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W-kilábalás a koronavírus-
járvány két hullámában
Összefoglaló: Tanulmányunk célja a makrogazdasági adatok, valamint lakossági és vállalati felmérés segítségével annak vizs-

gálata, hogy a koronavírus-válság lefolyása hogyan zajlott egyes területeken. Eredményeink szerint a vírus a különböző ágaza-

tokat eltérő mértékben érintette: míg egyes ágazatokat gyors kilábalás, addig másokat elhúzódó válság jellemzett. A koronavírus 

őszi, második hulláma szintén visszaesést eredményezett a gazdasági adatokban, azonban ennek mértéke elmaradt a tavaszi 

első hullámban tapasztalttól. Összességében a válság lefolyása W-alakúnak tekinthető, bár egyes szempontok, illetve ágazatok 

ettől eltérő képet mutatnak. A vírushelyzet enyhülésével azonban a gazdaságpolitika fontos feladata lesz annak elérése, hogy a 

W utolsó szára meredek legyen, azaz a magyar gazdaság vissza tudjon térni a korábbi növekedési pályájához. Ehhez elenged-

hetetlen a korlátozások feloldása – hogy a lakossági fogyasztás ismét a növekedés motorjává válhasson –, illetve a vállalatok 

beruházási hajlandóságának a növelése.
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A 2019 végén Kínában, majd 2020 elején a vi-
lág minden táján elterjedő koronavírus-járvány 
nyomán bekövetkezett az a gazdasági válság, 
amelyre a közgazdászok már évek óta számítot-
tak, egy korábban nem tapasztalt hosszúságú 
konjunktúrát követően. A válságot ugyanak-
kor nem a gazdaság termelte ki, hanem kül-
ső tényező, a Covid–19-vírus és az annak meg-
fékezésére hozott kormányzati intézkedések 
eredményezték. Kezdetben ugyanakkor meg-
jelentek azok a hangok is, amelyek egy gyors 
ütemű kilábalást jeleztek a járvány leküzdé-
sét követően, mondván, mivel nem gazdasági 
probléma eredményezte a kibocsátás visszaesé-

sét, így az rövid idő alatt vissza tud majd térni 
a válság előtti szintjére. Ma azonban már lát-
juk, hogy ezek a gondolatok túlságosan opti-
mistának bizonyultak. A vírus újabb és újabb 
hullámának felbukkanásával a gazdaság sem 
tudott tartósan kilábalni, és 2021 elején még 
nem látható, hogy a meginduló vakcináció se-
gítségével mikorra oldhatók fel végleg a korlá-
tozások.

Magyarországon a koronavírus 2021 janu-
árjáig két hullámban jelent meg, 2020 tavaszán 
és őszén, mindkét időszakot jelentős kormány-
zati intézkedések kísérték, ugyanakkor a gaz-
dasági szereplők reakciói a két időszakban ér-
demben eltértek. Jelen cikk keretében a 2020 
áprilisa és 2021 januárja között havi rendsze-
rességgel elvégzett lakossági és vállalati felmé-
résünk eredményeit mutatjuk be, kifejezetten 
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a járvány hatásaira koncentrálva, ismertetve a 
két hullám eltéréseit és levonva a következteté-
seket a várható gazdasági pályát illetően.

A tanulmány következő része ismerteti a 
válságok lefolyásával, illetve az azokból való ki-
lábalással kapcsolatos szakirodalmat. Ezt köve-
tően bemutatjuk a válság két hullámának le-
folyását a makrogazdasági adatok fényében, 
majd pedig a lakossági, illetve a vállalati felmé-
rések tükrében. Végül összefoglaljuk a tanul-
mány legfontosabb eredményeit.

Kilábalási módok és gazdasági 
reakciók

A közgazdász szakma a válság kitörése idején 
a betűk bűvöletében élt, mindenki próbálta 
meghatározni, hogy a járványhelyzet nyomán 
milyen kilábalási pályára is számíthatnak a gaz-
daságok. Ezen pályákat a jobb szemléltethető-
ség érdekében az ABC betűivel (Z, V, W, U, 
L) jelölték a szakértők (Sheiner, Yilla, 2020). 
A legoptimistább forgatókönyv alapján – csu-
pán a közgazdászok álmaiban szereplő Z-alakot 
nem számítva, – a járvány leküzdése gyorsan 
megtörténik, és a gazdasági teljesítmény vis�-
szaesését egy azzal megegyező mértékű felpat-
tanás követi (V-alak). Amennyiben a felpatta-
nás nem azonnali, és a mélypont elhúzódik, de 
végül a gazdaság visszatér a válságot megelőző 
teljesítményéhez, úgy egy U-alakú pálya képe 
rajzolódik ki. Az előzőeknél pesszimistább for-
gatókönyvet jelent a W-alakú pálya, ahol fel-
pattanások és visszaesések követik egymást a 
járvány újabb és újabb hullámai eredménye-
képp. A legpesszimistább esetet az L-alakú pá-
lya képviseli, ahol a gazdasági aktivitás szintje 
a bezuhanást követően nem képes visszatérni a 
válságot megelőző szintre, hanem annál alacso-
nyabb szinten stabilizálódik.

Eleinte voltak (MNB, 2020; Oxford 
Economics, 2020), akik a válság exogén jelle-
géből kiindulva gyors kilábalásra számítottak 

(V-alak), feltételezve, hogy a soha nem látott 
erőfeszítések segítségével a gazdasági növeke-
dés gyorsan helyreállhat majd. Ma ugyanakkor 
már látható, hogy ezek az álláspontok túlsá-
gosan optimisták voltak, a kormányzati intéz-
kedések ellenére sem sikerült tartósan meg-
fékezni a járvány terjedését, így az ismételten 
felbukkant, ellehetetlenítve ezzel a gyors kilá-
balást.

A járvány kitörése óta beérkező adatok nyo-
mán ma már a közgazdászok többsége egy el-
húzódó gazdasági kilábalással számol. Az IMF 
2021. januári (IMF, 2021) előrejelzése szerint 
a világgazdaság kibocsátása ugyan már 2021-
ben elérheti a válság előtti szintjét, elsősorban 
a feltörekvő országok gyorsabb kilábalása nyo-
mán, a fejlett országokban azonban, azon belül 
is kiemelten az eurózónában, erre csak 2022-
ben kerülhet sor. Ugyanakkor az egyre széle-
sebb körben elérhető vakcinák ellenére a jár-
ványok újabb hullámai és a vírus megjelenő 
variánsai továbbra is jelentős kockázatot je-
lentenek a növekedésre. Az EKB 2020. de
cemberi előrejelzése (Európai Központi Bank, 
2020) is azt valószínűsíti, hogy az eurózóna 
gazdasági teljesítménye csak 2022 közepére 
érheti el a válság előtti szintjét, azt követően, 
hogy a 2020 harmadik negyedévében megin-
duló kilábalást az év vége felé megjelenő má-
sodik hullám megállította, így a második fel-
pattanásra csak 2021-ben kerül majd sor. Ez 
egy klasszikus W-alakú kilábalási görbét jelen-
tene. Ugyanakkor a harmadik hullám elindu-
lása és az annak következtében bevezetett kor-
látozó intézkedések hazánkban és több másik 
országban elakaszthatja a javuló folyamatot. 
A W-alakú kilábalás csak a gazdaság egészét il-
letően igaz, az egyes szektorok eltérő „felépü-
lésre” számíthatnak. Például 2020 novembe-
rében az ipari termelés az eurózóna egészében 
már csak 0,6 százalékkal maradt el a megelőző 
évi szintjétől, miközben egyes szolgáltató ága-
zatok – mint a turizmus – változatlanul kilá-
tástalan helyzetben vannak. Egy ilyen, a gaz-
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daság szerkezetében kettéváló kilábalási pályát 
alapvetően a K betűhöz hasonlíthatjuk.

