6,9 kozotti értéket vett fel. A haboru kitorése utan kozel 10 pontos zu-
hanas tortént a lakossagi varakozasokban, a negativ tendencia azoéta is
jellemzi az indexet. A jaliusi —24,0-s érték csak 0,7-tel marad el a koro-
navirus els6 hullama soran elért mélyponttoél. Ha a habort kitorése 6ta
tapasztalt 4,8-as csokkenés folytatodik, akkor gyorsan boralatobak-
ka valhatnak a kovetkez6 évre vonatkozo kilatasok, mint a pandémia
alatt barmikor.

A gazdasagi helyzet

Az orszag gazdasagi helyzetét visszamenodlegesen vizsgald index a ko-
ronavirus megjelenéséig pozitiv tartomanyban mozgott, azaz a lakos-
sag a gazdasagi helyzet kismértéki javulasat érzékelte. Az els6é hullam
magyarorszagi tet6zésekor, 2020 aprilisaban a megitélés még szintén
kismértékben pozitiv volt, majd egy hosszabb tava gyengiilé trend
kezdodott. Az eléretekintd indexszel ellentétben a virus kiilonbo6z6é
hullamai nem okoznak kilengéseket az eredményekben, a virus nega-
tiv gazdasagi kovetkezményei a visszatekint6 index folyamatos gyen-
gulésében vehettk észre. A legalacsonyabb értéket 2021 aprilisaban
érte el az index. Ekkor a valaszadok 36,4 szazaléka szamolt be jelent0s,
mig 33,3 szazalékuk kismértéki romlasrol. 11,5 szazalék nem tapasz-
talt valtozast, 9,5 szazalék kismértékii, 4,6 szazalék pedig jelentds ja-
vulast érzékelt.

A mélypont utan fokozatos er6sodés kezdddott, amely trend a 2021.
novemberi, hirtelen gyengiilését kivéve kitartott a habora kitoréséig.
2022 februarjaban -7,5 ponttal érte el az index a lokalis maximumat,
tehat kismértékben negativan itélték meg a valaszadok az elmult év
gazdasagi teljesitményét. Innent6l kezdve folyamatos gyengiilés kez-
dodott, az index jaliusban -39,3-at vett fel, amellyel megkozelitette
az eddigi legalacsonyabb értéket. Ebben a honapban a megkérdezet-
tek 39,1 szazaléka gondolta Ggy, hogy jelentésen romlott az orszag
gazdasagi helyzete, mig 27,4 szazalék kismértékii romlast tapasztalt.
A koronavirus gazdasagi utohatasai mellett a szankciés csomagok ko-
vetkezményei, az élelmiszer- és nyersanyaghiany miatt elszabadul6
arak, a gyengil6 forintarfolyam, illetve a kialakul6 energiavalsag is
egyre hangsulyosabb szerepet jatszik a valaszadok helyzetértékelésé-
ben; az elmalt év romlo gazdasagi helyzetét el6sorban ezek a tényezok
okoztak.
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8. 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 kovetkezd 12 honapban
vart valtozasat vizsgalta. Az eléretekinté indexnél mar markansabban
meglatszik a harom jarvanyhullam, bar itt kiilonosen az els6 hullamban
valtoztak meg a vélekedések. A nagyobb kilengések ellenére az els6é hul-
lam cstcspontja utan elkezdett novekedni az index, felilmalva a visz-
szatekint6t. Innent6l kezdve a haborua kitoréséig atlagosan 22,1 ponttal
haladta meg a kovetkez6 egy évet vizsgald index a visszatekintot. 2021
marciusatoél rdadasul pozitiv értéket vett fel, tehat mérsékelten, de biza-
kododan értékelte az orszag gazdasagi helyzetét a jovoben. A kovetkezo 11
honapban atlagosan 8,7 pontot ért el, amellyel meghaladta a pandémia
elott atlagosan mért értékeket. A jelenséget elsd6sorban a vakcinak to-
meges elérhet6sége, tovabba a korlatozasok enyhitése fltotte; a névekvo
gazdasagi nehézségeket ellensilyoztak ezek a pozitivumok.

