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KOSZONTO

,A tudasba vald befektetés mindig a legnagyobb hozamot fizeti” — mondta Benjamin Franklin,
és mélyen eqyet kell hogy értsiink vele. Ha fejl6désiinkrél, eqy befektetésrél vagy eqy jonak
latszo tzleti lehetdségrél van sz6, déntésiinket alapos megfontolds utan kell meghozni.

A mérlegeléshez azonban hiteles informaciokra, atfoqd piaci ismeretekre van sziikségunk,
ezért semmi sem kifizet6débb, mint a tanulds és az 6nfejlesztés. Ez a cél vezérel bennlinket is.
A Takarékbank 2019 6szén indult TAKAREK Monitor cimii kiadvanydval szeretné segiteni (izleti
partnereit a hazai és nemzetkézi gazdasagi és piaci folyamatok, valamint 6sszefiiggések
megértésében, és a jo dontések meghozataldban.

Vida Jozsef

elndk-vezérigazgatd

Az élet minden terlletére rdnyomta a bélyegét
idén a koronavirus-jarvany, ezért a TAKAREK
Monitor idén 6szi kiadvanya is azzal foglalkozik,

lehet8ségeit. Epp ezért sziikségesnek tartjuk
azon &gazatok helyzetének és kilatasainak
bemutatasat, amelyek nagy sullyal rendelkeznek

Takarékbank hogy a jarvanynak milyen hatésai voltak a a hazai GDP-ben, illetve jelentés (itést kaptak
magyar gazdasagra. Tavaly a brutté hazai a koronavirus-jarvany miatti ledllasok és kor-
termék 4,9 szazalékkal névekedett, és pozitiv latozasok miatt. A szallashely-szolgaltatas és
kilatasokkal indult az idei év is. Azonban a tél vendéglatas, a kiskereskedelem, az ipar (azon
végén, tavasz elején eszkalalédott koranvi- beldl jarmUipari fokusz), tovabba az épitdipar
rus-jarvany alapjaiban irta at a hazai és nem- agazatokban az a kdz6s, hogy a pandémias
zetkozi varakozasokat. A védekezés a legtobb helyzet miatt jelent&s Ujratervezésre volt szik-
eurdépai orszag esetében kétszamjegy(i gaz- ség, noha a 2020-as év jol indult szamukra.
daséagi visszaesést okozott. A hazai GDP 2020
masodik negyedévében 13,6 szazalékkal esett A gazdasagi karok enyhitése érdekében a
vissza, és az elsé negyedéves mérsékelt emel- korméanyok és a vilag jegybankjai azonnali
kedéssel egyltt, az idei elsé félévben 6,1 széza- lépéseket tettek (fiskalis és monetaris stimu-
lékkal csokkent éves alapon a magyar gazdasag. lusok). A jegybankok, tanulva a korabbi valsa-
Az év tovabbi részében vélhetéen normaliza- gokbdl, jelent6s likviditast biztositottak a
l6dik a gazdasagi tevékenység, a jarvany pénzlgyi rendszernek, majd a stabilizacié

L i masodik hulldma egyel&re nem jar jelentésebb utan elkezdték felulvizsgalni a monetaris
Egerszegi Adam Szabé Levente korlatozasokkal, igy 2020-ra 5-6 szazalék politikajukat. Az amerikai jegybank (Fed) az
. » ’ kozotti GDP visszaeséssel szamolnak a Takarék- els6, amely atalakitotta az inflacios célkdvetési
~ alelndk, vezérigazgato-helyettes bank makrogazdasagi elemzéi. rendszerét: mar nem fix inflaciés cél elérését
vezérigazgatod-helyettes Takarékbank

Takarékbank

A koronavirus megjelenése és terjedése alap-
jaiban irta at a nemzetgazdasagi agazatok
idei és kovetkezd éves kilatasait és ndvekedési

tlzte ki, hanem egy — meg nem hatarozott
hosszusagu — gazdasagi ciklusban atlagosan
megvaldsulo inflaciot. Ezt azért is tehette
meg a Fed, mert az inflaciés mutatd 1996 6ta
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a 2 szazalékos célja alatt tartézkodik. A kérdés
mar csak annyi, hogy a tobbi vezet§ jegybank
(Bank of England, Bank of Japan, Europai
K6zponti Bank) fogja-e kovetni a Fedet.

A lakaspiacon az idei év eleje nem indult
rosszul, a januar-februar honap a tranzakcié-
szamokat nézve nem maradt el drasztikusan
az el6zb évektdl, bar azért érezhetben kisebb
forgalmat eredményezett. A koronavirus-jarvany
azonban, mas szegmensekhez hasonldan,

a lakaspiacon is érzékeltette negativ hatasat.
Mar a jarvany kezdete jelent6&sebb visszaesést
hozott az eladott lakdsok szamaban az egy
évvel korabbihoz képest, a mélypontot apri-
lisban érte el. Tavasz végétél azonban mar
latszottak az élénkilés jelei, bar a piac csak
a kijarasi korlatozasok megsz(inését kdvetéen,
nyarra tért magahoz, és innentél kezdve
mar kimondottan erés honapokat zart.

Megvizsgaltuk, hogy miként valtoztak a lakas-
arak és a népesség a févaroshoz kozeli agglo-
meracios telepiléseken, valamint azt, hogy
az egyes févaros kornyéki telepilések a
lakhatés szempontjabdl olyan fontos korul-
ményekben miként teljesitenek, mint a kozle-
kedési, az intézményi és a bevasarlasi lehets-
ségek. A Budapest kornyéki agglomeracio
relevanciajat a koronavirus-jarvany hatasara
egyre szélesebb korl otthoni munkavégzési
lehetéségek is erésitik. A bezartsag sokak
szamara megadta a motivaciét arra, hogy
atgondoljak a lakokorilményeiket, és szamos
esetben szlletett és szilethet még dontés,
amelynek eredményeként egyre tdbben
koltozhetnek ki az agglomeracios telepulé-
sekre vagy Budapest zoldovezeti terlileteire.

A mar ismert kihivasok mellett (afrikai sertés-
pestis miatt korlatozott a tavol-keleti export-
potencialok elérése) Ujak is megjelentek a
hazai agrarium el6tt. Tavasszal a pandémia
miatti panikvasarlasok, illetve a tavaszi atmeneti
aruhianyok és -tobbletek okoztak itthon
és kulfoldon egyarant élelmiszer-ellatasbeli
zavarokat, illetve a madarinfluenza is jelent&s
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A Takarékbank kulénbozé elemzdi szakterileteinek tevékenységét a
Takarék Elemzési Kozpont koordindlja. Elemzési Kézpontunkban nyomon
kovetjik a gazdasagi és tékepiaci folyamatokat, részletes iparagi
kitekint6ket készitiink. Makroelemz8ink szamos hazai és nemzetkozi
elismerést kaptak az elmult években, 2015 6ta négy alkalommal
nyerték el az MNB-Reuters, illetve a Consensus Economics, a vilag
vezet§ makrogazdasagi elemzé cégének a legpontosabb elemzdi
el6rejelzések készitéséért jard ,Forecast Accuracy 1st Place Winner”
dijat. 2019-ben a Refinitiv StarMine Award elsé helyezését hoztak el
elemzdink ugyancsak a legpontosabb elemzéi el6rejelzés készitésért.
Agrarcentrumunk — mint kiemelt Gzletdgunk — atfogd agrarelemzé-
seket készit, ezzel tdmogatva Ugyfeleink piaci ismereteinek bévitését,
versenyképességuk javitasat, korszerd, piacképes termékek eléallitasat.
Agrarpiaci elemz8ink és szakért6ink azon dolgoznak, hogy a magyar
mez&gazdasag és élelmiszeripar a vilag élmezényébe tartozhasson.
A Takarék Jelzalogbank Nyrt. immar hisz éve jelenteti meg a Takarék
Indexet, amelyhez rendszeresen készitenek atfogd elemzéseket és
prognézisokat a hazai ingatlan- és foldpiacrol.

mozgasokat okozott. Emellett a sertés- és
husmarha-termékpalyakon jelentds kulfoldi
vagohidi kapacitasok is ledlltak atmenetileg,
tdbbek koézt Németorszagban. Ami meglepé
volt a 2020-as pandémia kapcsan, hogy az
ellatasi lanc zavarai egyszerre okoztak keresleti
és kinalati sokkhatast az élelmiszerellatasban.
Mindezek negativan hatottak a hazai termeléi
arakra az élelmiszer-vertikumban. Megvizsgaltuk
azt is, hogy a pandémia vagy egyedi okok
miatt er6s6dott az inflacios nyomas az élel-
miszer-termékcsoportokon, mivel ezen termék-
kor inflaciés mutatdja augusztusban 4,5 szaza-
lékkal volt magasabb, mint tavaly decemberben.
Az elemzésben arra az eredményre jutottunk,
hogy a gyorsulé inflacioban nagyobb szere-
pet jatszott az afrikai sertéspestis kbzvetlen
hatasa, mint a pandémiaé.

Reméljik, uj kiadvanyunk segitségére lesz
munkdja soran. Kivancsiak vagyunk vélemé-
nyére, javaslataira — ezeket kérjuk, a kiadvany
végén taladlhato elérhetdségeink segitségével
juttassa el hozzank.
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Orisi, a legtdbb eurdpai orszag esetében
kétszamjegyli gazdasagi visszaesést okozott
a koronavirus elleni védekezés 2020 masodik
negyedévében. Mivel a korlatozasok beveze-
tésére némi eltéréssel mar az elsé negyedév-
ben sor kertlt, ezért érdemes az elsé félévet

Osszevontan értékelni. A visszaesés két ne-
gyedéves kumulalt mértéke igen széles skalan
mozgott, a legkisebb zsugorodas Litvaniaban
volt, ahol alig haladta meg az 5 szazalékot,
mig a legnagyobb zuhanas, majdnem 23 szaza-
lékkal, a spanyol gazdasagot sujtotta.