Látni kell azonban, hogy a kilábalást sok té-
nyező meghatározza. Czeczeli et al. (2020) sze-
rint a jelenlegi válságban, annak exogén vol-
ta miatt, a kiinduló állapotnak sokkal kisebb 
szerepe van a válság mélységét tekintve, mint 
egy klasszikus endogén válság idején, amilyen 
a 2008-as pénzügyi válság is volt. A visszaesés 
mértékét a jelenlegi válságban a járványügyi 
intézkedések determinálják, nem pedig gazda-
sági tényezők, így a kilábalást is elsősorban az 
határozza majd meg, hogy milyen ütemben és 
mértékben tudják a kormányzatok feloldani a 
korlátozásokat (Posgay et al., 2020).

A korlátozások feloldása azonban önmagá-
ban nem jelenti azt, hogy a gazdaság visszatér 
a korábbi növekedési pályájára. A válság előt-
ti trendtől elmaradó gazdasági növekedést ne-
vezi a szakirodalom hiszterézisnek. Posgay et al. 
(2019) alapján hiszterézis kialakulásához vezet 
a túlzott eladósodás nyomán a költések vis�-
szafogása, a fiskális expanzió idő előtti vis�-
szafogása, a monetáris és fiskális politika nem 
megfelelő koordinálása, valamint a nemzetkö-
zi koordináció hiánya. A bizonytalan gazdasá-
gi környezet eredményeképp a beruházási haj-
landóság visszaesik, az óvatossági motívum 
felerősödik. A beruházások visszaesése a 2020-
as évben is megjelent, ám a hiszterézis kialaku-
lásáról még korai lenne következtetést levonni, 
hiszen nem tudható, hogy a beruházások mek-
kora része szenved csak néhány hónapos vagy 
éves halasztást és mekkora része marad el.

A kilábalás szempontjából kiemelten is fon-
tos szerepe lesz a fogyasztói, illetve vállala-
ti bizalomnak. A bizalom alakulásának döntő 
szerepe van a gazdasági döntések meghozata-
lában. Akerlof és Shiller (2009) szerint a gaz-
dasági döntéshozók beruházási döntéseit nagy-
mértékben befolyásolja a bizalom mértéke. 
A bizalom ugyanakkor nem racionális, folya-
matosan változik, néha megalapozott, néha 
nem. A szerzők Hicks nyomán dolgozták ki 

a bizalmi multiplikátor fogalmát (confidence 
multiplier), vagyis hogyan változik a jövede-
lem a bizalom változásának hatására. A bizalmi 
multiplikátor értéke ugyanakkor nem állandó, 
sokkal nagyobb válságok idején, mint fellen-
düléskor. Az alacsony bizalom összességében 
a költések visszafogásával jár, amely kritikus a 
kilábalás vonatkozásában. Ez a jelen helyzet-
ben azt jelenti, hogy a kilábaláshoz a vállal-
kozások és a háztartások szempontjából is az 
szükséges, hogy a korlátozások feloldása után 
elhiggyék, hogy azok később nem kerülnek új-
ból bevezetésre. A bizalmi multiplikátorhatás 
a jelen helyzetben különösen is érdekes: bár a 
költések visszafogása és a megtakarítások nö-
vekedése megfigyelhető az adatokban, ez azon-
ban részben egyes szolgáltatások elérhetetlenné 
válásának köszönhető.

A külföldi szakirodalomban több, a háztar-
tásoknál, illetve a vállalatoknál végzett felmé-
rés eredményei is megtalálhatók, amelyek a 
járványhelyzetre adott válaszokat és a gazdasági 
szereplők várakozásait igyekeztek feltérképez-
ni. Hanspal, Weber és Wohlfart 2020 április ele-
jén végeztek reprezentatív felmérést több mint 
8 ezer  egyesült államokbeli háztartás bevoná-
sával. A kutatásban azt találták, hogy a jöve-
delmi sokk a szegényebb és fiatalabb háztartá-
sokat érintette jobban, míg a pénzügyi vagyon 
sokk (a február/márciusi tőzsdekrach nyo-
mán) a megtakarítással rendelkező háztartáso-
kat, amelyek ugyanakkor könnyebben tudják 
kezelni a felmerülő nehézségeket. A háztartá-
sok várható kiadására ugyanakkor csak a jö-
vedelmi sokknak volt hatása, míg a pénzügyi 
vagyont érintő sokknak nem volt szignifikáns 
hatása. Ezen felül a szerzők azt találták, hogy a 
korábbi válságokból történő részvénypiaci ki-
lábalással kapcsolatos információ befolyásolta 
a válaszadók várakozásait a jelenlegi kilábalás-
sal kapcsolatban. A jelenlegi részvénypiaci ki-
lábalással kapcsolatos várakozások pedig össze-
függést mutatnak a háztartások saját gazdasági 
kilátásaikról alkotott képpel.
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Ezzel szemben Buchheim et al. (2020) közel 
6 ezer német vállalat körében készítettek 2020 
áprilisában reprezentatív felmérést a vállalatok 
válsággal kapcsolatos kilátásait és a gazdasági 
visszaesést ellensúlyozó vállalati stratégiákat il-
letően. A szerzők azt találták, hogy azok a vál-
lalatok, amelyek a válság kitörését megelőzően 
rosszabb gazdasági helyzetben voltak, nagyobb 
visszaesést szenvedtek el a koronavírus-járvány 
nyomán, illetve a várakozásaik is negatívabbak 
voltak. Emellett a lezárások hosszával kapcso-
latos várakozások nem magyarázták a kezdeti 
visszaesés mértékét, ugyanakkor pozitív kap-
csolat mutatkozott a lezárások hossza, és a be-
vételek várható visszaesése között. A lezárások 
hosszával kapcsolatos várakozások emellett az 
alkalmazott vállalati stratégiákat is befolyásol-
ták. Azon vállalkozások, amelyek hosszabb le-
zárásra számítanak, nagyobb valószínűséggel 
alkalmaznak erős intézkedéseket (munkaerő el-
bocsátása, beruházási projektek leállítása), ame-
lyek magasabb fix költséggel járnak. Ellenben 
a relatíve olcsóbb megoldások – mint a home 
office bevezetése vagy a részmunkaidős foglal-
koztatás alkalmazása – nem függenek a leál-
lás várható hosszától. Ehhez hasonlóan a vál-
ság előtti kedvezőtlenebb üzleti helyzet az erős 
intézkedések meghozatalára kényszeríti a válla-
latokat a rosszabb likviditási helyzet nyomán.

Válság a koronavírus 
árnyékában

A 2021 januárjáig lezajlott két járványhullám 
eltérően hatott a gazdaság működésére. Jelen 
fejezet keretében a havi bontásban rendelke-
zésre álló statisztikai adatok segítségével be-
mutatjuk a két járványhullám eltérő hatását a 
gazdaságra.