A habora kitorése — mint minden index esetében — nagy visszaesést
eredményezett. A februarban mért 9,4-es érték 26 pontos eséssel —16,6-
ra zuhant. Ekkor a valaszadoék 40,1 szazaléka predesztinalt valamekkora
romlast a kovetkezo évre vonatkozolag a februari 24,6 szazalékkal ellentét-
ben. Az index romlasa megkozelitette a virus kitorésekor tapasztalt csok-
kenést, abban az esetben azonban csak alkalmi sokkrol beszélhettiink.
A bizonytalansagot jol mutatja, hogy februarban és marciusban a megkér-
dezettek 18,3 szazaléka nem tudott vagy nem akart valaszolni a kérdésre.
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Ez az arany tobb mint a duplaja az egész felmérés soran tapasztalt atlagos
aranynak. 2020 aprilisaval ellentétben most folyamatosan gyengiil az in-
dex, a valaszadok egyre pesszimistabban itélik meg az orszag kilatasait a
kovetkez6 egy év folyaman. A visszatekinté indexnél tapasztalt konstans
gyengiiléssel ellentétben a varakozasokat enyhe hullamzas jellemzi. Fo-
lyamatosan esik az index, annak mértéket azonban eré6teljesen befolya-
soljak a habords, illetve a piaci hirek. Juliusban a valaszadok 35,8 szazalé-
ka szamitott a gazdasagi helyzet jelent6s, mig 22,1 szazaléka kismértéki
romlasara. A megkérdezettek 15 szazaléka valtozatlansagot, 16,4 szazaléka
kismértékdi, 4,1 szazaléka pedig jelent6s javulast vart. Az inflacié utan a
gazdasagi helyzet megitélése tekintheté a masodik legalacsonyabbra ér-
tékelt indexnek a fogyasztok korében, azonban a haztartasok gazdasagi
helyzettel kapcsolatos varakozasai felilmaljak a vallalkozasokét. A két
szektor indexei kozotti kozel 10 pontos kiillonbség abbdl fakadhat, hogy a
gazdasagi nehézségek altalaban el6szor a vallalkozasoknal csapodnak le,
ezeknek a kovetkezményei épiilnek be a tarsadalmi helyzetértékelésbe.

Munkaerépiac

A felmérés tobb kérdése is vonatkozik a munkaer6piaci folyamatokra.
Ezek koziill most azt emeljiik ki, amely azt vizsgalja, hogy a megkérde-
zettek mennyire tartottak attél, hogy 6k vagy valamely csaladtagjuk el-
vesziti munkajat a kovetkez6 hat honap soran. A kérdésre négy valasz-
lehet6séget (egyaltalan nem tart téle, inkabb nem tart tole, inkabb tart
tole, nagyon tart téle) adtunk meg és a valaszokbdl itt is kiszamitottuk a
kérdésre vonatkozo6 indexet.