GDP-visszaesés aranya az Eurépai Unio tagorszagaiban
2020 els6 félévében, az egy évvel korabbihoz viszonyitva
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A visszaesés mértékét leginkabb a korlatozé
intézkedések szigorusaga hatarozta meg,
azonban a gazdasagi szerkezet is nagymér-
tékben magyarazza. Igy legalabb harom
csoportba oszthatdak az egyes eurdpai
orszagok. Azon orszagokban, ahol teljes
kijarasi tilalmat vezettek be, a visszaesés
mértéke 17-23 szazalék kozott alakult.
Ezek kozé tartozik a spanyol, a brit, a francia,
a portugal és az olasz gazdasag. Ezen orszagok
kodzll a dél-eurdpai orszagokat a turizmus
dsszeomlasa is magaval rantotta a szektortdl
valé nagyfoku fuggdség miatt. A kovetkezd
orszagcsoport vesztesége atlaghoz kozeli,
13-15 szazalék kozotti volt, amelyek kozé
tartozik a hazai gazdasag is. Ezen orszagokat

~)InsaA83

Hany év gazdasagi teljesitményét torolte el
a koronavirus-jarvany az Eurépai Unié tagorszagaiban
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tébbnyire enyhébb korlatozasok jellemezték,
azonban a kereskedelmi kitettség, a beszalli-
t6i lancok akadozasa, a kilsé kereslet zuha-
nasa, illetve, mint hazank esetében, a jarmi-
gyartas jelentds sulya jarult hozza a vissza-
eséshez. A hazai gazdasag kozel 15 szazalékos
két negyedévi kumulalt visszaesése azonban
meghaladta a hasonlé adottsagokkal rendel-
kez6 cseh és szlovak gazdasagok 11,5, illetve
13,3 szazalékos csokkenését. A harmadik
csoport az atlagnal kisebb, 10 szazalék koriili,
vagy annal kisebb mérték{ visszaesést mutatott.
Ezen orszagokban tébbnyire enyhe korlato-
zasok |éptek életbe, a turizmus sulya kicsi,
altalaban kevésbé nyitott orszagok, mint a
balti allamok, vagy Lengyelorszag. Azonban
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Németorszag, Hollandia és Ausztria gazdasaga
is joval kisebb visszaesést szenvedett el. Ennek
hatterében az er6s bels6 kereslet allhat, mivel
a klfoldi utazas elhalasztasan megtakaritott

0sszegek a hazai gazdasagot gyarapithattak.

A gazdasagok meredek zuhanasa azonban
nem csupan énmagaban sulyos, sok orszag
esetében tobb évtized ndvekedését nullazta le.
Ebb6l a szempontbdl négy orszagcsoportot
kdlénithetiink el. Az olasz gazdasag helyzete
a legkritikusabb, mar az els6 negyedévben
is 2000 elsé negyedéves szintjére esett vissza az
olasz GDP - azaz husz év alatt gyakorlatilag
stagnalt —, a masodik negyedévben pedig
kozel 30 évvel ezel6tti szintjére esett. A kdvet-
kezd csoportba a portugal, spanyol, francia
és brit gazdasag tartozik, 17-21 év kozotti
visszaeséssel. Mintegy tiz évet veszitett Belgium,
Ausztria és Németorszag. Ot évnél kevesebb
veszteséggel csak kelet-kdzép-eurépai orszagok
LUsztak meg”, a hazai gazdasag teljesitménye
a 2016 masodik negyedéves szintjére kerdlt
vissza, igy négy és egynegyed évet veszitet-
tink. A legkevesebbet, két évet a litvan gaz-
dasag ,utazott vissza az idében”. Az Uj unios
tagallamok viszonylag kedvez&bb helyzetét
a tébbnyire mérsékeltebb gazdasagi zsugorodas
mellett az elmult évek kifejezetten dinamikus
gazdasagi ndvekedése magyarazza.

A korlatozé intézkedések fokozatos enyhité-
sével szinte minden gazdasagban elkezd6dott
a helyreallas mar a masodik negyedév koze-
pétdl, ami a harmadik negyedévben kifeje-
zetten latvanyos lehet — ezt tamasztjak ala
az eddig megjelent adatok is —, igy az évek-
ben mért visszaesés is szamottevéen csok-
kenni fog. Az egyes dgazatokat és orszagokat
azonban kiilonboz6é mértékd felpattanas
jellemzi. A kiskereskedelem szinte mindenhol
gyorsan visszapattant, bar ennek a szerkezete
még nem tUkrozi a valsag el6tti szintet. Kisebb
faziskéséssel az iparban is 14tszik a kildbalas.
Tobbé-kevésbé a vendéglatas is javulast
mutat, bar ezen a terlleten még nagy az
elmaradas. A nemzetkozi turizmus azonban
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messze van a gyogyulastol, amihez elenged-
hetetlen a leendd oltdéanyag széleskord alkal-
mazésa. gy az egyes orszagok kilabalasat
nagymértékben fogja meghatarozni a gazda-
sagi szerkezet. A turizmustdl nagymértékben
fligg6 dél-europai orszagok ezért jelentds
hatranybdl indulnak, amit egyes népszer(
Gdul6helyeken a jarvany ismételt gyorsulasa
is sulyosbit. A kild6, déntéen északi orszagok
azonban igencsak profitalhatnak az elmaradt
nyaralasokbol szarmazé megtakaritasok
belsé felhasznalasabal, ami a hazai belfoldi
turizmus kirobbandé adatain is tUkrézodik,
de a megtakaritasokat nagy érték( arucikkek
vasarlasara is kolthetik. Ebbdl kifolydlag a kila-
balas is egyenl6tlen lesz révidtavon. A vakcina
széles kor( hasznalata azonban késébb — leg-
kordbban jové nyartdl, mivel a tarsadalmak
széleskor( atoltottsaga az egészségligy
kapacitasai miatt hosszabb id6t vehet
igénybe — fellenditheti a nemzetkozi turiz-
must is, ami az unios helyreallitasi alap
tdmogatasaival kozéptavon mar a dél-eurdpai
orszagok teljesitményét is javithatja.

Az el6bbiekben lathattuk, hogy a hazai
gazdasag is jelentds Gtést kapott a jarvany
soran, a masodik negyedévben 13,6 szazalékkal
zuhant a hazai GDP az egy évvel ezelGttihez
képest, szezondlisan és munkanaphatassal
kiigazitva pedig 14,5 szazalékkal esett vissza
az elsé negyedévhez képest. Az els félévben
osszesen 6,1 szazalékkal csokkent a hazai
GDP az el6z6 évihez képest, ami 6sszessé-
gében joval kedvez6bb az unids atlaghoz
viszonyitva, ami megkozelitette a 9 szazalékot.
Az ipar teljesitménye 20,1 szazalékkal, az épi-
t8iparé 13,2 szazalékkal, a mez6gazdasagé
2,1 szazalékkal, a szolgaltatasoké pedig
12,2 szazalékkal csokkent. Ez utobbin belll
a kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas hozzaadott értéke 12,6 szazalékkal,
a szallitas, raktarozas 24,6 szazalékkal, az
informacio, kommunikacio 1,8 szazalékkal,
az ingatlanltigyek 6,8 szazalékkal, a szakmai,
tudomanyos, mUszaki és adminisztrativ
tevékenység 14,1 szazalékkal, a kdzigazgatas,
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oktatas, egészséglgyi, szocidlis ellatas 13 szaza-
lékkal, a mUvészet, szdrakozas, sport és egyéb
szolgaltatas 27,1 szazalékkal esett vissza.

A jarvany terjedése ellen marcius kdzepétdl
életbe Iéptetett korlatozasok, egyes szolgal-
tatasok, valamint az autégyartas teljes ledllasa
aprilisban meredek visszaesést okozott, azon-
ban a korlatozasok fokozatos, és egyel6re
részleges feloldasaval, valamint az autdgyartas
Ujraindulasaval mar a negyedév kozepétél
éles felpattanast mutatott a gazdasag, ami
a harmadik negyedéves adatokban latvanyosan
meg fog jelenni. A leggyorsabban a kiskeres-
kedelem és mas személyes szolgaltatasok
alltak helyre, az autogyartok pedig jalius
végére érték el a jarvany el6tti termelési
szintet. Az ipari termelés és a kereskedelem
helyreallasa, a munkahelyekre és az oktatasi
intézményekbe vald visszatérés pedig a szal-
litmanyozas agazat teljesitményét is magaval
hlzza, noha az agazat teljes helyreallasat
korlatozza a nemzetkdzi turizmus elhtizédo
kilabalasa. A vendéglatas a masodik negyed-
évben majdnem 50 szazalékkal esett vissza,
azonban juliusban a vendéglatok arbevétele
mar alig 13 szazalékkal maradt el az egy
évvel ezel6tti szinttdl, augusztusban pedig
kissé tovabb javult. A szallashely-szolgaltatas
szinte teljesen leallt aprilisban, azonban a
belféldi turizmus élénkilése mar latszott

a juniusi adatokban. Juliusban a vendégéjszakak
szama még 42,3 szazalékos elmaradast
mutatott, ez azonban érdemi javulas a masodik
negyedévben mért 87 szazalékos csdkkenés-
hez képest. Ezen belll a belféldi vendégek
altal eltoltott éjszakak szama 18 szazalékkal,
mig a kulfoldieké 75 szazalékkal csokkent,
igy a kiilfoldi vendégforgalom csak minimalisan
kezdett javulni, ami latszik a budapesti szallas-
helyek, valamint idegenforgalomhoz kapcso-
[6dd mas szolgaltatasok 85-90 szazalékos
visszaesésében. A nagy rendezvények, feszti-
valok, kiallitasok, vasarok, konferenciak elma-
radasa szintén hozzajarul az idegenforgalom,
valamint az érintett agazatok teljes visszaesé-
séhez. A nemzetkozi turizmus a leendé vakcina

"
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tomeges alkalmazasaig nem fog magahoz
térni, a jarvany egyes eurdpai orszagokban
ismételt felfutasa is éppen ehhez kotheto.

A magas frekvenciaju, valés idejl adatok
szerint a harmadik negyedév elejére a gazda-
sagi tevékenység visszaesése 4,5-5 szazalékra
mérséklédott. [gy a harmadik negyedévben
mar érdemi felpattanasra szamitanak a Taka-
rékbank makrogazdasagi elemzéi, a GDP
visszaesése 4,5-5 szazalék kozé enyhiilhet,
majd a kilabalas lassabban, de folytatodhat,
doéntéen a jarvany masodik hullamanak erds-
ségétdl fuggben. A kilabalast a munkaerépiac
vartnal joval gyorsabb helyreallasa is tAmogatja.
A tavaszihoz hasonl¢ korlatozasokra nem
szamitanak az elemz&k, mivel mind az egész-
séglgy, mind a tarsadalom messze jobban fel
van késziilve, az egészségugyi berendezések,
védbfelszerelések beszerzése nagysagrendekkel
javitotta az ellenalld képességet, igy a jelenlegi
védekezéssel és tavolsagtartasi gyakorlattal
taldn elkertlhetd a jarvany sulyosabb elter-

jedése. A kovetkezd honapokban egyes tera-
pidk, gyogyszerek is elérhet6vé valhatnak,
igy talan elkertlhetdk a sulyosabb korlatozo
intézkedések, amelyek leginkabb a gécpon-
tokra fognak vonatkozni. Az ipar ledllaséra mar
nem kell szamitani, az Ujabb korldtozasok a
szérakozas kulonboz6 formaira terjedhetnek
ki, ugyanakkor lassithatjak a kilabalast.

Az idei visszaesés mértékét a masodik negyedév
vartnal nagyobb visszaesése, valamint a
jarvany ujabb hullama miatt 5-6 szazalék
kozé rontottak a Takarékbank elemzéi a
korabbi 3,2 szézalékos varakozasukhoz képest,
azonban az alacsonyabb bazis miatt a jovo
évi novekedést érdemben, 7 szazalék folé
javitottak a korabbi 6,3 szazalékos varakoza-
sukroél. Az idei alacsony bézis miatt a jovo
évi masodik negyedévben a GDP novekedése
elérheti a 18 szazalékot is. A jarvany esetlege-
sen stlyosabb masodik hulldma lassithatja a
kilabalast, igy a kockazatok lefelé mutatnak.