Bár Magyarországon a koronavírus-járvány 
csak 2020 márciusában jelent meg, és csupán 
a hónap közepétől került sor széles körű kor-
látozó intézkedések bevezetésére, a világ töb-

bi részén kibontakozó pandémia eredménye-
képp az ipar teljesítménye – az akadozó vagy 
épp leálló ellátási láncok következtében – már 
korábban is szembesült nehézségekkel. Az  
1. ábra alapján megállapítható, hogy hazánk-
ban éves alapú csökkenésre csak márciusban 
került sor (–5,6 százalék). Az ágazati termelés 
a mélypontját ezt követően áprilisban érte el, 
amikor is a leállások következtében közel 40,0 
százalékkal elmaradt a termelés az előző év azo-
nos hónapi szintjétől. A gazdaság újraindulá-
sát követően az ipar fokozatosan elkezdte le-
dolgozni a visszaesést, és 2020 szeptemberében 
már a termelése 2,3 százalékkal meghaladta a 
bázisidőszakit. A második hullám őszi megér-
kezése – a jelen sorok írásáig (2021 február-
jáig) publikált adatok alapján – nem okozott 
visszaesést az iparban: 2020 decemberében a 
termelése 5,8 százalékkal magasabb volt, mint 
2019 tizenkettedik hónapjában.

Az ipar alágait vizsgálva a legnagyobb vis�-
szaesést a jelentős súlyú feldolgozóipar szen-
vedte el, ahol 2020 áprilisában 38,4 száza-
lékkal csökkent a termelés az előző év azonos 
időszakához viszonyítva. Ezt főleg a jármű-
gyártás teljesítményének 79,7 százalékos be-
zuhanása eredményezte. Számottevő volt még 
a textília, ruházat, bőr és bőrtermék gyártá-
sa, valamint a kokszgyártás, kőolaj-feldolgo-
zás ágazat termelésének csökkenése is (rendre 
–43,7 és –40,7 százalék), ezek súlya azonban 
csekély a feldolgozóiparon belül. Az egyet-
len ágazat, amely az első hullám magyarorszá-
gi kezdetekor növekedni tudott, a gyógyszer-
gyártás volt, ahol a termelés 21,7 százalékkal 
haladta meg az előző év azonos időszaki szint-
jét. A második hullám esetében már eltérő kép 
bontakozik ki: egyes ágazatok teljesítménye a 
járvány újabb hulláma ellenére is meghalad-
ta az előző évit, míg más ágazatoknál tovább 
romlott a helyzet. Novemberben, a második 
hullám csúcspontján, a járműgyártás termelé-
se már 7,4 százalékkal a 2019 vonatkozó havi 
szintje felett alakult, de a villamos berendezé-
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sek gyártása ágazat is érdemi, 27,2 százalékos 
növekedést ért el. Ellenben a textília, ruházat, 
bőr és bőrtermék gyártása, valamint a koksz-
gyártás, kőolaj-feldolgozás ágazat esetében to-
vábbra is rendre 8,8 és 8,4 százalékos elmara-
dás volt látható. A feldolgozóipar termelése így 
2020 novemberében 3,6  százalékkal volt ma-
gasabb, mint 2019  tizenegyedik  hónapjában. 
A tavalyi év utolsó hónapjában a legtöbb fel-
dolgozóipari ágazatban tovább folytatódott a 
kilábalás, de például a textília, ruházat, bőr és 
bőrtermék gyártása és a számítógép, elektroni-
kai, optikai termék gyártása ágazatokban ismét 
visszaesett a termelés volumene. Bár felmerül-
hetne, hogy a növekvő termelés csak készlete-
zés miatt történik, az adatok azonban nem ezt 
mutatják, hiszen az ipari értékesítés volumene 
is emelkedett az év végén. Látható tehát, hogy 
az ipari ágazatok esetében eltérő pálya rajzoló-

dik ki: vannak olyan ágazatok, ahol elindult a 
kilábalás (V-görbe), és vannak olyanok, ahol a 
termelés az első hullám óta nem érte el az előző 
évi szintjét (L-alak, vagy U-görbe). Ezek alap-
ján az ipar egészének tekintetében K-alakú ki-
lábalási pálya alakult ki.

Az építőipar esetében a koronavírus-jár-
vány 2020  májusában kezdte éreztetni a ha-
tását, ahogy az a 2. ábrán is látható. Április-
ban még a termelés mindössze 1,2 százalékkal 
maradt el az előző év azonos időszaki szintjé-
től, májusban azonban már 17,4  százalékkal. 
Az építőipar teljesítménye mélypontját július-
ban érte el, mikor is 21,0  százalékkal alakult 
alacsonyabban, mint 2019 vonatkozó hónap-
jában. Ezt követően megindult a kilábalás, ám 
még októberben is 16,3  százalékkal elmaradt 
az ág teljesítménye a bázisidőszakitól. Ellenben 
2020  novemberére az építőipar teljesítménye 

1. ábra

Az ipari termelés alakulása 2020 januárja és decembere között  
(előző év azonos időszaka=100%)
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már 4,0 százalékkal az előző év azonos idősza-
ka felett alakult, ahonnan aztán az év utolsó 
hónapjára 0,3  százalékra mérséklődött. Vagy-
is az látható, hogy a folyamatban lévő mun-
kák befejezése miatt csak késleltetve jelent meg 
a válság hatása, emiatt ugyanakkor a kilábalás 
is elhúzódott.

A kiskereskedelmi forgalom esetében 
2020 februárjában érdemi növekedés figyelhe-
tő meg, köszönhetően a felvásárlási láznak: a 
naptárhatástól megtisztított adatok alapján az 
előző év azonos időszakához viszonyítva a vo-
lumen 11,2  százalékkal növekedett (3. ábra).  
Ezt követően a járványügyi vészhelyzet el-
rendelésével és a korlátozások bevezetésével a 
forgalom csökkenésnek indult és mélypont-
ját áprilisban érte el, mikor is 10,2  százalék-
kal maradt el az előző évi szintjétől. Ezután 
a forgalom helyreállt és 2020  júliusában már 

0,4  százalékkal magasabban is alakult, mint 
2019 vonatkozó hónapjában. A kiskereskedel-
mi forgalom nyár végén és ősz elején azonban 
ismét mérséklődött és októberben már 2,0 szá-
zalékkal elmaradt a bázisidőszaki értékétől. 
Novemberre sikerült valamennyit ledolgozni 
a csökkenésből: ekkor már csak 0,7  százalék-
kal volt alacsonyabb a forgalom az előző év-
hez képest. Decemberben ellenben ismét mér-
séklődött a forgalom és 4,0 százalékkal maradt 
el az előző év azonos időszaki szintjétől. Vagy-
is amíg az első hullámot felvásárlási láz, majd 
bezuhanás követte, addig a második hullám-
ban az ágazat teljesítménye sokkal stabilab-
ban alakult, bár a korlátozások hatása kisebb 
mértékben, de itt is megjelent. Üzlettípuson-
ként ugyanakkor eltérő folyamatok zajlottak 
le. Az élelmiszer és élelmiszer jellegű vegyes 
kiskereskedelmi üzletek forgalma az első hul-

2. ábra

Az építőipari termelés alakulása 2020 januárja és decembere között   
(előző év azonos időszaka=100%)
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lám során sem esett vissza érdemben és az év 
második felében növekedést is mutatott. Ez-
zel szemben a textil, a ruházat és lábbeli, a bú-
tor, a műszakicikk, valamint a könyv-, újság- 
és papíráru-kereskedelem az első hullámban 
(áprilisban) jelentős, rendre 89,8, 23,8, illet-
ve 67,4 százalékos visszaesést könyvelt el. Ezen 
üzlettípusoknak a második hullámra sem sike-
rült elérniük a megelőző évi teljesítményüket, 
attól nagyságrendileg 20 százalékkal maradtak 
el. Hasonló folyamatok láthatók a számítás-
technikai és egyéb iparcikket értékesítő üzle-
tek forgalmában, míg a gyógyszer, gyógyászati 
termékek értékesítése esetében a májusi mély-
pontot (–14,1 százalék) követően az év máso-
dik félévében már bővült. Vagyis hasonlóan az 
ipari termeléshez a kiskereskedelem alakulását 
is a válságban leginkább egy K-alakú kilábalás 
jellemezte a két hullámban.