A virust megel6z6 id6szakban az index atlagosan 48,5 pontot vett fel,
tehat a megkérdezettek magabiztosak voltak a munkahelyi kilatasaikkal
kapcsolatban. A jarvany kitorése ebben az esetben is jelent6s gyengiilést
eredményezett, a kilatasok azonban folyamatosan és stabilan a pozitiv
tartomanyban helyezkedtek el. A mélypontot e kérdés esetében a maso-
dik hullam hozta, amely az els6 hullam 20,3-es értékével szemben 16,3-as
minimumot eredményezett 2020 novemberében. Azaz ekkor — tekintettel
arra, hogy a vallalkozasok jelentés része az els6 hullamban felélte tartalé-
kait — jobban tartottak a megkérdezettek az allasvesztéstol, mint az els6
hullAmban. A harmadik hullam lecsengésével és a kilatasok javulasaval a
valaszadok is egyre pozitivabban kezdtek vélekedni az allasbiztonsaguk-
rol, megkozelitve a virus el6tti szintet.
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A tobbi terulettel ellentétben az allasbiztonsag index nem esett be az
orosz—ukran konfliktus kitorésekor, s6t azéta még er6sodni is tudott.
A haboru kitorése ota atlagosan 49,4 pontot vett fel, feliilmalva ezzel a
koronavirus el6tti idészakot. Jaliusban volt tapasztalhat6 kisebb vissza-
esés, 46,0 pontot ért el ekkor az index. Ebben a honapban a valaszadok
48,7 szazaléka egyaltalan nem, mig 24,9 szazaléka inkabb nem tartott a
munkavesztéstol. Mindosszesen 24,1 szazalék érezte valamennyire ve-
szélyben az allasat. A munkaerépiacon tapasztalhaté nyugalom és maga-
biztossag kiilonosen értékes napjaink folyamatosan roml6 makrogazda-
sagi kornyezetében, hiszen az orszag gazdasagi stabilitasaban és a hossza
tava novekedésben egyrészt a magas foglalkoztatottsagnak, masrészt az
allasbiztonsagnak kiemelt szerepe van.

Vasarlasok

Ebben a részben a lakossag vasarlasi szokasait felméré néhany kérdés
eredményét vizsgaljuk meg. Az els6 arra vonatkozott, hogy a valaszado6 az
elmult egy évben tobb vagy kevesebb terméket és szolgaltatast vasarolt,
mint egy évvel korabban. A felmérés kezdetén, a virus el6tti idészakban
a valaszok alapjan kismértékben csokkent a fogyasztas, a virus els6 hul-
lama sem okozott jelentés gyengiilést. Az index értéke 2020 jaliusatol
kezdett fokozatosan gyengiilni, a jarvany negativ hatasai egyre inkabb
érz6dtek a valaszadokon. A 2021. januari kiugré eredményt (-14,5 pont)
kivéve az esés 2021 aprilisaig tartott, ekkor érte el a minimumot az index
—-24,6 ponttal: a harmadik hullam tet6zésekor jelent6sebb fogyasztasbeli
csokkenésrol szamoltak be a valaszadok.

A mélypont utan a vakcina tomeges elérhet6ségével és a korlatozasok
enyhitésével jelentdsen novekedni kezdett az index, a lokalis maximumat
2022 marciusaban —6,9 ponttal érte el. [lyen magas értéket legutdébb 2020
februarjaban lathattunk. Marciusban a valaszadok 31,1 szazaléka véleke-
dett tgy, hogy valamennyivel kevesebbet, mig 46,9 szazalék, hogy ugyan-
annyit fogyaszt. Valamilyen mértékii fogyasztasbeli novekedésrol 21,5
szazalék szamolt be. Innent6l kezd6dott a fokozatos visszaesés, amelynek
koszonhetben az index 2022 jaliusara —20,7 pontra esett. Ekkor mar 43
szazalék gondolta tigy, hogy kevesebbet fogyasztott az elmalt évben, 43,1
szazalék pedig ugy, hogy ugyanannyit. Novekedésr6l mindosszesen 13,5
szazalék szamolt be. A tanulmany soran mind a vallalati, mind a lakossagi
indexnél szembet(iné volt, hogy a haborti milyen hatast gyakorol Euro-
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pa és ezen belil Magyarorszag gazdasagara. Kilonboz6 termék-, illetve
szolgaltatasvasarlasra altalaban a jovedelem szabadon elkolthetd (elen-
gedhetetlen kiadasok feletti) részébol keriil sor. A novekvo inflacid meg-
noveli ezeket a kiadasokat, azonkivil a negativ jovobeli kilatasok miatt a
sporolason is egyre nagyobb hangsuly van. Ezen tényezok 6sszességében
vetik vissza a vasarlasokat, er6sodést els6sorban a gazdasagi kilatasok
javulasa és a tartos recesszio elkertilése jelenthetne.