Globalis 6sszeomlas utan egyenlétlen felpattanas ¢ TAKAREK Monitor 2020

A hazai GDP felbontasa felhasznaléi oldal szerint
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A hazai GDP felbontasa termelési oldal szerint
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Uj fejezetet nyitott az amerikai jegybank (Fed)
a monetaris politika tdrténetében, miutan az
eddigi inflacids célkévetési rendszerét modo-
sitva nem egy meghatéarozott, fix inflaciés
cél elérését tlizte ki, hanem egy — meg nem
hatarozott hosszUsagu — gazdasagi ciklusban
atlagosan megvalosulé inflaciot.

A monetaris politika mozgastere ezaltal joval
rugalmasabb lehet, miutan mar hosszabb
ideje nem sikertl elérni az inflaciés célt,
ami az Egyesilt Allamokban a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak volatilis &rmozgasu
komponenseit6l megtisztitott maginflaciéjara
vonatkozik. Ez a mutatd mar 1996 elején a
két szazalékos cél ala kerdilt, és tartosan csak
2004 kozepe és a 2008-as pénzigyi valsag
Oszi kitorése kozott volt enyhén felette.
Azéta csupan kétszer lépte at néhany hénapra
a kitlizott célt, az elmult tiz év atlaga pedig
minddssze 1,6 szazalék volt, a jelenlegi, jarvany
miatt visszafojtott gazdasagi helyzetben pedig
nyilvan nem varhato, hogy megkdzeliti a hatart.
A Fed igy elméletileg még azt is megtehetné,
hogy amennyiben valamikor 2 szazalék folé
kertl a személyes fogyasztas maginflacios
indexe, akar évtizedes tavlatban sem kezd
neki a szigoritasnak, amennyiben csak annyival
haladja meg a jovébeli atlagos inflacio a 2 szaza-
lékot, mint amennyivel eddig elmaradt attdl.

A Fed mandatuma azonban nem csupan az
inflacios cél elérését, hanem a teljes foglal-
koztatast is tartalmazza. Uj stratégigjaban az
amerikai jegybank kiléndsen aggodik a hatra-
nyos helyzet( tarsadalmi csoportok, igy a
kisebbségek, f6leg a feketék és latinok hely-
zetéért, valamint a tarsadalmi egyenl6tlensé-
gekért, ami megakaszthatja a gazdasag fel-
lendUlését. Ezért ezen a szabdlyon is lazitott.
Azt szeretné latni, hogy ezen csoportok
munkaer@piaci helyzete is javul, mind a
foglalkoztatas, mind a bérntvekedés teriletén.
Ez pedig akdr még nehezebb feladat is lehet,
mint az inflacios cél elérése.

Noha joval valtozékonyabb az inflaciés mutatd

az eurézonaban, az Europai Kézponti Banknak
(EKB) sem sikerult tartésan elérnie az infla-
Cios célt. A 2000-es évek kétharmadaban
2 szazalék korul, de tdbbnyire azt kissé
meghaladé volt az eurdzdna inflacidja,

a 2008-es pénziligyi valsagot megel6z6en
felpattant 4 szazalékig, majd deflacié és

3 szazalék kozott hullamzott, 2013 dta pedig
csak egyszer érte el néhany hénapra a célt.
Az eurd utébbi néhany hénapban latott
er6sddése mindazonaltal révidtavon még az
esélyét is megakadalyozza, hogy kézeledjen
a céljadhoz, mivel legutébb Ujra deflaciot
meértek az eurédvezetben. Mivel a kamatok
tertiletén sok mozgastere nem maradt az
EKB-nak, a piacok egydntetlen a jarvany
altal okozott karok enyhitésére létrehozott
eszkdzvasarlasi program (PEPP) tovabbi
kib&vitésére szamitanak. Egyes informaciok
szerint az EKB valojaban mar el is kezdte
annak vizsgalatat, hogy meddig folytathaté
az eszkdzvasarlas.

A jegybankok f6 Uzenete, hogy az inflacio
mérsékelt felpdrgetésével elérjék az inflacios
célkitlizéseket. Nem mellékesen, hosszabb
tavon feltehetéen kifejezetten fontossa valik
a jarvany soran meredeken megugré allam-
adossagok elinflalasa is a pénzugyi stabilitas
érdekében, még ha ezt hivatalosan nem is
fogjak bevallani. A vilaghabord utan a fejlett
gazdasagok hatalmas konjunkturaja is hozza-
jarult az dllamaddssagok ndvekedéséhez,
amelyben tdbbek k6z6tt a népességrobbanas
is szerepet jatszott. Ez ma mar nem realis,
fgy a helyreallas utan hosszabb tavon nem
varhaté ahhoz hasonlé mértékd dinamika.

Kérdéses, hogy egydltalan felpérgethets-e
az inflacié olyan mérték(re, hogy elinflal-
hassak az allamaddssagot. lgy nem marad
mas hatra, mint az eszkbzvasarlasi programok
folyamatos meghosszabbitasa a kamatok
alacsony szinten tartasa, és nem mellesleg
az dllamaddéssagok finanszirozhatésaganak
érdekében, kilondsen az eurddvezetben.
Az allamaddssagok GDP-aranyos rataja
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ugyanis olyan szintekre ugorhat, ahol Ujra és
Ujra felmertlhet a periférikus allamok finan-
szirozhatdsaga, ezaltal pedig az eurddvezet
egyben tartasa. Az allamaddssagok megugrasa,
valamint a tervezett eurdpai helyredllitasi alap
finanszirozdsa még kulonosebb aggodalmak
nélkdl is igen jelentds kiszoritasi hatassal jar,
mivel megtakaritasok ezermilliardjait kell
felszivni a piacrél, ami a redlgazdasag finan-
szfrozésatol von el forrasokat. gy, ha nem
is kozvetlendl, de a piacok stabilitasdhoz, az
érdemben ndvekvd kibocsatasok hozamndveld
hatasanak ellensulyozasahoz is kiemelten
fontos lesz fenntartani az eszkdzvasarlasokat
még a kdvetkez6 években is.

A kordbban emlitettek jol lathatoak a fenti
abrakon is, a kozel méasfél évtizede tartd
»alacsony konjunktura” id6szakaban az inflacio
szinte folyamatosan a szirke vonallal jelzett
célrendszer alatt marad. A 2. dbran, az amerikai
hozamgodrbén pedig j¢l lathatoak a rapid
amerikai kamatvagasok, a kozel végtelen
pénznyomtatas és a likvid pénzdsszegeket
0sszegzd M3-pénzmennyiség bévilésének
eredménye. Egy év alatt jelent&sen lejjebb
esett a hozamgorbe, f6ként a rovid oldala.

Ez nyilvan taldlkozik is a jegybanki szandé-
kokkal, igy ebben az esetben nem karos
mellékhatasrol beszélhetlink, mint példaul a
t6kepiaci lufiva fujt, elsésorban a technologiai
papirokat érint6, valosagtol elszakadt arazasok-
nal, hanem a monetéris rendszer likviditasanak
tdmogatasa, a maganszerepl6k finanszirozasi
koltségeinek csokkentése és a majdani
novekvé dllamaddssagok finanszirozasi koltsé-
geinek kdnnyitése érdekében tett [épésekrol.

A 3. és 4., devizaarfolyamokat mutaté abran
az latszik, hogy a 2008 6ta laza monetaris
politikat folytatd EKB milyen erésodést

vitt véghez a dollar ellenében junius ota.
Ekdzben a Fed er6teljesen ralépett a lazitas
gazpedaljara, amit nem a monetaris kondiciok
eltér6sége magyaraz, mivel 6sszességében
az EKB még most is valamivel lazabb a meny-
nyiségi lazitd (QE- és TLTRO)-programokkal
egylttvéve. Inkabb a meglepetés erejével
hatott a piacra a korlatlan dollarnyomtatasrol
sz6l6 — eddig tabunak szamité — tavaszi
Fed bejelentés, ez latszik az arfolyamban is.
A dollér-jen ,menedékérfolyam” esetében
is latszik a jen fokozatos er6sddése — illetve a
dollar gyengulése —, ami viszont nem kizarélag

a Fed lépéseinek koszénhetd. A virushoz és
annak makrogazdasagi kdvetkezményeihez
kot6do félelmek altaldnos erésédése is

értelemszer(ien szerepet jatszik benne, mint
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ahogy altaldban minden esetben tébbvaltozds
egyenletekrél kell beszélntink komplex
makrogazdasagi kérdések targyalasakor.

Eurépai és amerikai maginflaciés mutatok,
illetve az inflaciés cél viszonya (%)
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A PANDEMIA
A FONTOSABI

NEMZETGAZE
AGAZATOKR

Készitette: Horti Flora,
Takarék Elemzési Kézpont

A koronavirus megjelenése és terjedése alap-
jaiban irta a4t a nemzetgazdasagi dgazatok
idei és kovetkezd éves kilatasait, novekedési
lehetségeit. A Takarékbank elemz6i meg-
vizsgaltak azon dgazatok helyzetét és lehet6-
ségeit, amelyek nagy sullyal rendelkeznek a
hazai GDP-ben, illetve jelentds Gtést kaptak
a koronavirus-jarvany miatt.

A tavaszi gazdasagi leéllasok a szokasosnal
is nagyobb bizonytalansagot eredményeznek
az agazati kilatasok elérejelzésében. A virus-
helyzet miatt a hazai gazdasag szempontjabol
kulcsédgazatok kényszeriltek vagy kényszer(l-
hetnek a jév6ben termelésik atszervezésére,
szolgaltatasaik felfiggesztésére vagy atalaki-
tasara. Rdadasul egyel6re a jarvany id6beli
lefutdsa sem egyértelm(i a masodik hullam
megjelenésével, ami tovabb neheziti a

mar elsé hulldamban is komoly veszteségeket
elszenvedett dgazatok talpra allasat.

Az alabbiakban négy dgazat helyzetét és
kilatasait vizsgaljuk meg. A szallashely-szol-
galtatas és vendéglatas, a kiskereskedelem,
az ipar (jarmdipar) és az épitSipar 4gazatokban
kdzos, hogy a pandémias helyzet miatt
jelent8s Ujratervezésre volt sziikség, noha

a 2020-as év jol indult szamukra. A jarvany-
helyzet negativ hatasai viszont eltéréen
érintették az egyes dgazatokat.

SZALLASHELY-SZOLGALTATAS
ES VENDEGLATAS

e ~7 szazalékos suly a GDP-ben

Az elmult években sorra rekordokat déntott
a turizmus teljesitménye Magyarorszagon, a
klfoldi és a hazai turisztikai forgalom folya-
matosan boévult, egyre tébb kulfoldi vendég
érkezett Magyarorszagra (elsésorban Buda-
pestre), és vette igénybe a kereskedelmi
szallashelyek szolgaltatasait. A 2020-as év
is er6sen indult, magas varakozasokkal, de

A pandémia hatasa a fontosabb nemzetgazdasagi 4gazatokra ® TAKAREK Monitor

marciustél beszakadt az 4gazat a koronavirus
terjedésével, és elmaradtak a turistak.
Marciusban a jarvany hatasara a kulfoldi
vendégek altal a kereskedelmi szallashelyeken
eltoltott éjszakak szama 68 szazalékkal esett
vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
ami példa nélkuli 6sszeomlast jelentett, és
ez tendencia aprilisban és majusban is folyta-
tédott (majusban a lezérasok miatt az el6z6
év azonos hénapjahoz képest a kulfoldi
vendégek szama 99 szazalékkal, a vendég-
éjszakdak szama 98 szazalékkal esett vissza).