A vírus legnagyobb elszenvedője a turizmus 
ágazat volt, amely a határzárak, illetve a lezá-
rások következtében szinte teljes egészében el-
vesztette a forgalmát. A kereskedelmi szál-
láshelyek vendégforgalmát tekintve (4. ábra) 
áprilisban 97,8  százalékkal esett vissza a ven-
dégek száma: a külföldi vendégek szinte teljes 
egészében eltűntek (–99,4 százalék), de a bel-
földi vendégforgalom is bezuhant (–96,3 szá-
zalék). A nyári hónapok során látható némi ja-
vulás, különös tekintettel a belföldi vendégek 
számára, amely csupán 1,4 százalékkal maradt 
el 2020 augusztusában az előző évitől, míg a 
külföldi vendégeknél 73,2  százalékos csökke-
nés volt látható. A vírus második hulláma az-
tán ismét a forgalom bezuhanását eredmé-
nyezte: 2020  decemberében a kereskedelmi 
szálláshelyek vendégeinek száma 94,7  száza-
lékkal volt kevesebb, mint egy évvel korábban. 

3. ábra

A kiskereskedelmi forgalom alakulása 2020 januárja és decembere között 
(előző év azonos időszaka=100%)

%

15

10

5

0

–5

–10

–15

ja
nu

ár

fe
br

uá
r

m
ár

ci
us

áp
ril

is
 

m
áj

us

jú
ni

us

jú
liu

s 

au
gu

sz
tu

s

sz
ep

te
m

be
r

ok
tó

be
r

no
ve

m
be

r

de
ce

m
be

r

2020

Forrás: KSH STADAT 4.4.11. tábla



 Fókuszban a Reziliencia 

Pénzügyi Szemle  2021/1 73

Vagyis a turizmus ágazatban egy klasszikus 
W-alakú válság képe rajzolódik ki a korona-
vírus-járvány nyomán. A W második felfe-
lé menő szárát érdemben befolyásolja majd 
a korlátozások feloldásának üteme, illetve az 
utazási kedv alakulása.

A lakossági jövedelmek alakulása miatt ki-
emelten fontos megnézni, hogyan alakult a 
foglalkoztatás a járvány két  hullámában. Az 
5. ábrán láthatók a KSH havi adatai,1 amelyek 
alapján a foglalkoztatás már 2020 elején csök-
kent, amely a globális dekonjunktúra szám-
lájára írható elsősorban. A mélypont azon-
ban itt is áprilisban következett be, amikor is 
a foglalkoztatottak száma 4 368 000 főre mér-
séklődött, ez 3,0 százalékkal marad el a meg-
előző évi adattól. Májusban ugyan kismérték-
ben emelkedett már a foglalkoztatotti létszám, 

azonban az éves visszaesés mértéke nem lett ki-
sebb. Nyár végére a foglalkoztatottak száma 
ugyanakkor már megközelítette a megelőző 
év szintjét, azonban ősz elején ismét csökke-
nés következett be. A novemberben bevezetett 
korlátozásoknak viszont nem volt számotte-
vő hatása a foglalkoztatásra, az éves visszaesés 
mértéke csupán 0,6 százalékot tett ki. Vagyis a 
foglalkoztatás terén leginkább egy V-alakú vál-
ság képe rajzolódik ki. Ha azonban azt nézzük, 
hogy egy foglalkoztatott átlagosan hány órát 
dolgozott hetente, akkor már sokkal inkább 
egy W-alakú válság képe rajzolódik ki – azaz 
sokan állományban tartották a dolgozóikat, 
de egy részük valójában teljes értékű munkát 
nem tudott végezni. Míg 2020 februárjában a 
foglalkoztatottak heti átlagóraszáma még csak 
0,1  órával maradt el az egy  évvel korábbitól, 

4. ábra

A kereskedelmi szálláshelyek vendégforgalmának alakulása 2020 januárja  
és decembere között  

(előző év azonos időszaka=100%)

%

40

20

0

–20

–40

–60

–80

–100

–120

ja
nu

ár

fe
br

uá
r

m
ár

ci
us

áp
ril

is
 

m
áj

us

jú
ni

us

jú
liu

s 

au
gu

sz
tu

s

sz
ep

tem
be

r

ok
tó

be
r

no
ve

m
be

r

de
ce

m
be

r

2020

Külföldi  Belföldi  Összes

Forrás: KSH STADAT 4.5.15. tábla



 Fókuszban a Reziliencia 

74  Pénzügyi Szemle  2021/1

addig ez az érték márciusra 1,1, áprilisra pe-
dig 4,3 órára emelkedett. Májusban már itt is 
megjelentek a konszolidáció jelei, az elmaradás 
csak 2,2 óra volt, ami júniusra 0,4 órára mér-
séklődött. A második hullámban a heti átlag-
óraszám októberben még 1,6 órával magasabb 
volt az egy  évvel korábbinál, novemberben 
azonban már 0,8, decemberben pedig 4,7 órá-
val elmaradt attól.

Lakossági és vállalati reakciók  
a koronavírusra

A kutatás módszertana

2020 áprilisától 2021 januárjáig havi gyakori-
sággal készítettünk felmérést a lakosság, illet-
ve a vállalatok körében 1000 háztartás, illetve 

1000  vállalatvezető megkérdezésével. A fel-
mérések keretében kifejezetten a koronavírus-
sal kapcsolatban tettünk fel kérdéseket CATI- 
(Computer Assisted Telephone Interview) 
módszerrel. A lakossági minta összetétele a ne-
mek, kor, iskolai végzettség, településtípus sze-
rint megfelel a felnőtt magyar lakosság ös�-
szetételének. A vállalati kutatás elsősorban a 
kkv-kra fókuszál. A mintában az iparágak sze-
rinti megoszlás megegyezik a bruttó hozzáadott 
értéken belüli aránnyal. Az adatfelvétel során 
a vállalatok 84  százaléka mikro-, 9  százaléka  
kis-, 6 százaléka közép- és 1 százaléka nagyvál-
lalat volt. A felmérésben részt vevő vállalatok 
4,2  százaléka a mezőgazdasági, 7,2  százaléka 
az ipari, 9,3 százaléka az építőipari, 17,6 szá-
zaléka a kereskedelmi és 61,6 százaléka a szol-
gáltatási szektorba tartozott. A tanulmányban 
közölt adatok a lakosság esetében legfeljebb 

5. ábra

A foglalkoztatottak számának alakulása 
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plusz-mínusz 3,1 százalékponttal, míg a vállal-
kozások esetében legfeljebb 2,2 százalékpont-
tal térhetnek el a mintavételből fakadóan attól 
az eredménytől, amit az ország összes felnőtt 
lakosának, illetve vállalatának megkérdezése 
eredményezett volna. A kérdések úgy lettek ki-
alakítva, hogy azok révén pontos kép adódjon 
a vírussal kapcsolatos attitűdökre, illetve vára-
kozásokra vonatkozóan.