9. abra: Az On haztartasa az elmult egy évben tébb vagy kevesebb
terméket és szolgaltatast vasarolt, mint egy évvel korabban,
illetve a kovetkez6 egy évben tobbet vagy kevesebbet fog vasarolni?

0,0
-5,0
-10,0
-15,0
-20,0
-25,0
-30,0
§8erdsg83885832rd98388588-959838¢85
c»o)cn'cnoaddg‘g‘o‘dOda‘dodés—'#ﬁ—'v—"-'v-'v-'q—"—'v—-—'c\ic\ic\ic\icx]c\iw
wwwww N N NN NN NNNN%NNNNNNNNNNNNNNNNN
o o o S oo 1 S o 00 9 o o o
SRRRARRIRILCLLILLERIIRRALIRLIIIKISNIKIKRKIR/LIKIKRRKLRR
el Ejm(lt 1 gy =il KGvetkezd 1 év

A kovetkezd bemutatasra keriil6 kérdés azt elemezte, hogy a megkérde-
zett a jovoben tobb vagy kevesebb terméket, illetve szolgaltatast kivan-e
vasarolni, mint a megel6z6 egy évben. A virus el6tt is negativ tartomanyban
volt az index, tehat a fogyasztok kismértékii visszaesést predesztinaltak a
vasarlasaikban a kovetkez6 évre. A tobbi eloretekintd indexhez hasonléan
a vilagjarvany nagy visszaesést eredményezett, azonban a kezdeti sokkot
gyors visszapattanas kovette. Hasonl6 mintazat jatszodott le a kovetkezd
hullamoknal is: a masodik hullam soran érte el az index a legalacsonyabb
mért értéket —19,9 ponttal, a kbvetkezd hullamok esetén a lokalis minimu-
mok —13,6 (2021. marcius) és —12,7 (2021. augusztus) ponton alakultak.

A tovabbiakban is jellemz6 volt az erés hullamzas az indexre, az aktua-
lis kilatasok jelent6sen befolyasoltak a valaszadok vasarlasokkal kapcso-
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latos kilatasait. Az index a legmagasabb értékét 2022 februarjaban érte el
-3,9 ponttal. Ekkor a megkérdezettek 59,1 szazaléka gondolta gy, hogy
az elkovetkezend6 évben ugyanannyi terméket vagy szolgaltatast fog va-
sarolni, 16,4 szazalék pedig tobb termék vagy szolgaltatas vasarlasara ké-
sziilt. Bar még ez az érték is a negativ tartomanyban helyezkedik el, mégis
pozitivabb kilatast predesztinal, mint a felmérés 2019-es kezdete 6ta bar-
mikor. Ebben a kormanyzat altal biztositott egyszeri vagyontranszfernek,
kiilonosen az szja-visszatéritésnek kulcsszerepe van. A maganszektor
olyan plusz-, szabadon elkolthet6 pénzt kapott az allamtél, amely a jovo-
beli fogyasztasi hajlandésagot is megemelte. A habora kitorése azonban
jelentdsen befolyasolta az indexet, 9,1 pontot esett egy honap leforgasa
alatt. A kovetkez6 honapban még minimalisan er6sodott, azéta viszont
folyamatos gyengiilésnek lehetiink szemtani.