A jarvany elsé hullamat kovetden a korlatozasok
feloldasaval a belfoldi turizmus a tavalyi
adatoknal is jobb szamokat produkalt,
juliusban 1,2 millié belfoldi vendéget fogadtak
a hazai széllashelyek, ami 160 ezerrel haladja
meg a tavalyit. A belfoldi vendégek legked-
veltebb desztinacidja a Balaton volt, de sokan
valasztottak a tobbi vidéki turisztikai térséget
is (Matra, Bukk, valamint Debrecen-Hajduszo-
boszl6-Hortobagy térsége, és a Tisza-to).
Augusztusban a kulfoldi vendégek altal a
kereskedelmi szallashelyeken eltoltott éjszakak
szama 71,3 szazalékkal, a belfoldi vendégek
altal eltoltotteké 2,1 szazalékkal, igy az Osszes
vendégéjszaka 33,2 szazalékkal esett vissza
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A magas belfoldi utazasokat egyrészt a
jarvanytél valo félelem okozta, hiszen sokan
nem mertek kalféldre utazni, masrészt

a SZEP-kartyan felhalmozott dsszegek
elkoltése is segitette. A kormanyzat a
SZEP-kartya-juttatasok munkaaddi jarulékait
csokkentette, hogy ezzel is segitse az 4gazat
kilabalasat. Ez latszik is a SZEP-kartya-forgalom
nyari adataiban, ugyanis juliusban kiugréan
megn6tt, 5,2 milliard forintot tett ki, ezaltal
28,7 szazalékkal volt nagyobb a tavalyinal.
Az els6 héthavi bevétel azonban 6,1 szazalékkal
elmaradt a 2019.-est6l, 12,8 milliard forint volt.

A széllashelyek forgalma igen egyenlétlen,

mig a budapesti szallashelyeken — a nemzet-
kozi trendekhez hasonléan a nagyvarosokra
jellemzé nemzetkdzi turizmus tdlsulya miatt —
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a visszaesés mértéke még mindig majdnem

80 szazalék, vidéken viszont alig 20 szdzalék, Egy kiadhato szobara juté netté szallasdij-

14 ezer magénszallashely kapott fejlesztésekre
osszesen tdbb mint 40 millidrd forintot).

KISKERESKEDELEM

a Dél-Dunantdlon mindossze 4,8 szazalek. bevétel (REVPAR) forintban- 2020. jalius Az idegenvezetSknek is kiirtak palyazatokat, e ~1,5 szazalékos suly a GDP-ben
A kilatasok sem biztatok, a szeptember elején emellett palyazati felhivas jelent meg a szabad-
bejelentett hatarzar tovabb korlatozza a 20000 Ft -65,8% vizi strandok felujitaséra. A zenészszakma
forgalmat, raadasul a nyar folyaman, még 18000 Ft +23,3% dsszesen tobb mint 7 milliard forint tamogatast A kiskereskedelmi forgalom évek 6ta emelkedd
az 6szi szigoritas el&tt sem élénkult az beutazasi 16 000 Ft kap, garazskoncert-sorozatok indulhatnak, trendet mutat. 2017 és 2019 kozodtt értékben
kedv a magyar févarosba. El6rejelzések L4000Ft . a programokat a Magyar Turisztikai Ugynokség 20 szazalékkal, volumenben 13 szazalékkal
szerint Budapesten még minimum hat honapig 12000Ft  +2,9% . -1,0% , fogja lebonyolitani. 800 millié forintot kifeje- nétt. Amit idén januarban tovabbi emelkedés
nem lesz turizmus, ami rendkivill negativan 10000 Ft +13,1% +1,9% zetten a ciganyzenészek megsegitésere kévetetett, a forgalom 2019 januarjahoz
fogja érinteni az dgazati szerepl6ket. 8 000 Ft szannak, a fesztivalipar pedig 700 millié képest 7,6 szazalékkal n6tt. Ezt februarban
A januartol augusztusig terjedd idészak alatt Zggg E: forntos temogatasre szamitat - Sféza|ék05 nlt.)\/(Ekecjés EC'JVEtTek e
éves alapon, amely mar részben a koronavirus
a kereskedelmi szallashelyek 51 szazalékkal 2000 Ft A tavasz végen, nyar elején bevezetett prog- miatti pgnikvésérlésoknak is volt készénhets.
kevesebb, 6sszesen 11 millio vendégéjszakat OFt N o N ‘ N N ramok vidéken stabilizaltak a nyari szezonra Ez 3sszességében 2020 elsé két honapjaban
regisztraltak, ezen bellil a kiilféldi vendégek ‘é(& ) b&»“' .,bé" & & az dgazatot. Azonban az 6szi és téli id6szak 14.5 szazalékos értékbeli, valamint 9.5 szaza-
69, a belféldiek 35 szazalékkal kevesebb S & & ¥ szezonalisan is gyengebb, ezért szikseg lesz lékos volumenbeli béviilést jelentett.
(3,3, illetve 7,6 millio) vendégéjszakat toltottek & < F o«&Q o Ujabb programokra a tdbmeges cs6dok elke-
el a kereskedelmi szallashelyeken. fgy a szeg- = < f;\/% ruléséhez. A belféldi turizmus nyari alakulasa Tavasszal a jarvanylgyi veszélyhelyzet és a
mens sszes bruttd arbevétele 183 milliard ol utan a hatralev 3-4 honap ismételten fokozatosan bevezetett, a kiskereskedelmet
forintot tett ki, amely folyé aron 51 szazalékos & nagyobb idegenforgalmi visszaesést hozhat. is érint& jogszabalyi korlatozasok az 6sszes

csokkenés 2019-hez képest. =2019 =2020

Az idegenforgalom a vendéglétasra kozvetlen Forrds: Magyar Szallodék és Ettermek Szévetsége

hatassal van, igy a turizmus kilabalasa nélkul L ) )
ez az 4gazat sem nem tud teljesen helyrealini, Vendegéjszakak alakulasa
mivel a dontéen kulfoldi turistakra épiils,
els¢sorban budapesti vendéglatok forgalmat
a belsé kereslet nem tudja pétolni, legfeljebb 5000000

csak részben enyhiteni. Ezenkivil az dsszes

nagyobb tdmegrendezvényt lemondtak vagy )
elhalasztottak, ami szintén negativan érinti 4000000
a szektort. A vendéglatéhelyek volumene |
18,1 szazalékos, arbevétele pedig 12,8 szaza- i |
lékos csokkenést mutatott juliusban, ami érdemi 3000000 I
javulas az aprilisi 75,5 szazalékos volumen
és 73,7 szazalékos arbevétel-zuhanas utan, a
forgalom igy tébb mint négyszeresére ugrott.

vendégéjszakak szama

2000000

miatti korldtozasok és félelmek rendkivili
mértékben érintik. Az dgazat cégei jelentds

veszteségeket szenvedtek el az elmaradé 0
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A kilatasokat tekintve nem lehetlink optimistak,
a turizmus fellendilésére csak a korona-
virus-jarvany lecsengése utan lehet szamitani
Magyarorszagon és egész Eurdpaban.

Erre azonban még honapokat kell varni.

Uzlettipus forgalmara hatassal voltak.
Marciusban kiskereskedelmi Uizletek forgal-
manak volumene (naptarhatastol megtisztitva)
3,5 szazalékkal haladta meg az el§z6 év
azonos id6szakit, majd aprilisban mar erételjes
volt a visszaesés. El6szor majusban mutatkoztak
meg a stabilizalodas jelei.

Kiskereskedelmi forgalom volumene, (2015=100 szazalék)
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A kiskereskedelmi forgalom juliusig ,V-alaku”

felpattanast mutatott, vagyis folyamatosan Az online kiskereskedelmi forgalom alakulasz

Kiskereskedelmi termékkor alakulasa

és gyorsan korrigalta a tavaszi mélyrepllését. (2019H1=100%)
Azbta a ,V-alak” emelkedd széra ugyan kezd 3.0%
kissé ellaposodni, de egyel6re még a lassulas 25,0%
mértéke nem jelentds. 15,0% 2020H1
5,0% BELFOLDI ONLINE RENDELESEK SZAMA
Egy vélsag esetén a kiskereskedelmi forgalom cox 2020H1 22,26 millié db (121,6%)
csokkenését jorészt a nem élelmiszer termékkar, ’ ATLAGOS KOSARERTEK
ezen belll is a tartos fogyasztasi cikkek vissza- 0% 15 955 Ft (12 563+AFA) (107,6%)
esése okozza, ugyanis a haztartasok a valsag- -25,0%
helyzetben elhalasztjék a tartés fogyasztasi -35,0%
cikkek vasarlasat, hiszen a bizonytalan a50%
gazdasagi helyzetben inkabb megtakaritanak. JOM M sz NOJM M JSsZ NS M M JSZ N )M M
Ez a jelenlegi pandémias helyzetben sem L 2018. 2019. 2020.
Volt méShOgy, Ugyanis ata rtés ngyaSZtéSi w===Elelmiszer és élelmiszer jelleg(i vegyes ~~Tartos fogyasztasi cikk épjarma-u
cikkek marciusban és aprilisban jelentés Forras: KSH

visszaesést mutattak. Azonban a kordbbi
valsagokkal ellentétben, most a zuhané
hénapokat egy éles felpattanas kovette
(2008-as vélsag utan évek kellettek, hogy a
tartos fogyasztasi cikkek kereskedelme
érdemi emelkedésnek induljon). A ,V-alaku”
felpattanas a tartés fogyasztasi cikkekben a
teljes kiskereskedelmi forgalomhoz hasonléan
kissé ellaposodni latszik augusztusra. Az élelmi-
szer és élelmiszer-jelleg( vegyes kiskereske-
delmi forgalom volumene a februar-marciusi
csucsrol visszatért a tavalyi atlagszintre.
Az Uzemanyagkereskedések forgalmanak
visszaesését dontéen a joval alacsonyabb
tranzitforgalom okozhatja, ami érdemben
lehlizza az agazat teljesitményét.

Az arucikkek széles korére kiterjedd, a kiskeres-
kedelmi forgalombol 6,6 szazalékkal részesed&
csomagkuldd és internetes kiskereskedelem
volumene folyamatosan névekszik, augusztus-
ban 28 szazalékkal emelkedett az egy évvel
korébbihoz képest. (B6vebben lasd késébb.)

