Kolok Andras Bese

A javulé konjunkturahangulat ,V” alaku kilabalasra utal

Az eurdpai ésszevetésre alkalmas (ESI) konjunkturaindikdtor a vdlsdg alatt Magyarorszdgon
kedvezébben alakult, mint a visegrddi régid, illetve az eurozdna dtlagdban. Mdjusban megindult a
hangulatindex javuldsa, amelynek sordn hazdnk megdrizte elényét a két orszdgcsoporttal szemben.
A bizalom relative kedvezé szintje, gazdasdgpszicholdgiai oldalrél tdmogatja a gyors ,,V” alaku
visszapattandst. Ezt az egyes dgazatok vdrakozdsai is alatdmasztjdk.

Az Eurdpai Bizottsag altal havi rendszerességgel megjelentetett Economic Sentiment Indicator
(ESI) kérddives felmérés fontos tampontot adhat a gazdasag helyzetének megitéléséhez. A
COVID-19 tipusu koronavirus elterjedése hirtelen és alapvetéen rajzolta at a gazdasagi
folyamatokat és az azokkal kapcsolatos varakozasokat az elmult idészakban. A jarvany terjedésével
parhuzamosan a gazdasagi progndzisokat érinté bizonytalansag érdemben megnovekedett
vilagszerte. Ugyanakkor a vilagjarvany teremtette kihivasok hatékony kezelése érdekében
elengedhetetlen a gazdasag dllapotdnak valds id6ben torténd figyelemmel kdvetése. A havi
rendszerességgel megjelentetett Economic Sentiment Indicator egy havi és negyedéves
lekérdezésen alapuld kérdGives indikatorkészlet, ami segit megragadni a gazdasdgban uralkodé

konjunkturaérzetet, illetve az arra vonatkozé varakozdsokat egyarant.

Februar és aprilis kozott a hazai gazdasagi bizalom romlasa kisebb mérték(i volt, mint a Visegradi
régio, illetve az eurozéna esetében. A hazai konjunktura az ESI kompozit indexe szerint 2017
masodik fele 6ta historikusan magas szinten alakult, ugyanakkor mar a lassulas jeleit vetitette el6re
a tavalyi év elejétdl kezd6dben. A COVID-19 jarvany azonban felilirt minden korabbi folyamatot,
és a konjunkturahangulat marciustdl kezdve egész Eurdpdban jelentGsen romlott. A jarvany
eurdpai terjedése egyik pillanatrdl a masikra allitotta meg teljes dgazatok mikodését. A februarrél
aprilisra bekovetkezd hangulatromlas ugyan rendkivil nagy mértékl volt, de hazankban egy
szektorban sem érte el a nagy pénzlgyi valsag alatt tapasztalt mélypontot — a szolgdltatdsok
kivételével meg sem kozelitette azt. Az eurodvezetben a mutatd a februari 103,4-es értékrdél (amely
a hosszu tavu atlagnal kedvezGbb hangulatot jelzett) aprilisra a torténelmi mélypontnak szamitd
64,8-ra zuhant, ami nagysagrendileg megfelel a 2009-es minimumértéknek. A visegradi
orszagokban szintén jelent6sen romlott a konjunkturaérzet: Lengyelorszag, Csehorszag és
Szlovdkia atlagos mutatdja érdemben alulmiulta a pénzligyi és gazdasagi valsag esetén regisztralt
mélypontot.

Ma3jusban a legtébb helyen mar a konjunktirahangulat enyhe javuldsa volt érzékelhetd, mig
junius és julius soran a gazdasagok ujranyitasaval 6sszhangban tovabbi korrekcié ment végbe.
Ebben a korrekcidban a hazai bizalmi index tovabbra is megérizte el6nyét a V3 atlagaval és az
eurozénaval szemben. Az eurodvezeti ESI indikator juniusban minden id6k legnagyobb havi
novekedését mutatta, majd juliusban még tovabb emelkedett, igy az indikator értéke jelenleg 82,3
ponton all, amely ugyanakkor még mindig jelent6sen a hosszu tavu atlag alatti szintet jelent (1.
abra). A legtobb eurdpai orszag konjunkturahangulata érdemben emelkedett a kontinens nagy



részén alabbhagyd jarvany eredményeként. Hazdnkban a jarvanylgyi korlatozdsok lazitasat
kovet6en madjus-julius folyamdan is a régids és eurdpai szintnél jobb konjunkturahangulat

uralkodott, bar helyzeti el6nylink csokkent.

1. abra: Az ESI indexek alakulasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag

Magyarorszag nemzetkézi Osszevetésben kedvezd pozicidjat részletesebben megvizsgalva
kideriil, hogy junius-julius folyaman leginkabb a kiskereskedelemben és a szolgaltato szektorban
mutatkozik meg a hazai konjunktura elénye. A magyar kiskereskedelmi hangulatindex mar
majusban jelentés korrekcidt mutatott, ezzel szemben az eurodvezetben mdjusban még alig
mozdult el felfelé a mutatd és csak juniusban emelkedett érdemben. Juliusban mar hasonlé
novekedés volt hazankban és az eurozéndban. Hazankban juniusban mindegyik agazati index
értéke emelkedett, f6ként a szolgaltatdsok, az ipar és az épitSipar jarult hozza az 6sszesitett mutato
érdemi javuldsahoz, juliusban azonban az ipar és az épitGipar enyhén csokkent (2. dbra).