A lakossag vasarlasaihoz kapcsol6do masik kérdés soran azt vizsgaltuk,
hogy a valaszadok terveznek-e a kovetkez6 egy évben nagyobb kiadast pél-
daul lakasvasarlasra, felGjitasra, vagy éppen személygépkocsi-vasarlasra.
A jarvany el6tt az index értéke 30 pont koriil mozgott, lokalis maximumat
33,6 ponttal 2020 januarjaban érte el. Ekkor a valaszadok 33,5 szazaléka
tervezett nagyobb kiadast a kovetkez6 évben. A koronavirus kitorése utan
csokkent az index értéke, azonban a 2020. aprilisi mélypontot kivéve fo-
lyamatosan 25 felett maradt. 2021 oktéberében szintén tapasztalhato6 volt
egy visszaesés, majd innentdl folyamatos novekedés kezdodott 2022 feb-
ruarjaig. Az index ebben a hénapban érte el az eddigi legmagasabb érté-
ket 36,1 ponttal. Ekkor a megkérdezettek 36 szazaléka tervezett nagyobb
kiadast a kovetkez6 évre. A csucspont elérésében a korabbiakban emlitett
kormanyzati vagyontranszfernek nagy jelent6sége volt. A mar jaliusban
bejelentett szja-visszatérités hatasa nagy szerepet jatszott az index okto-
bertdl februarig tarté er6sodésében: ahogy kozelebb kertiltiink a kifizetés
idépontjahoz, agy nétt a fogyasztok beruhazasi hajlandésaga. A habora
kitorése a kovetkezo évre tervezett nagyobb kiadasokat is visszavetette,
az index értéke folyamatosan csokkenni kezdett, a tobbi indexszel ellen-
tétben azonban nem siillyedt a koronavirus soran tapasztalt mélypont ala,
s6t juliusban minimalis er6sodés jelei latszottak. Ekkor a valaszadok 25,9
szazaléka tervezett valamiféle nagyobb kiadast a janiusi 23,9 szazalékkal
szemben. A beruhazasok terén két hatas all szemben egymassal: egyrészt
a bizonytalan makrokornyezet és a novekvé megélhetési koltségek csok-
kentik a beruhazasi hajlandésagot, masrészt a kiszamithatatlansag még
értékesebbé teszi a megbizhato, kézzelfoghato befektetési formakat, mint
példaul a lakasvasarlas vagy éppen a feltjitas. Az index mérsékelt, atlagos-
nal kisebb esése ezen hatasok 0sszességének tudhato be.
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Anyagi helyzet

A tovabbiakban az anyagi helyzet alakulasat vizsgaljuk meg kiilonb6z6é
aspektusokbol. Elészor azt a kérdést tekintjik at, amelyben a valasz-
adok a haztartasuk anyagi helyzetérol foglalnak allast. A valaszlehet6-
ségek a kovetkezok voltak: sokat tudunk megtakaritani; meg tudunk
takaritani, de csak keveset; éppen kijoviink jovedelmiinkbdl; feléljuk
korabbi megtakaritasainkat; illetve jelentésen el vagyunk adésodva.

Az index értéke a felmérés kezdete 6ta pozitiv tartomanyban he-
lyezkedik el, tehat a valaszadok Osszességében pozitivan értékelik az
anyagi helyzetiiket, a mértéket azonban a kiilonb6z6 jarvanyhullamok
és a habora egyarant befolyasoltak. A virus kitorése el6tt az index
atlagos értéke 21,0 pont volt, a pandémia els6 hullama soran a mért
értékek meghaladtak ezt a szintet, tehat a valaszadok minimalis ja-
vulasrol szamoltak be az anyagi helyzetiikben. A trend 2020 augusz-
tusaban valtozott meg, innentol kezdve 2020 novemberéig fokozatos
visszaesésro6l szamoltak be a megkérdezettek. A harmadik hullam
soran szintén volt romlas az anyagi helyzet megitélésében a lakossag
korében, ennek mértéke azonban nem érte el a masodik hullam so-
ran tapasztalt legalacsonyabb értéket. Ezt kovetden, 2021 aprilisatol a
habora kitoréséig az index 22,4-es atlagértékével meghaladta a virus
elotti atlagos szintet. A lakossag ebben az id6szakban gy érezte, hogy
jobb az anyagi helyzete, mint a vilagjarvany kitorése el6tt. Az index a
legmagasabb értékeket 2021 oktéberében és 2022 januarjaban érte el
26,9, illetve 26,2 ponttal. A csticsok elérésében a folyamatos bérno-
vekedésnek, a jovedelemado visszatéritésének, a nyugdijemelésnek, a
fegyverpénznek, illetve a hatosagi arak bevezetésének egyarant fon-
tos szerepe van. Egyrészt nominalisan tobb pénzhez jutottak az al-
lampolgarok, masrészt ez realszinten is novekedést eredményezett a
kormanyzati beavatkozasoknak koszonhetéen.