A koronavirus-jarvany kirobbanasa utan
el8szor juniusban, majd juliusban mutatott
mérsékelt ndvekedést éves alapon a kiskeres-
kedelemi forgalom. Augusztusban azonban
juliushoz képest 1,2 szazalékkal csokkent a
kiskereskedelmi forgalom, mig éves bazison
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(naptéarhatastol megtisztitva) 0,7 szazalékkal.
Az augusztusi adat azt mutatja, hogy folyta-
todott a koronavirus-jarvany soran visszaesett
forgalom korrekcioja, de a jarvany el6tti
trendre valé visszatérés még tavolinak tlinik.

A pandémia 6ta, igy augusztusban is a
legnagyobb nehezék az lizemanyag-kiske-
reskedelem a teljes kereskedelmen belul
(-4,5 szézalék év/év). Az élelmiszer- és
élelmiszer-jellegl vegyes kiskereskedelmi
Uzletekben 0,2 szazalékkal csékkent, mig
a nem élelmiszer-kiskereskedelmi tzletekben
1,2 szazalékkal emelkedett az értékesités
naptarhatastél megtisztitott volumene.

Idén a fentiek tukrében 1,3-1,8 szazalékkal
néhet a kiskereskedelmi forgalom, jévére
pedig a bazishatasok miatt is 6 szazalék
feletti névekedésre szamitunk.

A jarvanyhelyzet el6tti szint elérése az idei
év végén, a jov6 év elején varhato a kiskeres-
kedelemben. Azonban a kulféldi vasarlokra
épitd Uzletek kildbalasa késdbbre tehetd.

A kozeljovoben a forgalom névekedését
tamogathatja, hogy egyre tdbben térnek
vissza munkahelytkre, illetve a teljes foglal-

KISKERESKEDELMI FORGALOM
355,1 milliard Ft (279,6+AFA) (134,8%)

Forras: GKI- Arukeresé.hu

2020H1
BRUTTO ONLINE 2020H1

koztatasba. Tovabba a dinamikus bérndvekedés
mellett az elhalasztott fogyasztas is szerepet
jatszhat a kiskereskedelmi forgalom varhaté
felfutasaban. Ezzel szemben a magasabb
munkanélkiliség, a bércsokkentések, a rész-
munkaidék és a fizetés nélkuli szabadsagok,
valamint az 6sszeomld idegenforgalom hat-
raltatja a kilabalast, amennyiben a masodik
hulldmban ezen mutatok tovabb romlanak.

A koronavirus-jarvany legnagyobb nyertese
az online kereskedelem lett, ugyanis a kijarasi
korladtozasok és a tomeges home office miatt
jelentésen megnétt az online vasarlasi kedv.
Ez kedvezett az online kiskereskedelmi szektor
novekedésének: az év elsé hat honapjaban
az 6sszesitett belféldi online forgalom meg-
haladta a bruttd 355 millidrd forintot, ami

AKTIV ONLINE VASARLOK SZAMA
3,35 millié f6 (103,3%)

majdnem 3 szazalékos bévilés 2019 azonos
id6szakahoz viszonyitva.

A turisztikai dgazattal ellentétben, nem
mentddvet dobott a korményzat az dgazatnak,
hanem ink&bb a gazdasagi kilabalast elésegi-
tendd, hozzajarulast kért az iparagi szerepléktdl.
A kormany kiskereskedelmi kulénadoérol
dontott aprilisban, hogy a jarvanyiigyi alapot
forrasokkal feltdlthessék. A kilonadd hatélya
a kiskereskedelmi tevékenységet végzé cégekre
terjed ki, fliggetlen az értékesités modjatol,
igy a netes kereskeddket is érinti, de csak
nagyvallalatokra (nagy élelmiszerlancok)
vonatkozik. A veszélyhelyzetben bevezetett
magyar kilénado a kordbbihoz hasonléan
a bevétel nagysagatol fliggéen savos.
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IPAR, JARMUIPAR

e ~20 szazalékos suly a GDP-ben
(feldolgozéipar 18%)

Ipari termelés, 2015=100%
130%

A német gazdasdag és ipar helyzete Magyar-
orszag szempontjabdl is kulcsfontossagu,
mivel a legfontosabb kulkereskedelmi
partnertink. Aprilis utdn augusztusban tortént
meg el&szdr, hogy a német ipari termelés
az el6z6 honaphoz képest visszaesést mutatott.
Egyhavi adatbol még nem kovetkeztethetlink
arra, hogy a német gazdasag kilabalasa
megallt, de a lassulds mar az eddigi trend
alapjan is egyértelm( volt. Pozitiv fejlemény
viszont az augusztusi megrendelések nove-
kedése, igy lehet, hogy a termelés visszaesése
végll csak egyszeri alkalom lesz.

Az év els6 hét hdnapjaban Gsszesitve 12,1 szaza-
lékkal kisebb volt az a hazai ipari termelés,
mint az el6z8 év azonos id6szakaban.

A korldtozasok alatt (dprilisban) 36,8 szazalékos
volt a visszaesés éves alapon, amely, midta
a statisztika készil, az egyik legnagyobb
csokkenés. Majustdl, ahogy a korlatozasokat
fokozatosan oldotték fel, és a gyarakban
részlegesen (nem teljes mlszakban) elindult
a termelés, az ipari termelés csokkenése is
mérsékeltebbé valt, de még igy is, majusban
év/év alapon is jelent8s, 27,7 szazalékos esést
mértek. A nyari hdnapokra a gyarak termelése
nagyrészt helyreallt, igy az ipari termelés
volumene hénaprél hénapra javulé tendenciat
jelez, mig az éves indexek tovabbra is vissza-
esést mutatnak. Noha augusztusban 2,1 szaza-
lékkal csokkent az ipari termelés, munkanap-
hatastoél megtisztitva a visszaesés mértéke
mar csupan 0,2 szazalék volt, ami érdemi javulas
az el6ézb havi 7,7 szazalékos visszaesés utan.
Szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitva
folytatédott az ipari termelés helyredllasa,
az el6z6 honaphoz képest 6,8 szazalékkal
bévilt, mig a 2015. évi atlaghoz viszonyitva
mar 14,1 szazalékos n6vekedést mutat, az
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aprilisi mélypontrél pedig 56 szazalékkal
emelkedett az ipari termelés. A kereskedelem-
hez hasonldan az ipari termelés is ,V-alakd”
felpattanast mutat, azonban itt is felfedezhetd,
hogy a lenduletes kilabalas alabbhagyott.

A kereslet élénkulése azonban fokozatos
lehet a magasabb, bar most mar csokkend
munkanélkiliség, bércsokkentések és a fogyasz-
tok dvatossaga miatt. Ugyanakkor a késébbiek
soran megjelenhet az elhalasztott kereslet is,
igy az év hatralevé részében fokozatos élén-
kilésre szamitanak a Takarékbank elemzéi
az ipari termelésben, amit Uj — fleg az akku-
muldtorgyartashoz kapcsolédd — kapacitasok
varhatd Uzembe helyezése is tdmogathat.
Idén 7 szazalék korul csokkenhet az ipari terme-
lés, jov6re bazishatasok miatt azonban érdemi,
akar 13-14 szazalékos novekedés is varhato,
jové év aprilisaban az idei alacsony bazis
miatt a novekedés elérheti a 60 szazalékot is.

Az autbipar mar a koronavirus-jarvany elétt
is komoly kihivasokkal nézett szembe a keres-
kedelmi habor, az alternativ hajtasmédok
térnyerése és az egyre szigorodoé szabalyozoi
valtozasok miatt. Tovabba az EU-n beldli

emissziés szabdlyok is alaposan atformalhatjak
az eurdpai autopiacot. Ezeket tetézték a tavaszi
események, melyek kovetkeztében az eurdpai
autdpiacok teljesen ledlltak, ezaltal soha nem
latott mélypontra kerllt szamos nagy eurdpai
piac. Franciaorszagban, Olaszorszagban,
Nagy-Britaniaban és Spanyolorszagban is
90 szazalék feletti volt éves dsszevetésben
a termelés visszaesése, igy nem csoda, hogy
az eurdpai autoipar teljesen dsszeomlott az
els6 félévben. Az Eurépai Autdgyartdk Szovet-
sége (ACEA) is jelentésen rontotta az idei évi
elérejelzését: 2020-ban 25 szazalékos vissza-
esést prognosztizal 2019-hez képest.

Az ACEA statisztikaibdl az is kiderUlt, hogy az
év elsé hat hénapjaban durvan 95 ezer autéval
kevesebb készilt el Magyarorszagon a korona-
virus miatt, vagyis a hat hénap alatt a 2019-es
teljes termelésnek durvan 18 szazaléka esett ki.

A magyar autéiparban mar tart a koronavi-
rus-jarvany okozta sokkbol torténd kilabalas,
az augusztusi gyartasi, értékesitési statisztikak,
valamint a meglévé rendelésallomanyok
pedig valédi optimizmusra adnak okot, sok
szerepld nagyon er6s masodik félévre szamit.
A tavaszi kényszerpihen6 ellenére Magyar-
orszagon biztatd, hogy az Audi gy6ri gyaraban
junius kdzepétdl, a Mercedes kecskeméti
gyaraban pedig julius végétél elindult a harma-
dik mdszak, igy a termelés visszaallt a jarvany
el6tti szintre, a Suzuki esztergomi gyaraban
pedig junius végén indult el a masodik mszak.
Az elmult honapok Ujranyitasanak, a termelés
fokozatos felfuttatasanak készonhetden
mostanra az iparagi szerepl6k tébbsége
sokkal pozitivabban latja a jévét, mint kordbban.
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EPITOIPAR

e ~5 szazalékos suly a GDP-ben

Eves alapon visszaeséssel indult az év az
épitéipar szamara, 2020 januarjaban az épi-
t6ipari termelés volumene a nyers adatok
szerint 2,5 szazalékkal elmaradt az egy évvel
korabbitdl. A jelenség mogott az hizddhat
meg, hogy az uniods finanszirozasu projektek
tavaly év eleji megugrasat az idén (az unios
koltségvetési ciklus vége felé jarva) nem sikerdlt
megismételni, illetve a lakéingatlanok 5 szaza-
lékos AFA-ja is visszaemelkedett 27 szazalékra,
amely visszafogja a tarsashazi lakasok és
csaladi hazak épitését. Oktober elején az
otthonteremtési program pilléreként a kormany
ismételten bejelentette, hogy Ujra bevezetik
az 5 szazalékos Ujlakas-épitési afat 2022-ig.
Az épit6ipar tavaly elérte csticspontjat: a
2019-es nagyon magasra felfutd épitdipari
termelés korrigal egy fenntarthato szintre.

A jarvany ellenére az épitdipar uniés 6ssze-
vetésben tovabbra is 6l teljesit, az épitési
alapanyaggyartasban élen jar. Az Eurépai
Unié (EU) 2020. juniusi, illetve Magyarorszag
2020. juliusi szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott adatai alapjan a 2014-es évhez
viszonyitva az EU tagorszagokban az
épitdipari termelés ¢sszesen atlagban

4,6 szazalékkal, mig Magyarorszagon

36,6 szazalékkal volt magasabb.