Az adatokat a százalékos bemutatás mel-
lett minden kérdés esetében transzponáltuk 
egy –100 és +100  közötti skálára is, így ké-
pezve egy indexértéket. Minden kérdésnél a 
semleges válasz 0  pontot, a nagyon pozitív 
válasz +100  pontot, a nagyon negatív válasz 
–100 pontot, a kicsit pozitív válasz +50 pon-
tot, míg a kicsit negatív válasz –50  pontot  
ért.

Lakossági reakciók

A lakosság reakciójánál a gazdasági hatások 
előtt a vírussal kapcsolatos személyes tapasz-
talatokat érdemes megvizsgálni, mivel a je-
lenlegi válság jellegéből adódóan a kilábalást 
a járványhelyzet megítélése is erőteljesen befo-
lyásolja.

Az esetszámok viszonyában a lakosság meg-
lehetősen pontosan ítéli meg a koronavírus 
terjedésének veszélyét. Látható (6. ábra), hogy 
az első hullám lecsengését követően májustól 
csökkent a félelem (az index értéke az ápri-
lis –60,3 pontról –24,5 pontra esett), amelyet 
a nyári hónapokban összességében stagná-
lás követett. A terjedéssel kapcsolatos félelem 
szeptembertől, a második hullám megjelené-
sétől kezdett el emelkedni, majd november-
ben az esetszámokkal párhuzamosan tetőzött 
–62,0  ponton, hogy aztán az év végén és 
2021  elején ismét mérséklődésnek induljon, 
januárig –45,0  pontra. Vagyis a lakossági re-
akciók a járványhelyzetre pontosan visszatük-
rözik a vírus terjedését: a két  hullám csúcs-

pontján magasabb, míg azt követően gyorsan 
csökken. A mélypontot tekintve ugyanakkor 
nem látható eltérés a két hullám között, azon-
ban a kilábalás a második után lassabb, amely 
a hullám lassabb lecsengésével, illetve a korlá-
tozások fennmaradásával indokolható.

Demográfiailag az látható, hogy április-
ban inkább a nők, az alacsony képzettségűek, 
az idősek, illetve a budapestiek és a községben 
élők ítélték meg negatívan a koronavírus terje-
dését. A novemberi felmérés eredményei ettől 
csak az iskolai végzettség tekintetében térnek 
el érdemben, tekintve, hogy ekkor a legnegatí-
vabb választ a főiskolai vagy egyetemi végzett-
séggel rendelkezők adták a kérdésre.

Az esetszámok növekedése egy másik kér-
désre adott válaszokban is jól látszik. A vá-
laszadókat megkérdeztük arról is, hogy van-e 
az ismerőseik között koronavírussal fertőzött. 
A kérdésre áprilisban még csak a válaszadók 
3,7 százaléka válaszolt igennel, amely arány a 
nyár végéig 3–6  százalék között ingadozott. 
Ezt követően az igenek aránya gyors ütem-
ben emelkedett, decemberben már 43,2 száza-
lék nyilatkozott így, míg januárban a visszaeső 
esetszámok nyomán már csupán 35,4 százalék.

Több kérdés segítségével vizsgáltuk azt is, 
hogy a vírus milyen hatást gyakorolt a gazda-
ságra általánosan. Az első ilyen kérdés arra fó-
kuszált, hogy a megkérdezett mennyire tartja 
valószínűnek, hogy a koronavírus-járvány gaz-
dasági válságot fog okozni Magyarországon. 
Az erre adott válaszok megoszlását szemlélte-
ti a 7. ábra. E kérdés elemzése nem csak a la-
kossági érzékelés miatt fontos: ha a lakosság je-
lentős része válságot vár, akkor az önbeteljesítő 
jóslatként vissza is hathat a gazdasági folyama-
tokra.

Áprilisban a válaszadók 91,9 százaléka tar-
totta valószínűnek vagy inkább valószínű-
nek, hogy a koronavírus gazdasági válságot fog 
okozni (–71,7  pontos indexérték). Vagyis az 
első hullám megjelenését a válaszadók többsé-
ge negatívan ítélte meg, ugyanakkor a lakos-
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6. ábra

Ön mennyire ítéli aggasztónak a koronavírus-járvány terjedésének 
problémáját?

Forrás: saját felmérés

7. ábra

Mennyire tartja valószínűnek, hogy a koronavírus-járvány gazdasági válságot 
fog okozni Magyarországon?

Forrás: saját felmérés
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sági percepció októberig javult, az indexérték 
–41,9 pontra emelkedett, majd novemberben 
az újabb lezárások nyomán –51,2 pontra csök-
kent. Az áprilisinál kedvezőbb novemberi adat 
magyarázható egyrészt azzal, hogy a második 
hullám idején a gazdaság leállása sokkal kisebb 
mértékű volt, mint az első hullám esetén, il-
letve azzal is, hogy az első hullám után a gaz-
daság legtöbb ágazata újra tudott indulni. Ja-
nuárig a helyzet tovább javult, az indexérték 
–32,8 pontra növekedett. Itt tehát megjelenik 
a W-alak, bár nem szimmetrikusan, mivel a la-
kosság inkább az első szakaszban ítélte súlyo-
sabbnak a helyzetet.

Ahogy már korábban említettük, a lakos-
ság negatív várakozásai önbeteljesítő jóslat-
ként előidézhetik a válságot. Például, ha a ház-
tartások döntő többsége a jövedelmének a 
csökkenésére számít a közeljövőben és ennek 
megfelelően tartalékolásba kezd, az visszave-
ti az aggregált keresletet, és így a jövedelme-
ket is. Ezzel kapcsolatban érdemes megvizsgál-
ni, hogy a háztartások hogyan vélekedtek saját 
jövedelmi helyzetükről a koronavírus-járvány 
két hullámában. Erre vonatkozóan két kérdést 
tettünk fel: hogy milyen hatással lesz a járvány 
az anyagi helyzetükre (8. ábra), illetve a foglal-
koztatásukra (9. ábra). Áprilisban kismérték-
ben többségben (52,8  százalék) voltak azok, 
akik arra számítottak, hogy a járvány nyomán 
az anyagi helyzetük romlani fog, ugyanakkor 
arányuk már májustól mérséklődésnek indult 
és a második hullám megjelenésével sem emel-
kedett 50  százalék fölé (47,5  százalék). Ked-
vező emellett, hogy november után a kedve-
zőtlen választ adók aránya gyorsan kezdett 
csökkenni, így januárban már csak 34,1 száza-
lék számított arra, hogy a járvány miatt rom-
lani fog háztartása anyagi helyzete. Ez a kilá-
balás szempontjából kedvező kilátást jelent, 
mivel azt mutatja, hogy a háztartások költéseit 
nem az anyagi helyzettel kapcsolatos félelmek 
fogják vissza, hanem a járványügyi korlátozá-
sok. Azok feloldásával a fogyasztás ismételten 

a növekedés motorjává válhat. Ugyanakkor az 
újraindulás utáni kereslet szempontjából koc-
kázatot jelent, hogy több mint 30 százalék az 
anyagi helyzet romlására számít, ez pedig nö-
velheti az óvatosságot a költések terén. Itt tehát 
megjelenik a bizalmi multiplikátor kérdése, a 
helyzet az előzőkhez hasonló: felfedezhető a 
W-alakú válság, melynek első mélypontja ala-
csonyabban van, mint a második.