A haboru kitorése valamelyest negativan érintette a valaszadokat,
azonban a tobb index esetén tapasztalt zuhanas nem kovetkezett be.
Az orosz—ukran konfliktus els6 két honapjaban a lakossag jobbnak
itélte (24,4 pont) az anyagi helyzetét, mint 2019-ben, a kiils6 sokkok
el6tti id6szakban. Majustol minimalisan csokkenni kezdett az index
értéke, de még igy is béven a pozitiv tartomanyban helyezkedik el.
Jaliusban a valaszadok 5,8 szazaléka mondta, hogy sokat meg tud ta-
karitani, 44 szazalék kisebb mértékben, de tud félretenni pénzt, 36,5
szazalék pedig éppen kijon a jovedelmébdl. 8,3 szazalék feléli a meg-
takaritasait, mig 4,5 szazalék nyilatkozott tgy, hogy jelent6sen el van
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adosodva. A haztartasok anyagi helyzetét, megtakaritasait vizsgalo
kérdés a foglalkoztatottsag mellett az egyik legpozitivabb index. Ez
kulonosen fontos, hiszen a megtakaritasoknak a kovetkez6 idoszak
romlé makrogazdasagi kornyezetében nagyon fontos szerepe lesz.

A kovetkezo kérdéssel azt vizsgaltuk, hogyan valtozott a haztartas
anyagi helyzete az elmult egy év soran. A virust megel6z6 idészakban
az index értéke O korul mozgott, tehat alapvetd valtozas nem kovet-
kezett be a valaszadok anyagi helyzetében. A fokozatos csokkenés az
eddig vizsgalt visszatekint6 indexekhez hasonléan nem a haborua kito-
résekor, hanem kicsit késleltetve indult el. 2020 aprilisa és novembere
kozott folyamatos csokkenés volt tapasztalhato, ekkor az index —20,7
pontos értéket vett fel. Ebben a hénapban a megkérdezettek 17,0 sza-
zaléka mondta, hogy sokkal, 26,5 szazaléka pedig, hogy kicsit rosszabb
lett az anyagi helyzete. 38,4 szazalék nem tapasztalt valtozast, 13,9
szazalék kismérték, 2,9 szazalék jelentds javulast érzékelt. A masodik
hullam levonulasaval az anyagi helyzet megitélése is javult, a harmadik
hullam azonban szintén visszaesést eredményezett a lakossag koré-
ben az elmult egy év anyagi helyzetének megitélésében. A folyamatos
javulas 2021 aprilisaban kezd6dott és egészen a haboru kitoréséig ki-
tartott.

10. abra: Osszességében hogyan alakult a haztartasa anyagi helyzete
az elmult egy évben, illetve hogyan alakul varakozasai szerint
a kovetkezo egy évben?
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Az elmult egy év megitélése 2022 marciusaban érte el lokalis ma-
ximumat, ekkor -1,9 pontot vett fel az index. Ebben a honapban a va-
laszadok 30,4 szazaléka érezte ugy, hogy rosszabb lett, 39,6 szazaléka
szerint nem valtozott, mig 29,1 szazalék javulast érzékelt az anyagi hely-
zetében az elmult évben. Az index innentdl kezdve folyamatosan esni
kezdett, juliusban mar -21,2 pontos értéket vett fel. Ekkor a marciusinal
6,4 szazalékkal tobb valaszado6 érezte, igy hogy romlas kovetkezett be
az anyagi helyzetében. Javulasrél mindosszesen a valaszadok 16,3 szaza-
léka szamolt be. Ez 12,8 szazalékkal kevesebb, mint marciusban. Az el-
mult év megitélése atlagosan 4,8 ponttal esett az elmalt négy honapban,
ezzel meghaladta a koronavirus soran tapasztalt mélypontot. Az inflacio
novekedése varhatbéan tovabb rontja az elmalt év anyagi helyzetének
megitélését a fogyasztok korében. Pozitiv fordulat 2023-ban varhato az
inflaci6 lassulasaval, ennek mértéket azonban a vilagpiaci helyzet er6-
teljesen befolyasolja.