A koronavirus-jarvany a hazai épit6iparban
is éreztette negativ hatasait. Marcius és aprilis
hénapokban még nem volt kiugré hatasa,
viszont majusban 20,1 szazalékkal, juliusban
21,0 szazalékkal csokkent az épitSipar arhatastol
megtisztitott termelési volumene az el§z6 év
azonos — magas bazisu — idészakahoz képest.
Az épuletek fécsoportban 18,8 szazalék
volt az esés, az egyéb épitmények esetében
pedig 22,9 szazalék volt a csokkenés, havi
alapon munkanaphatassal kiigazitva pedig
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3,5 szazalékkal emelkedett. igy itt némi sta-
bilizalodo visszapattanas latszik. Az épitdipar
teljes szerz6déséllomanya 21 szazalékkal ma-
radt el a 2019 ugyanezen havi mértéktél. Az
épitdipar termeldi arak épuletek esetében 7,5
szazalékkal, egyéb épitmények esetében
pedig 7,6 szazalékkal n6ttek a masodik ne-
gyedévben egy év alatt, az el6z6 negyedévhez
képest pedig 1,6 szazalékkal.

Az épitGipari visszaesés mértéke tobb &gazattal
Osszehasonlitva tovabbra sem kiugré, de ugy
tlnik, hogy ez az 4gazat sem tudta fliggetle-
niteni magat a korlatozasoktol és az azt kovetd
hatasoktol. Lathato teljesitménycsdkkenést
szenved el, ami a GDP szempontjabdl sem
kedvezd, a relative kis suly ellenére sem.

A rendelésallomanyban is érezhet6 a csdkkenés
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immar, bar az épuletek esetében tovabbra is N
az allomany, jelent&s csokkenés az egyéb épit-
ményeknél latszik az uniés forrasok kifutasaval
parhuzamosan, de pont ez az aldg, ahol a kor-
manyzat gazdasagélénkitési céllal Uj beruhaza-
sokat indit és indithat a kereslet stabilizalasa
érdekében. Ha nem torténik meg a varakoza-
soknak megfelel6 ,V-alaku”, viszonylag gyors
helyreallas, akkor keresleti oldalrol érheti majd
negativ hatds az iparagat a vasarloeré elhd-
z6ddé csokkenése miatt, ami elsésorban a
lakdsberuhazéasokat, a maganépitkezéseket
és a felujitdsokat huzhatja vissza. A jéval jelen-
t6sebb volument képvisel§ lzleti és ipari célu
beruhédzasok azonban tovabbra is az eredeti
menetrend szerint zajlanak, és hosszan elhd-
z6d6 valsag nélkul ebben nem is varhato
érdemi valtozas, aminek tovabbra is mérsékelt
az esélye a jelenlegi informaciok alapjan.

2017

2018

2019

2020 e.

Az 4gazat kinalati oldaldt nem konkrét
kormanyzati ment6csomaggal tdmogatjak,
hanem kozvetve, a keresleti oldalon keresztul.
A lakasépitési szegmenst eddig is nagymér-
tékben segitette a csaladi otthonteremtési
kedvezmeény (CSOK), illetve a Babavard hitel
konstrukcié megjelenése. Az idei els6 félévben
a CSOK kifizetések meghaladték a 63 milliard
forintot. J6l teljesitett a falusi CSOK is, julius
végéig kozel 13 ezer csalad otthonteremtését
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segitette, 900 olyan kistelepUlés népességének
novekedéséhez jarult hozza, ahol korabban
csokkent a lélekszam. Emellett Uj épitSipari
programot indit a kormany a varosok rozsda-
Ovezeteinek Ujjaélesztésére. A program kere-
tein beldl, tobbek kozt Ujfajta akcidtertleteket
alakitanak ki, melyeken &famentessé teszik
az albérleteket, és 5 szazalékra csdkkentik
az Uj lakasok afajat.
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KERESLET
Gyors visszapattanas

Az idei év eleje nem indult rosszul a lakas-
piacon, a januar-februar honap a tranzakcio-
szamokat nézve nem maradt el drasztikusan
az el6z6 évektdl, bar érezhetéen kisebb
forgalmat eredményezett. A jarvany kezdete
azonban, mar marciusban jelentésebb vissza-
esést hozott az eladott lakasok szamaban
az egy évvel korabbihoz képest. A piac apri-
lisban érte el a mélypontjat, ekkor megfele-
z6dott a lebonyolitott tranzakciok szama.
Majusban mar latszottak az élénkdlés jelei,
bar a piac csak a kijarasi korlatozasok meg-
szlinését kdvetben, juniusban tért magahoz,
majd juliusban kimondottan erés hénapot
zart. A Duna House el&zetes becslése szerint
meghaladta a 13 ezret a gazdat cserélt ingat-
lanok szama az idei év hetedik hénapjaban.
Az adasvételek szama a becslés alapjan
3,5 szazalékkal volt nagyobb, mint az el6z6
év azonos hoénapjaban, ugyanakkor a 2018-as
értékt6l még igy is messze elmaradt.

Mivel a hivatalos statisztikai adatok mindig
csak késébb allnak rendelkezésre, a tranzakcio-
szamok mellett érdemes az ingatlankozvetit
halézatok tapasztalatait is figyelemmel kovetni.
A kereslet terén példaul majusban és juniusban
is ugras volt tapasztalhato, a DH keresleti
indexe jelent8sen meghaladta az el6z6 évek
értékét is, bar juliusra valamelyest mérséklédott
az Ujonnan regisztralt érdekl6dodik szama.
Kérdés azonban, hogy a vasarlasi szandékkal
beérkezbék valdban le is zarjak-e a tranzakciot,
hiszen az adasvételek szdma ugyan emelke-
dett, de egyel&re nem ilyen nagy mértékben.

A kereslet visszaesése az Uj lakasok piacan is
megfigyelhetd volt, a Budapesti Lakaspiaci
Riport adatai szerint az elmult 4 és fél évben
soha nem adtak el olyan kevés Uj lakast Buda-
pesten, mint az idei masodik negyedévben.
Az Uj otthonok értékesitése az elsé negyed-

éves eladasok kevesebb mint a felére esett
vissza. A harmadik negyedévben ugyan némi
élénkdilés tapasztalhatd volt a févarosi piacon,
de igy is a masodik leggyengébb negyedév
lett az elmult 4 évre visszatekintve. Az Uj
lakasok piacat a jarvany mellett az idei évtdl

27 szazalékosra emelt &fakulcs szintén sujtja.
Elhalasztott tranzakciok?

Kérdés, hogy pontosan mi allhat a hatterében
annak, hogy juniusban és féként juliusban
nétt az adasvételek szama, és valdjaban
mennyire tekinthet6 ez jelentdsnek, illetve
mennyiben jelenhettek meg a kordbban
elhalasztott adasvételek most a piacon?

2020 januarjaban 7,7, februarban pedig 3 széza-
lékkal kevesebb tranzakcié valésult meg a
hazai lakaspiacon, mint egy évvel korabban.
Osszességében a két honap alatt nagyjabol
5 szazalékkal volt kevesebb adasvétel, mint
2019 azonos honapjaiban. A Takarék Jelza-
logbank elemz6i azt feltételezik, hogy a korona-
virus-jarvany nélkal is alacsonyabb szamban
értékesitettek volna ingatlanokat a marcius-juliusi
id6szakban. Elemzésiikben a jarvany okozta
visszaesés hozzavet6leges meghatarozasahoz
egy egyszer(i becslést alkalmaztak. Minden
hoénapra a 2019-es értékhez képest korabban
meghatarozott 5 szazalékos elmaradassal
kalkulaltak egy feltételezett adasvételszamot.
Ezeket a becsult — jarvanyhatas nélkili — sza-
mokat hasonlitottak aztan dssze a ténylege-
sen megvaldsult adasvételekkel.

Marciusban, amikor a jarvany kezd6dott,
még 11 ezer felett volt a gazdat cserélt ingat-
lanok szama, aprilisban azonban ez kevesebb
mint 6 ezerre csokkent, és majusra is csak
8400-at érhetett el. A Takarék Jelzalogbank
elemz6inek fentiekben bemutatott modszer-
tana alapjan, igy a marcius és junius kozotti
id6szakban a jarvany hatasara a piac lassulasat
figyelembe vevd, becsult értékeknél tobb
mint 14 ezer tranzakciéval valésulhatott meg
kevesebb. Ahogy irtuk, juniusban mar jobb

29



A jarvany hatasa a lakaspiacra ¢ TAKAREK Monitor 2020

szamokat produkalt a piac, az el6z6 hénaphoz
képest 33 szazalékkal novekedett a forgalom,
juliusban pedig juniushoz képest 18 szazalékkal
a Duna House Barométere szerint. Ez valdban
hirtelen visszapattanas, a révidebb idétava
korlatozasok elmultaval a lakaspiacra gyorsan
térhetett vissza az élet, ami a korabbi
nemzetkdzi tapasztalatok alapjan is varhaté
volt, és ahogy a Takarék Jelzdlogbank elemzéi
is szamitottak ra.

Hozza kell azonban tenni, hogy 2019-hez
képest 1 szazalékkal tortént tobb adasvétel
juniusban, juliusban 4 szazalékos névekedés
volt tapasztalhatd, mig augusztusban nagyjabdl
annyi adasvétel tortént, mint egy évvel
korabban, szintén a Duna House Barométere
szerint. Ha az el6z6 modszertan alapjan,
egy kalkulalt piaci lassulashoz képest nézzik
a novekedést, akkor csak kevesebb mint
2400-zal magasabb tranzakciészamot kapunk
a harom hoénapra, ami az el6z6 honapok
tobb ezres elmaradasat nézve, még béven
az elhalasztott vasarlasok realizalasat jelentheti,
még ugyis, hogy a gazdasagi nehézségek
miatt egyesek hosszabb idére is kimaradhattak
a piacrél. A jarvany ideje alatt ugyanis tébben
elveszitették az allasukat, vagy alacsonyabb
fizetés elfogadéasara kényszerultek, igy a
korabban lakascserét tervezék is elhalaszthattak
a piacra lépést. Ugyanigy tehetnek a gazda-
sagi visszaesés miatt helyzetiket bizonyta-
lanabbnak érzék is.

Egyel6re tehat nehéz megitélni, hogy a 2019
végén megfigyelt piaci gyengélkedéshez
képest mit hozhat a jov6re nézve a nyaron
jelentkezé lakaspiaci élénkilés. A keresletet
befolyasolo tényezék Gsszességében nem
a piaci felfutas irdnyaba mutatnak, még
ha 4tmenetileg vissza is pattant a piacon

a tranzakciok szama.

A 2003-as SARS-jarvany korabbi tapasztalatai
azt mutattak, hogy az 6sszesen 5 hénapig
tarto jarvanyidészakban bekdvetkezd jelent6s
lakaspiaci zuhanast egy felivel6 szakasz
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A tranzakciészamok alakulasa az év elsé
két hénapja alapjan, 2020-ra becsiilthoz képest
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kévette Hongkongban, de ebben szerepet
jatszott, hogy a gazdasagnak is gyorsan
siker(lt helyredlinia, a jarvany csak V alaku
térést okozott. A hazai piacon tehat a kereslet
alakuldsa szempontjabol kulcskérdés, hogy
miként alakul majd a kévetkez6 hénapokban
a jarvanyhelyzet, illetve ez milyen hatassal
lesz a gazdasagra.