Az egyes gazdasagi szerepl6k, szektorok alkalmazkoddsa és kildabaldsa eltéré mintat kévethet. A
haztartasi szektor er6s fundamentdlis helyzetének kdszonhetéen a fogyasztds és ezzel egyiitt a
kiskereskedelem gyors stabilizacidja varhaté. A kiskereskedelem helyreallasa mar megkezd6dott,
amit a KSH altal publikalt ,kemény” adatok is alatamasztanak. Az aprilisi 10,2 szazalékos év/év
mérséklédést kovetben a forgalom majusban mindéssze 2,1 szazalékkal csokkent naptarhatastol
megtisztitva. A gyenge kiilsé kereslet miatt az ipar és bizonyos szolgdltatasok (turizmus,
vendéglatds) kilabaldsa tobb id6t vehet igénybe (2. dbra). Az ipari és épitbipari bizalmi indikator a
tobbivel ellentétben csak majusban érte el mélypontjat, juniusban viszont mar ezeken a
terlileteken is javulads ment végbe. Juliusi adatok alapjan azonban ez a javulds megallt ezekben a

szektorokban.
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2. abra: Az ESI alindexek alakulasa hazankban
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Forras: Eurdpai Bizottsag
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Az ESI kérddGivekben azonban nem csak a jelenlegi helyzet megitélésére, hanem jovdébeli
varakozasokra is rendelkezésre allnak adatok. A két mutato kozotti kiilonbségek (azaz varakozas
és a percepcio kozotti eltérés) alatamasztjak a gyors ,V” alaku kilabalast. A juniusi és juliusi
kérddivek eredményeibdl kideril, hogy a valaszaddk jelentds része tapasztalt az elmult 3 hénapban
visszaesést, azonban a valsag altal leginkabb érintett id6szak utan az ipar kivételével a vallalatok
mind a harom szektorban novekedést varnak értékesitéseikben, keresletiikben, illetve
termelésikben. Ennek koszonhetéen a varakozadsra és a percepcidra vonatkozd kérdések
eredményei kdzotti kiilonbségek minden szektornal historikus magassagba emelkedtek (3. dbra).
Ezek szerint a gazdasagi szerepl6k ekkora tobbsége még soha nem vart jobb teljesitményt a
megel6z6 3 hdonaphoz képest, mint az elmult két hénapban. Az optimizmus minden szektorban
megfigyelhetd, ott is, ahol az elemzések némileg lassabb kilabaldst varnak (ipar, szolgaltatasok). A
piaci szerepl6k az ESI kérdGive alapjan tehat mar az év masodik felében erés visszapattanast varnak
a magyar gazdasagtdl a koronavirus valsagot kévetéen.
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3. abra: Az egyes szektorok teljesitményének révid tavu alakuldsa
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Forras: Eurdpai Bizottsag
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Az altalanos konjunkturahangulat javulasat joél jelzi, hogy a foglalkoztatottsagi varakozasok is
nagymértéki javulast mutatnak. Az Eurdpai Bizottsdg felmérése az Uzleti bizalom mellett a
foglalkoztatottsag alakuldsara is tartalmaz kérdéseket. A foglalkoztatottsagi varakozasokban is
megjelennek a pozitiv varakozasok, mert ezek a mutatdk is n6ttek majus-juliusban, a szolgaltatasok
és a kiskereskedelem esetén pedig mar pozitiv tartomanyban vannak (4. dbra). Utdbbi két
agazatban tehat a valaszadok koziil tobbségben voltak, akik szerint a foglalkoztatdas emelkedése
varhaté. A foglalkoztatottsagi varakozasok a tapasztalatok szerint jol jelzik el6re a tényleges

folyamatokat, ami az év mdasodik felére a munkaerépiaci folyamatok esetében is megindulé

helyreallast vetit el6re.
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4. dbra: Foglalkoztatottsagi varakozasok hazankban az egyes agazatokban
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Forras: Eurdpai Bizottsag

Osszességében az Economic Sentiment Indicator eurépai orszagokra kialakitott és harmonizalt
adatai alapjan a konjunkturahangulat hazankban az eurozéna és régios orszagokéhoz viszonyitva
kedvezébben alakult az aprilisi mélypont idején, el6nyiinket pedig azéta is tartani tudjuk.
Emellett majus-juliusban a varakozasok a jelenlegi helyzet megitéléséhez képest torténelmi csicsra
keriltek és a foglalkoztatottsagi varakozasok tovabb javultak, egyes agazatokban pozitivva valtak.
Ezek a jelek arra utalnak, hogy a gazdasagi szerepl6k megitélése alapjan a gazdasagi lassulds
atmeneti lehet, a gazdasdagi kilabalas gyorsan végbemehet, azaz elérheté a gyors ,V” alakd
visszapattands az idei évben.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2020. augusztus 5-én.”
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