Az altalunk vizsgalt utolso kérdésben a haztartasok anyagi helyzettel
kapcsolatos varakozasait tekintjiik at. A virust megel6z6 id6szakban po-
zitiv értéket vett fel az index, tehat mérsékelten, de pozitivan tekintettek
a valaszadok a jovobe. A tobbi eloretekintd indexhez hasonléan a vilag-
jarvany kitorését kisérd els6 panikot kdvetben gyorsan visszapattant a
kovetkezo6 év kilatasait vizsgald index. A masodik hullam soran elért lo-
kalis minimumot (-3,6 pont) kivéve az index folyamatosan a pozitiv tarto-
manyban mozgott, azonban a virushelyzet valtozasa hatast gyakorolt ra.
Az esetszamok novekedése, illetve a korlatozasok részleges visszavezeté-
se atlagosan 7,8 pontos esést eredményezett a harmadik (2021. marcius)
és a negyedik (2021. november) hullamban.

A kilatasokat a valaszadok 2022 januarjaban itélték meg a legpozi-
tivabban, ekkor 14,2 pontot vett fel az index. Ebben a honapban 39,7
szazalék vart javulast az anyagi helyzetében az elkovetkez6 egy évben,
romlasra pedig csak 16,1 szazalék szamitott. A haborua kitorése ebben
az esetben is er6teljesen befolyasolta a valaszadokat, az index értéke
egy honap alatt, februarrél marciusra 10,9 pontot esett. A bizonyta-
lansagot mutatja, hogy marciusban a valaszadok 10,4 szazaléka nem
tudott vagy nem akart valaszolni a kérdésre, ez tobb mint kétszerese
az egész felmérés alatt tapasztalt 4,8 szazalékos aranynak. Marcius ho-
nap volt az utolsé6 alkalom, amikor pozitiv tartomanyban volt az index,
azoéta jaliusra -15,9 pontra csokkent az érték. Ekkor a megkérdezettek
40,6 szazaléka szamitott romlasra az anyagi helyzetében, ebbdl 15,2
szazalék jelent6s visszaesésre szamit. Fél évvel ezel6tt ez az arany csak
4.5 szazalék volt.
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A lakossag anyagi helyzetére vonatkozo6 két kérdés ellentétes képet
mutat: annak ellenére, hogy a haboru kitorése 6ta folyamatosan csok-
ken az elmult és a kovetkezd egy év anyagi helyzetét vizsgal6é index
értéke, a valaszadok még mindig tigy nyilatkoznak, hogy tudnak taka-
rékoskodni. Az elére- és visszatekinté index folyamatos esését els6-
sorban az inflacié okozza, a haborat és a gazdasagi helyzetet 6vezo bi-
zonytalansag tovabb fokozza. Az elmult id6szakban tortént nominalis
bérnovekedés azonban ellenstulyozza ezeket a hatasokat, a haztartasok
ezért képesek még mindig a roml6 makrogazdasagi koriilmények elle-
nére takarékoskodni.