KERESLETET
BEFOLYASOLO TENYEZOK

Kijararasi korlatozas - fizikai mozgas korlato-
zasa, onkeéntes kontaktus keriilése

Tavasszal a kijarasi korlatozasok hatottak a
legsulyosabb mértékben a lakaspiaci tranzak-
ciokra, rdadasul a kotelezé mellett a lakossag
onkéntesen is igyekezett kerllni a kontaktust
az idegenekkel. Ennek eredményeként keve-
sebben tekintettek meg megvasarolni kivant
lakast, ami jelent6s negativ hatassal volt az
adasvételek megkotésére is. Ez a fajta negativ
hatas ugyanakkor a korlatozasok feloldasaval,
illetve a jarvany mérséklédésével a nyaron
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A bruttoé hazai termék (GDP) volumenindexe
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szinte azonnal megsz(int, vagyis akiket kordbban
csak ezek tartottak vissza a lakasvasarlastol,
azok szinte azonnal visszatérhettek a piacra.

A kovetkez id6szakot nézve fontos kérdés a
lakaspiac szempontjabol, hogy akar dnkéntes
alapon, akar kotelezéen elrendelt médon,
mennyire kerdlik majd az emberek a kontaktust.
Ha a jarvany nagyobb méreteket 6lt, a vasarlok
ismét elmaradhatnak a piacrol.

A lakossag jovedelmi, vagyoni helyzete

A jarvany hatasara a hazai GDP jelent&sen
visszaesett a masodik negyedévben az
elézetes adatok szerint, juniusban az el6z6
év azonos id6szakahoz képest 13,6 szazalékot
zsugorodott a magyar gazdasag. A jarvany
alatt tébben elveszitették a munkajukat, a
KSH adminisztrativ adatgyjtése (legalabb
5 f6s vallalatok, koltségvetési szféra, nonprofit
szervek) szerint, juniusban 192 ezerrel keve-
sebben alltak alkalmazasban juniusban, mint
egy évvel korabban.

A jarvany masodik hulldamanak sulyossaga

erésen befolyasolja majd a gazdasagra
gyakorolt hatasat. A nyari honapok ugyan
t6bb szektorban is javulast eredményeztek,
a szeptemberi adatok szerint azonban a
megbetegedések szama ndvekedésnek
indult, igy nagy kérdés, hogy az sszel lesz-e
szlkség korlatozo intézkedésekre, és ha igen,
akkor milyenekre, illetve ezek mennyire érint-
hetik sulyosan a korabban is nagy karokat
szenvedd szolgaltatasi szektort és egyes
kereskedelmi szegmenseket.

A gazdasagi bizonytalansag, illetve a munka-
nélklliség esetleges tovabbi ndvekedése az
ingatlanvasarlok egy részét elbizonytalanit-
hatja a piacra lépéstél, és dsszességében
inkabb a lakossag megtakaritasainak névelé-
sére Osztondzhet, ami ismét a kereslet csok-
kenését eredményezheti.

Szigorubb hitelezési feltételek

A vasarlok sajat jovedelmi és vagyoni helyzete
mellett szintén fontos tényezd, hogy milyen
feltételek mellett és mennyire kénnyen
juthatnak hitelhez. A hitelkamatok tovabbra
is alacsony szinten mozognak, ugyanakkor
a jarvany elsé hulldma alatt a bankok évato-
sabb hitelezési stratégiat kovettek, ami vélhe-
t6en a kovetkezé hullam alatt is folytatodhat.
Szintén jellemzd, hogy a munkajukat elveszték,
vagy atmenetileg alacsonyabb fizetésre
kényszertl6k kevésbé bizonyulnak hitelké-
pesnek. Raadasul sokaknak a megtakaritasait
is megnyirbalhattak a gazdasagi nehézségek,
amelynek hatasara mar rosszabb feltételek
mellett juthatnak hitelhez.

Befektetdi vasarlas visszaesett

Jelentésen csdkkent a marcius-junius kozotti
id6szakban a befektet6i vasarlok aranya a
vevek korében, a budapesti vasarlasokon
belll a tavalyi 38, 48, 42 és 40 szazalék
helyett 27, 35, 30 és 33 szazalék volt csupan
az aranyuk a Duna House szerint. Ennek hatte-
rében tobb tényezé is dllhatott. Egyrészt a
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jovével kapcsolatos bizonytalansagok tébbeket
eltantorithattak a megtakaritasaik lekotésétél,
hiszen az ingatlanvasarlas jellemz&en tobb
évre szolo befektetés, masrészt a visszaesd
turizmus hatasara a révid tavra szolé lakas-
kiadasnal jelent6sen csdkkent a hozam.

A belféldi turizmus a nyaron megélénkdilt, a
kulfoldi vendégek azonban nem tértek vissza,
ami kilonosen érzékenyen érintette Budapestet,
ahol korabban az utazasok kozel 90 szazaléka
a kulfoldiekhez volt kothetd. A turizmusban
lehet&ségeket kihasznald, rovidtavu lakas-
kiadasok szempontjabol emellett Gjabb bombat
jelentett a rovid tavu lakaskiadas feltételeinek
lehetséges szigoritasa is. Ugyan kézpontilag
végul nem lépett életbe egységes szabdlyozas
a rovid tavra kiado lakasokkal kapcsolatban,
azt az dnkormanyzatok rendezhetik.
Egyel6re még nem szlletett dontés, de annyit
lehet tudni, a févaros célja az, hogy a nyaron
lehet&ség legyen a rovid tavu szallaskiadasra,
év kdzben azonban ezek a lakasok hosszu
tavu bérleményként hasznosuljanak. Az elébbi-
ekben ismertetett negativ hatasok a tranz-
akcios szamok megoszlasan is érzékelhetéek
voltak, a budapesti belvarosi kertletek
esetében er6teljes keresletcsokkenés volt
tapasztalhaté a nyaron. A kiadatlan, korabban
szallashelyként funkcionald lakasok a hosszu
tavra kiadd bérlemények piacan jelentek
meg, ami a kinalat névekedését hozta, és
egyuttal a bérleti dijak csdkkenése iranyaba
hatott, ami a hosszU tavu lakaskiadas eseté-
ben is a hozamok mérséklédését okozta.
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KiNALAT

A hasznalt lakasok esetében érezhetd volt
némi évatossag az eladdk részérél, a jarvany
elsé hulldamaban voltak, akik inkabb az érté-
kesités elhalasztasa mellett dontottek, és
inkdbb nem fogadtak potencialis-vevéket
az otthonukban, de a veszély mérséklédésével
6k ismét visszatérhettek a piacra. Bar a gaz-
dasdg visszaesése miatt akadhattak, akik
nehéz helyzetbe kerlltek, azonban a hiteltor-
lesztési-moratoriumnak koszonhetben ez
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A kiadott épitési és hasznalatbavételi
engedélyek szdama Magyarorszagon
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nem hozta 6ket eladasi kényszerben, ami
adott esetben a kinalat drasztikus névekedését,
vagy az arak jelentésebb csdkkenését okozhatta
volna. Szintén igaz, hogy bar a befektetési
hozamok erésen visszaestek, a korabbi években
befektetési céllal vasarlok vélhetéen nem most
szabadulnak meg hirtelen tomegével a laka-
saiktol. Sokuk szamara a korabbi vételi arak-
hoz képest az altaluk realizalt hozam tovabbra
is magasabb a mas eszkdzokon elérhetdénél.

Az idei évben a lakaspiac kinalati oldalan az
Ujlakasok esetében er6teljes névekedés volt

tapasztalhato, a korabbi években ugyanis
a 2016-t6l bevezetett kedvezményes afa
valamint megnovekedett kereslet hatdsara
nagyobb mennyiségben indultak el beruha-
zasok, amelyek kozul sokat most adtak at.
Kozel 8700 lakas készilt el orszagosan az
elsd félévben, ami tobb mint 30 szézalékos
bdvilést jelentett az el§z év azonos idésza-
kahoz képest. A névekedés tehat azzal egyttt
is jelent®s volt, hogy a koronavirus-jarvany
a kivitelez6k dolgat is nehezitette, a kulfoldi
anyagbeszerzésekben akadtak fennakadasok.
Rovid tavon, vagyis idén és jovére tovabbi
jelentds mérték(i lakasatadas varhato.
Budapesten példaul az ELTINGA Epitési
EngedélyfigyelSje szerint még az idén és
jovGre korulbelll 18 ezer lakas szerezhet
hasznalatbavételi engedélyt.

Az idei év elejétdl ismét 27 szazalékosra
novekvé afakulcs miatt az Uj projektek csak
korlatozott mértékben indultak, a fejleszték
korabbi terveire a koronavirus jarvany is tjabb
csapast mért, de a rovid tavu lakaskiadasok
szigoritadsa miatt visszaes® befektet6i kereslet
is negativan érinthette a beruhazasok inditasat.
Osszességében az els6 félévben tobb mint
30 szazalékkal kevesebb lakéasra (12,5 ezer db)
adtak ki épitési engedélyt, mint az el6z8 év
azonos id6szakaban. Néhany hete azonban
bejelentésre kerdlt, hogy jov6 év elejétél a
2022 végéig megkezdett beruhazasoknal
ismét 5 szazalékos afakulccsal lesznek
értékesithetéek az Uj lakasok, sét a gyermekes
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csaladok akar ennek megfizetése aldl is
mentesilnek. Az (] intézkedés hatasara a
piacon ismét beindulhatnak a fejlesztések,
a korlatozott ideig érvényes kedvezményes
kulcs miatt, az el6z6 évekhez hasonldan
hirtelen nagyobb volumen( épitkezési
hullam is elképzelhetd.

A hasznalt lakaspiac esetében fontos kérdés,
hogy a hiteltérlesztési moratériumok meg-
hosszabbitasra kertlhetnek-e az eredetileg
idei év végéig szolo id6szakot kovetden,

a gazdasag nagyobb mérték( visszaesése,
és lassabb talpra allasa esetén ez sokaknak
fontos segitség lehetne, igy elkerllve egy
drasztikus kinalatnévekedést a lakaspiacon.

ARAK

A koronavirus arakra gyakorolt hatasarol
egyel6re még kevés informacié all rendelkezésre,
a hivatalos statisztikék az elsé negyedévet
fedik csak le, a masodik negyedévrél még
csak a hirdetések alapjan vagy az ingatlan-
kozvetité haldzatok informacidi alapjan
kovetkeztethetlink. Egyel6re ezek alapjan
annyi latszik, hogy az arak az el6z8 év
azonos idészakahoz képest nyaron csékkenést
mutattak, illetve a vevék alkupozicidi javultak
a jarvany honapjaiban.