A jövedelmi helyzet megítéléséhez szorosan 
kapcsolódik a foglalkoztatási helyzet megítélé-
se. Áprilisban a megkérdezettek 36,5  százalé-
ka tartott attól valamilyen mértékben, hogy a 
koronavírus-járvány nyomán ő vagy egy csa-
ládtagja elveszítheti állását, ugyanakkor több-
ségben voltak (49,7  százalék) azok, akik nem 
tartottak ettől. Vagyis a többség meglehető-
sen stabilnak érezte az álláshelyét a járvány 
első hullámában. Ez a percepció a követke-
ző hónapokban tovább erősödött: júniusban 
már 62,0  százalék nyilatkozott így. Novem-
berig ugyanakkor csökkenni kezdett a pozi-
tív választ adók aránya és emelkedni a negatív 
választ adóké, így a második hullám tetőpont-
ján a megkérdezettek hasonlóan vélekedtek a 
munkahelyük biztonságát illetően, mint ápri-
lisban. Decembertől itt is javuló tendencia fi-
gyelhető meg, amely szintén kedvező a kilá-
balás szempontjából. A foglalkoztatási helyzet 
megítélése tekintetében tehát egy szimmetri-
kus W-alakú válság képe rajzolódik ki.

A kérdéssel kapcsolatban érdemes megvizs-
gálni a „már elvesztette állását” választ adók 
arányának az alakulását is. Áprilisban ezt a vá-
laszlehetőséget a megkérdezettek 10,0 százalé-
ka választotta, amely arány májusban 11,4 szá-
zalékra emelkedett, majd ezt követően az év 
hátralévő részében 6,4  százalék körül alakult. 
Ez alapvetően azt mutatja, hogy a koronaví-
rus-járvány a munkahelyek széles körét érin-
tette, ugyanakkor, ahogy a statisztikai adatok-
ból is láthattuk, a járvány megjelenése nem 
járt a munkanélküliség drasztikus emelkedé-
sével. Ez elsősorban a járvány előtti gazdasá-
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8. ábra

Mennyire tartja valószínűnek, hogy a koronavírus-járvány miatt romlani fog  
a háztartása anyagi helyzete?

Forrás: saját felmérés

9. ábra

Tart Ön attól, hogy akár Ön, akár valamely családtagja elveszíti a munkáját  
a következő 6 hónap során a koronavírus-járvány miatt?

Forrás: saját felmérés
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gi helyzettel magyarázható, amikor is a mun-
kaerőhiány nyomán rengeteg betöltetlen, üres 
álláshely volt a gazdaságban, amelyeket az ál-
lásvesztettek a romló gazdasági környezet elle-
nére is be tudtak tölteni, így a munkanélküli-
ség csak átmeneti problémaként jelent meg a 
gazdaságban.

Egy további szempont, amely kiemelt fi-
gyelmet érdemel, az inflációs várakozások ala-
kulása. Amennyiben a járványhelyzet nyomán 
tartósan magasan maradnak az inflációs vára-
kozások, akkor az a monetáris politika moz-
gásterének leszűkülésével járhat, mivel a jegy-
bank az inflációs célt figyelembe véve nem 
tarthatja fenn olyan hosszan a laza kondíció-
kat. A felmérések eredményei szerint a meg-
kérdezettek döntő többsége szerint a koronaví-
rus-járványnak árnövelő hatása lesz, hónapról 
hónapra a válaszadók nagyságrendileg 85 szá-
zaléka számított erre (10. ábra). A válaszokat 

itt a járványhelyzet alakulása számottevően 
nem befolyásolta. Az áremelkedés mértékét il-
letően ugyanakkor az látható, hogy a második 
hullámban a jelentős növekedést várók ará-
nya kismértékben csökkent, míg a kismértékű 
emelkedést váróké növekedett. Vagyis habár 
az inflációs várakozások változatlanul erősek a 
háztartások részéről, a második hullámban né-
miképp enyhültek, amelyben közrejátszhatott, 
hogy az év végére némiképp mérséklődött az 
infláció mértéke a gazdaságban.

Összességében az látható a lakossági vála-
szokból, hogy a járványhelyzet alakulása erősen 
befolyásolta a gazdaságról kialakított képüket. 
A két járványhullámot illetően ugyanakkor el-
tértek a lakossági percepciók, a gazdasági hely-
zet, illetve az anyagi helyzet szempontjából a 
háztartások a tavaszi hullámot ítélték meg ked-
vezőtlenebbül, míg a foglalkoztatási helyzet te-
rén a két hullám megítélése közel azonos volt. 

10. ábra

Ön szerint a koronavírus-járvány milyen hatással lesz a fogyasztói  
árakra?

Forrás: saját felmérés
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Azaz míg utóbbi esetben „szabályos W”-t fi-
gyelhetünk meg, az előbbi esetben a W máso-
dik szára már kisebb beesést mutat. Ugyanak-
kor a járványhelyzet enyhülésével a lakossági 
szereplők megítélése is gyorsan javulni kezdett, 
amely arra enged következtetni, hogy a kilába-
lás szempontjából a lakossági fogyasztás növe-
kedésének csak egy újabb járványhullám szab-
na gátat.

Vállalati reakciók

A vállalati felmérés esetében elsőként a kiala-
kult gazdasági helyzettel kapcsolatos kérdések-
re adott válaszokat ismertetjük, majd ezt köve-
tően mutatjuk be azokat a válaszokat, amelyek 
a közeljövő vonatkozásában mutatnak képet a 
vállalati reakciókról.

A koronavírus-járvány nyomán a vállala-

tok döntő többsége keresletének a visszaesésé-
ről számolt be, ahogy az a 11. ábrán is látható. 
Áprilisban 44,6 százalék nyilatkozott jelentős, 
míg 23,6  százalék kismértékű csökkenésről, 
míg a növekedést tapasztalók aránya csupán 
3,9 százalék volt (nagyobb részben a kereske-
delemből, illetve az iparból). Az indexérték így 
–53,8 pontot tett ki. Májustól a korlátozások 
feloldásával kismértékben mérséklődött a ke-
reslet visszaesését tapasztalók aránya, ők azon-
ban változatlanul többségben voltak. A no
vemberi lezárásoknak ugyanakkor nem volt 
érdemi hatása a kereslet megítélésére vonatko-
zóan, az indexérték az októberi –33,9 pontról 
csupán –38,4  pontra emelkedett. Ez elsősor-
ban annak köszönhető, hogy a második hul-
lám lezárásai is elsősorban azokat a szektorokat 
érintették kedvezőtlenül (turizmus, vendéglá-
tás), amelyek már az első hullámban is vis�-
szaesést tapasztaltak. Ebben az esetben tehát 

11. ábra

Befolyásolta-e az Ön vállalkozásának keresletét  
a koronavírus?

Forrás: saját felmérés
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az ágazatok jelentősebb része számára a válság 
V-alakú volt, míg egy kisebb rész tapasztalha-
tott W-alakút.