Osszefoglalds

A tanulmany soran els6sorban az orosz—ukran haboru vallalati, illetve
lakossagi konjunkturara gyakorolt hatasat vizsgaltuk, aminek megér-
tésében azonban a koronavirus kiilonb6z6 hullamai soran tapasztalt
trendek és a vilagjarvany elotti idészak tendenciai is nagy segitséget
nyujtottak. Altalénosségban elmondhato, hogy az el6retekint6 indexek
a pandémia kitorésekor, mig az elmult idészakot vizsgalo, visszatekin-
t6 mutatok a masodik jarvanyhullam alatt vették fel a legalacsonyabb
értékuket. Kozvetleniil a haboru kitorése el6tt els6sorban a jarvany
varhat6 lecsengésének, illetve a pozitiv gazdasagi trendeknek kdszon-
het6en mindkét index fellilteljesitette az el6z6 kozel két év eredménye-
it, sok esetben még a virus el6tt tapasztalt értékeket is meghaladtak.
A szomszédunkban zajlo konfliktus azonban mindent megvaltoztatott.
Az indexek talnyomo tobbsége intenziv esésbe kezdett, jaliusra mar a
koronavirus soran tapasztalt mélypontokat is alulmultak.

A gyengiilés végét megjosolni igen nehéz, a habora és annak kozvet-
len, illetve kozvetett gazdasagi koltségei erdteljesen befolyasoljak. A két
valsagban ko6zos, hogy egyik sem a pénziigyi piacokroél érkezett, azon-
ban az els6 valsag kovetkezményei, illetve kezelése fundamentalis ne-
hézségek elé allitotta a vilaggazdasagot. Ebben a kiilonosen sértilékeny
idoszakban tort ki a habort, amely a vilaggazdasagot, Eurépat és ezen
beliil Magyarorszagot szinte példatlan kihivas elé allitja. A koronavirus
soran a kormanyzatoknak és a jegybankoknak széles eszkoztar allt a
rendelkezéstikre a valsag kezelésére, jelenleg viszont sokkal kevesebb
lehet6ségiik van. A pandémia soran tapasztalt kereslet-kinalati egyen-
sulytalansagok, a szakadozoé ellatasi lancok, illetve az anticiklikus gaz-
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dasagpolitika inflaci6s nyomast eredményezett. Ez kezelhet6 lett vol-
na, a haboru és az elhibazott szankcios politika kovetkeztében elszallo
energia- és élelmiszerarak viszont tovabb sulyosbitottak a helyzetet.
A recesszios félelmek tékekiaramlast eredményeztek a feltorekvo pi-
acokrol, a befektetok a biztonsagosabb eszkozok felé fordultak. Ezen
tényezok kumulalt hatasa eredményezte a konjunkturaindex folyama-
tos esését az utobbi idészakban.

Osszességében elmondhatd, hogy a haborti mind a vallalatok, mind
a lakossag konjunktiaraérzetét er6teljesen rontja. A régdéta nem ta-
pasztalt bizonytalansag, a recesszios félelmek beépiilnek a valaszadok
helyzetértékelésébe, hiszen megjosolni azt, hogy mit hoz a jovo, szinte
lehetetlen. A magyar kormany kiilonboz6 intézkedései védik a kisval-
lalkozasokat és a fogyasztokat, azonban a vilagpiac er6teljesen befo-
lyasolja hazank kis, nyitott gazdasagat. Pozitiv fordulatot a vallalatok
és a lakossag konjunkturaérzetében egyediil a haboru lezarasa okozna:
Magyarorszag torekszik a béke elérésére, azonban ez eurdpai konszen-
zus nélkiil aligha sikertilhet. Ha ez be is kovetkezne, gyors visszapat-
tanas akkor sem varhat6, sokkal inkabb lassu gyb6gyulasi folyamatra
lehet szamitani. A negativumok ellenére rengeteg tanulsagot kaptunk
az elmult két és fél évben gazdasagi, tarsadalmi és politikai szinten
egyarant. Ha ezeket beépitjiik akar a gazdasagrol, akar a vilagroél alko-
tott képilinkbe, az er6s gazdasagi konjunktara talan hamarabb vissza-
térhet, mint gondolnank.
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