A kereslet alakulása mellett a jelenlegi vál-
ságban problémák merülhetnek fel a beszál-
lítók esetében is, például a határok lezárása 
miatt, amely az alapanyaghiányon keresztül 
hátráltatja a termelést. Az erre vonatkozó kér-
désünkre kapott válaszok megoszlását mu-
tatja a 12. ábra. Az áprilisi felmérés alapján 
a vállalatok 42,3  százaléka szembesült alap-
anyag- vagy alkatrészbeszerzési nehézségekkel 
a koronavírus nyomán, és közülük is csupán 
9,4  százalék nyilatkozott úgy, hogy ez nem 
volt befolyással a termelés alakulására. Ez az 
arány egészen októberig érdemben nem válto-
zott, amikor is egy jelentős csökkenés figyel-
hető meg a nehézségekkel szembesülők ará-
nyában. A novemberi lezárásoknak itt is csak 
minimális hatása volt a válaszokra, azonban 
még így is nagyságrendileg minden harmadik 
vállalat szembesült beszerzési nehézséggel a ta-
valyi év végén és az idei év elején. Ebből is lát-
ható, hogy a jelenlegi válság nem csak keres-
leti, hanem kínálati oldalon is kedvezőtlenül 
hatott a vállalatok működésére, és a fennál-
ló nehézségeket az idő előre haladtával is csak 
részben tudták orvosolni a cégek. Az is lát-
szik, hogy a válság két hulláma nem volt azo-
nos mélységű, a második hullámban a problé-
ma kevésbé jelentkezett.

A vállalatok helyzetét az is mutatja, hogy 
hogyan változott a munkavállalók által le-
dolgozott órák száma a járványhelyzet idején 
(13. ábra). Áprilisban a vállalatok több mint 
a fele (57,1  százalék) számolt be a ledolgo-
zott munkaórák számának a csökkenéséről, 
amely a részmunkaidős foglalkoztatás elterje-
désével magyarázható. A munkaidő csökkené-
sét tapasztalók aránya októberig fokozatosan 
mérséklődött. Novembertől kezdett el ismét 
emelkedni azok aránya, akik a munkaidő csök-
kenését tapasztalták, ugyanakkor ezen vállala-
tok aránya nem érte el az első hullámban ta-

pasztalt szintet. Vagyis amíg az első hullámban 
a vállalatok nagyobb arányban alkalmazták a 
részmunkaidős foglalkoztatást, a második hul-
lámot ez kevéssé jellemezhette – a W két szára 
itt sem volt szimmetrikus.

A vállalatok a csökkenő keresletet megpró-
bálhatják az árak mérséklésével kompenzálni, 
így az árverseny révén javítva a pozíciójukat. 
A járványhelyzetre és a beszállítói nehézsé-
gekre, valamint a védelmi intézkedések miatt 
emelkedő költségekre válaszul a vállalatoknak 
lehetőségük van emelni is értékesítési árai-
kon, amennyiben ezt a kereslet is lehetővé te-
szi. A koronavírus-járvány idején alkalmazott 
stratégia felmérését szolgálta az erre vonatko-
zó kérdésünk, amelyet a 14. ábra szemléltet. 
A felmérés eredményei szerint Magyarorszá-
gon nagyságrendileg a vállalatok kétharmada 
nem változtatott értékesítési árain a koronaví-
rus-járvány nyomán. Azok ugyanakkor, ame-
lyek változtattak áraikon, nem egységes straté-
giát követtek. Áprilisban még nagyságrendileg 
kétszer annyian csökkentették a koronavírus 
nyomán áraikat, mint akik a járványhelyzet-
re áremeléssel reagáltak. Ugyanakkor, ahogy 
teltek a hónapok, fokozatosan csökkent az ár-
csökkentést végrehajtók aránya, míg az árat 
emelőké növekedett: őszre a két csoport rész-
aránya közel megegyezett, míg az év végén már 
utóbbi csoport került többségbe. A jelzett ár-
csökkenés ugyanakkor nem tükröződik vissza 
az inflációs adatokban, amelynek a magyará-
zata lehet, hogy azt jelentős részben elfedték 
az egyéb, a járványhelyzettől független ténye-
zők hatásai, mint például a béremelkedés mi-
atti áremelési kényszer vagy a forint gyengülé-
se az euróval szemben.

Az aktuális gazdasági helyzet megítélése 
mellett fel kell mérni a vállalatok várakozása-
it is, mivel ez meghatározhatja a kilábalási pá-
lya alakját. A várakozások bemutatását meg-
előzően ugyanakkor fontos még kiemelnünk 
egy kérdést. A vállalatoktól minden hónapban 
megkérdeztük, hogy el tudják-e kerülni a cső-
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12. ábra

Szembesült-e Ön a koronavírus miatt alapanyag- vagy alkatrészbeszerzési 
nehézségekkel az elmúlt időszakban?

Forrás: saját felmérés

13. ábra

Hogyan befolyásolta az Ön vállalkozásának munkavállalói által ledolgozott 
munkaórák számát a koronavírus?

Forrás: saját felmérés
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döt, ha a jelenlegi helyzet 3 hónapig fennma-
rad. A kérdés azért is kiemelten fontos, mivel 
jelen sorok írásakor nem látható, hogy a kor-
látozások mikor kerülnek feloldásra. Ugyan-
akkor minél több vállalat megy csődbe a vál-
ság idején, annál hosszabb lesz a kilábalási 
periódus. A csődkockázat veszélye áprilisban 
volt a legmagasabb (15. ábra), ekkor a válla-
latok 13,5 százaléka nyilatkozta azt, hogy nem 
tudja elkerülni a csődöt, ha az akkori helyzet 
tartósan fennmarad. Májustól kezdődően fo-
kozatosan csökkent a csődkockázat a korláto-
zások feloldásával és a gazdaság újraindulásával 
párhuzamosan. A minimumot a csődveszély-
ben lévő vállalatok aránya októberben érte el 
(4,7  százalék). A novemberi lezárások szintén 
kismértékben növelték a csődkockázattal érin-
tett vállalkozások számát, ugyanakkor ennek 
mértéke nem érte el a tavaszi szintet, tehát az 
előzőekhez hasonlóan a W első része az, ami 
markánsabb.

A vállalatokat megkérdeztük a jövőbeli fog-
lalkoztatási terveikről is, a válaszok megoszlá-
sa a 16. ábrán látható. Áprilisban a bizonyta-
lan gazdasági környezet nyomán többségében 
voltak azok a vállalatok, amelyek leépítést 
(13,5 százalék), mint amelyek bővítést (3,4 szá-
zalék) terveztek. A helyzet ugyanakkor már má-
justól megfordult, a nyári hónapokban többen 
terveztek bővítést, mint leépítést, amely egy 
kedvező kilábalási pályát vetített előre. A má-
sodik hullám megjelenése ugyanakkor felülír-
ta a terveket, az őszi hónapokban ismét több-
ségbe kerültek a leépítést tervezők, azonban a 
kilátások így is kedvezőbben alakultak, mint 
az első hullámban: novemberben a válaszadók 
5,7  százaléka tervezett leépítést, míg 4,0  szá-
zaléka bővítést. Kedvező viszont, hogy január-
ban már csak a vállalatok 3,7 százaléka tervezte 
csökkenteni munkavállalói számát a koronaví-
rus-járvány miatt, míg a bővítést tervezők ará-
nya 7,9 százalékot tett ki, amely nagyságrendi-

14. ábra

Hogyan befolyásolta a koronavírus az Ön által értékesített termék  
vagy szolgáltatás értékesítési árát?

Forrás: saját felmérés
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15. ábra

El tudja kerülni az Ön vállalkozása a csődöt, ha a jelenlegi helyzet 3 hónapig 
fennmarad?

Forrás: saját felmérés

16. ábra

Várhatóan változtatja-e Ön a vállalkozása munkavállalóinak számát  
a közeljövőben a koronavírus miatt?

Forrás: saját felmérés
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leg a júliusi várakozásoknak feleltethető meg. 
Vagyis a vállalatok a fenntartott korlátozások 
ellenére pozitívan látják a közeljövőt, azonban 
amiatt, hogy a legtöbb vállalat (86,0 százalék) 
nem tervez változtatni állományi létszámán, 
egy lassabb kilábalásra kell számítani. Ez szin-
tén arra utal, hogy a W második mélypontja 
már nem annyira jelentős, illetve visszatükrözi 
azt a kormányzati szándékot is, hogy a megho-
zott intézkedések fő célja a munkahelyek meg-
védése, illetve újak teremtése volt.

A jövőbeli várakozásokkal kapcsolatban egy 
nagyon hasznos indikátor a beruházási ter-
vek alakulása. A vállalatok csak abban az eset-
ben döntenek fejlesztések mellett, ha gazdasági 
környezetet megfelelőnek ítélik. Ezt a külön-
böző kormányzati programok csak korláto-
zottan tudják befolyásolni. A 17. ábrán látha-
tó, hogy áprilisban a válaszadók 76,9 százaléka 
nyilatkozott úgy, hogy nem tervez beruházást 

végrehajtani a következő egy  év során, ame-
lyen belül kiemelkedően magas volt a biztosan 
nem (53,6  százalék) választ adók aránya. Ez-
zel szemben csupán 21,7 százalék nyilatkozott 
úgy, hogy a járványhelyzet ellenére is végrehaj-
tana beruházást. Ezt a kérdést havi rendsze-
rességgel más kérdőíveken is fel szoktuk ten-
ni a vállalatoknak, így az összehasonlításhoz 
hosszabb idősor áll rendelkezésünkre, mint 
a többi kérdés esetében. Viszonyításképpen 
2019 őszén a vállalatok 39,5  százaléka terve-
zett beruházást végrehajtani, míg 59,1 százalé-
ka nem. Az előzőekben taglalt bizalmi multip-
likátor szerepe ez alapján a vállalati szegmens 
esetében is nőtt: a beruházási hajlandóság vis�-
szaesése a vállalatok költésének csökkenését, 
és így a gazdasági teljesítmény visszaesését jel-
zi. A beruházási hajlandóság az első hullám 
lecsengésével lassú ütemben emelkedni kez-
dett, amelyet az őszi hónapokban a második 

17. ábra

Mennyire tartja valószínűnek, hogy vállalkozása beruházást fog tudni 
végrehajtani a következő egy évben?

Forrás: saját felmérés
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hullám megjelenése vetett vissza. Így novem-
berben csupán a vállalatok 27,5 százaléka nyi-
latkozott úgy, hogy tervez beruházást végrehaj-
tani, amely viszont kedvezőbb, mint az áprilisi 
érték. A decemberi, illetve a januári felméré-
sek ezen a téren is előrelépést mutattak, ugyan-
akkor a beruházási hajlandóság továbbra is el-
marad a válság előtti szintjétől. Ez egy hosszan 
tartó kilábalást, valamint a hiszterézis jelensé-
gének megjelenését vetíti előre, amennyiben 
nem sikerül javítani a vállalkozások beruházá-
si hajlandóságán.

Összességében a vállalati felmérés eredmé-
nyei a lakosságihoz hasonló tendenciákat tük-
röznek vissza. A 2021 elejéig lezajlott két  jár-
ványhullám egyaránt negatívan érintette a 
vállalatok gazdaságról alkotott képét, ugyan-
akkor ezen a téren a tavaszi hullám bizonyult 
sokkal súlyosabbnak, azaz bár az egyes kérdés-
nél a W különböző változatait látjuk, de ös�-
szességében a második lejtmenet mértéke ki-
sebb volt, mint az elsőé. Az is látszik, hogy a 
járványhelyzet javulásával a vállalati várakozá-
sok gyors ütemben kezdenek javulni, azonban 
a beruházási hajlandóság és a foglalkoztatás 
várható alakulása alapján lassabb kilábalásra 
lehet számítani a gazdaságban.

Következtetések

A lakossági és a vállalati felmérések eredmé-
nyei alátámasztották azt, hogy Magyarorszá-
gon a járvány két  hullámával párhuzamosan 
egy W-alakú válság zajlott le 2020-ban, ugyan-
akkor a második mélypont enyhébbnek bizo-
nyult. A felmérések eredményei ezen felül azt 
mutatják, hogy a mélypontot követően a gaz-
dasági percepciók úgy a lakosság, mint a válla-
latok körében gyorsan javulásnak indultak.

Érdemes azonban a jövőről, tehát a W 
utolsó, felfelé tartó száráról is megemlékezni, 

ugyanis ez határozza meg a gazdaság hosszú 
távú növekedését. Az utolsó szár meredek-
ségét, vagyis a kilábalás, a növekedés ütemét 
több tényező is befolyásolja majd. Ezek közül 
az első a vírushelyzet alatt elszenvedett károk: 
mennyire kellett a vállalkozásoknak vissza-
fogni a beruházásokat, a cégek mekkora része 
nem tud újra kinyitni a korlátozások megszű-
nése után. Ugyanakkor a beruházások szintjét 
pozitívan befolyásolhatja, hogy a kormány-
zat a válsághelyzet alatt törekedett a vállala-
ti beruházások támogatására, így van rá esély, 
hogy a beruházási szint a vírushelyzet után 
ismét magas legyen. Ezt segítheti elő a for-
rásbőség is: 2021-ben indul az Európai Unió 
új, 7  éves költségvetési ciklusa, illetve a kö-
zös hitelfelvétel, mely szintén jelentős men�-
nyiségű fejlesztést tesz lehetővé. A fejlesztések 
hosszú távú hatásait a forrásfelhasználás haté-
konysága fogja meghatározni, amely azért is 
kiemelten fontos, mert a hazai források vé-
gesek: a 2020-as évben az anticiklikus gaz-
daságpolitika eredményeként megnövekvő 
hiányt előbb-utóbb le kell faragni. A felhasz-
nálásnál törekedni kell a hosszú távú növeke-
dés szempontjaira. További fontos szempont: 
a közös hitelfelvétel forrásainak felhasználá-
sánál az Európai Unió előírta, hogy azok egy 
részét digitális, illetve zöld fejlesztésekre kell 
fordítani. Ezek mellett Magyarországon kü-
lönösen is fontos az oktatás minden szintjé-
nek fejlesztése.

Ahhoz tehát, hogy a növekedés vissza tud-
jon állni a vírus megjelenése előtti szintre, bő-
ven van még tennivaló. A lakossági felmé-
rés alapján a fogyasztás felpörgésének csupán 
az életben lévő korlátozó intézkedések szab-
nak gátat, ellenben a vállalati szféra beruházási 
hajlandóságát és foglalkoztatásbővítését ösztö-
nözni szükséges. Amennyiben ez nem törté-
nik meg, úgy a kilábalás is hosszabb időt ve-
het igénybe.
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Jegyzet

1	 A KSH által közölt havi gyakoriságú foglalkoztatási adatok kisebb pontosságúak, mint a negyedéves adatok, 
azonban a járványhullámok hatását jobban szemléltetik.
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