Ahogy a korabbiakban kitérttink ra, a jarvany
utan a piacon ismét megjelent a kereslet a
nyari hénapokban, kérdés, hogy a gazdasagi
visszaesés a kovetkezd id6szakban mennyire
okoz kereslet csokkenést a jarvany kévetkezé
hullamatol fuggetlendl, amikor mar nem

a korabbiakban elhalasztott vasarlasok porget-
hetik a piacot, illetve mekkora lehet a negativ
hatasa a kovetkezé hullamnak. Ha a gazdasag
az eddigieknél is nagyobb karokat szenved,
és tartésan alacsonyabb lesz a lakaspiaci
kereslet, az az arakon is érzédhet.
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A hiteltorlesztési moratérium
fontos lépés volt a kényszer-
eladasok megakadalyozasara”
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A Budapest kornyéki agglomeracié relevanci-
ajat a koronavirus-jarvany hatasara egyre
szélesebb korl otthoni munkavégzési lehet6-
ségek is erdsitik. A bezartsag sokak szamara
megadta a motivaciét arra, hogy dtgondoljak
a lakoékorulményeiket, és szamos esetben
szlletett és szUlethet még dontés, amelynek
eredményeként folytatédhat a kikoltozés az
agglomeracios telepulésekre (vagy Budapest
z0ldGvezeti terlleteire).

A Takarék Jelzalogbank elemz6i megvizsgaltak,
hogy miként valtoztak a lakasarak és a népes-

ség a févaroshoz kézeli agglomeracios telepu-
léseken. Kiemelt figyelmet forditottak arra is,
hogy az egyes févaros kornyéki teleptlések
a lakhatds szempontjabdl fontos kortlmények-
ben miként teljesitettek, mint a kozlekedési,
az intézmeényi, és a bevasarlasi lehetéségek.

Az elemzés soran a Budapest kdrnyéki agg-
lomeraciot 6 f6 szektorra bontottak, északi,
keleti, délkeleti, déli, nyugati és északnyugati,
illetve ezeken belll a kicsi, kbzepes és nagy
telepuléseket kuldnitették el a kdnnyebb
vizsgalhatosag érdekében.

Az agglomeracios szektorok felosztasa

y 4 Y 4
Déli kicsi: Délegyhaza, Majoshaza, Pusztazamor,
. Soskut, déli kozepes: Didsd, Dunavarsany,
Taksony, Tarnok, Tokol; déli nagy: Dunaharaszti,
. Erd, Halasztelek, Szazhalombatta, Szigethalom,

Szigetszentmiklos;

Délkeleti kicsi: Ecser, Felsépakony; délkeleti
kézepes: Alsonémedi, Maglod, Ull6; délkeleti
nagy: Gyal, Gyémré, Ocsa, Vecsés;

Eszaki kicsi: Csomad, Csorog, Orbottyan,

Sz6d, Szédliget, Vacratot; északi nagy:
Dunakeszi, Fot, God, Vac;

Y 4 y 4
Eszaknyugati kicsi: Csobanka, Dunabogdany,
Kisoroszi, Leanyfalu, Pilisborosjend, Pilisjaszfalu,
Pilisszentkereszt, Pilisszentlaszlo, Pécsmegyer,

Remetesz6l6s, Szigetmonostor, Visegrad; észak-
Készitette: Incze Zsombor, nyugati kézepes: Nagykovacsi, Pilisszentivan,

2 7 Solymér, Tahitotfalu; északnyugati nagy:
Takarék Jelzalogbank Budakalasz, Piliscsaba, Pilisvorosvar, Poméaz,

Szentendre;

Keleti kicsi: Erd6kertes; keleti kozepes:
Csomor, Kerepes, Kistarcsa, Mogyordd, Nagytarcsa,
Szada; keleti nagy: G6dollg, Isaszeg, Pécel,
Veresegyhaz;

Nyugati kicsi: Budajend, Perbal, Tinnye, Tok;
nyugati kdzepes: Biatorbagy, Paty, Telki;
nyugati nagy: Budakeszi, Budaors, Torokbalint,
Zsémbék

Forrds: Takarék Index
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Tiz EV ALATT TOBB MINT
85 EZER FOVEL BOVULT AZ
AGGLOMERACIO LAKOSSAGA

A déli szektor vitte a primet, ahol tobb
mint 25 ezer fével nétt a népesség

Mig 2009 és 2019 kozott Budapest lakossaga
majdnem 20 ezerrel csokkent, az agglomera-
cioban 4 kivételével szinte minden telepilésen
nétt a népesség. A béviilés igy 6sszességében
meghaladta a 85 ezret, ami a 2009-es népes-
séghez képest tobb mint 10 szazalékos
emelkedést jelentett. A lakossag aranyaiban,
Osszességében a kbzepes agglomeracios
teleplléseken nétt a leginkabb. A kilénbdzd
szektorokon belll, telepuléstipus szerint a
déli kicsi telepllések lakossagbdvilése volt
a legkiemelked6bb, ahol 2009-hez képest
majdnem 30 szazalékkal tébben éltek 2019-ben,
mig a legkisebb névekedés az északi terlletek
kistelepUléseit jellemezte.

A népességndvekedésben telepilési szinten
2009 és 2019 kozott 58 szazalékkal Délegy-
haza vezetett, igy az er6s kereslet magyaraz-
hatja az arak jelent6sebb emelkedését, hiszen
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A 2019-es népesség és a népességvaltozas 2009 és 2019 KOZOTt e

az egyes agglomeraciés szektorokban
Az atlagos négyzetméterarak (ezer Ft/nm2) szintje 2019-ben az agg-

lomeraciés szektorokban telepiiléstipusok szerint A nagyobb telepﬁléseken
kell altalaban a legtobbet

fizetni a lakasokért

Nyugati
Eszaknyugati
Eszaki

Keleti

ARSZINTBEN KETSZERES
KULONBSEGEK

Délkeleti
A nyugati szektor nagy telepiiléseinek
arai Budapest kiilsé keriileteinek arszintjét
is meghaladjak

Déli

o
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2009 m Bekoltozés A budapesti agglomeracién beltl messze

a legdragabbnak a nyugati szektor nagy
telepUlései szamitottak, ahol kétszer annyit

Forrds: KSH, Takarék Index szamitas

a telepulés az élen allt a dragulasi versenyben. kellett fizetni a lakasok négyzetméteréért,
De jelent&s, 25 szazalék feletti volt még a mint a legolcsébbnak szamito keleti
népességbévilés 2009-hez képest Remeteszé- kisteleplléseken. Mig el6bbiek esetében
|6s6n, Nagytarcsan, Pocsmegyeren, Herceg- az atlagos fajlagos lakasarak 569 ezer
halmon, Nagykovacsiban, Halasztelken, Telkiben, forintot tettek ki 2019-ben, addig utdbbiak
Szadan, Diésdon és Veresegyhazon is. esetében csak 274 ezer forintot kellett

fizetni a lakdsok négyzetméteréért.

A fajlagos arakat illetéen a szektorokon
belll a nagy telepUllések allnak az élen

a kdzepes és a kis teleptlések el6tt, mely
alél csak az északnyugati tertlet jelentett
kivételt, ahol a kdzepes teleptléseknél
rugtak a legmagasabbra az arak.

Telepulések szerint vizsgalva a fajlagos
arakat, a legtobbet Urém és Budaérs
esetében kellett fizetni a lakasokért, ahol
négyzetméterenként 630 ezer forint felett
voltak a fajlagos arak 2019-ben. De az els6
tiz telepilés kozé kerllt még drazasat
tekintve Dunakeszi, Biatorbagy, Nagykovacsi,
Budakeszi, Diésd, Budakalasz, Szentendre
és Telki is, mindegyik esetében 490 ezer
Forrés: Takarék Index forint feletti 6sszegekkel.
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TiZ EV ALATT 79 SZAZALEKKAL
NOTTEK AZ ARAK AZ
AGGLOMERACIOBAN

A dragulasi versenyt az északnyugati
szektor nyerte 86 szazalékos valtozassal

A budapesti agglomeracié ingatlanarai atla-
gosan 79 szazalékkal névekedtek a 2009-2019
kozotti periodusban. Osszességében azonban
Budapest aremelkedésétol (135 szazalék)
messze elmaradt az alvé teleplléseken
egyUttesen tapasztalhat6 valtozas. A leginkabb
az északnyugati szektor dragult (86 szazalék),
de nem sokkal maradt el t6le arvaltozasban
az északi (84 szazalék) és a nyugati (82 sza-
zalék) sem. A terileti elrendez6dés mellett a
telepdléstipust is figyelembe véve, kimagaslonak
szamitott a déli agglomeracios terilet kistele-
puléseinek arvaltozasa, ahol kozel duplazodtak
az arak, mig a draguldsban masodik helyet
északnyugat nagy telepulései (96,5 szazalék)
a harmadikat pedig a nyugati nagy teleptlések
(96,4 szazalék) szerezték meg, de szintén
90 szazalék felett volt a keleti nagy teleptlések
esetében tapasztalt valtozas is.

A 10 legnagyobb arndvekedéssel jellemezhetd
helyszin Délegyhaza, Szazhalombatta,
Szentendre, Budadrs, Budakeszi, Veresegyhdz,
Vac, Solymar, Dunakeszi és God volt (csak a kell6
tranzakciészammal rendelkez6 teleptléseket
vettUk figyelembe). A telepilések terileti elren-
dezddése a korabbi kdvetkeztetéseknek megfe-
lel6, a nyugati-északnyugati-északi régié domi-
nans a leginkabb dragulé helyszinek kozott.
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A lakasarak valtozasa 2019 és 2019 kozo6tt a budapesti
agglomeracioban szektoronként és telepiiléstipus szerint

Nyugati nagy

Nyugati kozepes
Nyugati Kicsi I

Eszaknyugati nagy

Eszaknyugati kozepes

Eszaknyugati kicsi

Eszaki nagy
Eszaki kicsi

Keleti nagy

Keleti kdzepes
Keleti kicsi

Délkeleti nagy

Délkeleti kozepes
Délkeleti kicsi

Déli nagy

Déli kbzepes
Déli kicsi

0% 20% 40% 60%

Forrds: Takarék Index

A 2009 és 2019 kozott legtobbet dragult
10 telepiilés a budapesti agglomeracioban

A LEGINKABB DRAGULT TELEPULESEK AZ ELMULT 10 EVBEN

Arak (2019,
2009-2019 ezer Ft/m2)

Telepiilés Szektor Telgpﬁlés

tipus
Délegyhaza Déli kicsi
Szazhalombatta Déli nagy
Szentendre Eszaknyugati nagy
Budadrs Nyugati nagy
Budakeszi Nyugati nagy
Veresegyhaz Keleti nagy
Vac Eszaki nagy

Solymar Eszaknyugati kozepes
Dunakeszi Eszaki nagy
God Eszaki nagy

Forrds: Takarék Index
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A 2009 és 2019 kozott épiilt lakasok aranya
a 2019-es lakasallomany szazalékaban
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A budapesti agglomeraciéban jelenleg futo, legalabb 10 lakast

tartalmazé, még szabad lakassal rendelkez6 ujlakas-fejlesztések
(A korok nagysaga az épitett lakasok mennyiségének megfeleléen névekszik)

Forras: ELTINGA Vidéki
Ujlakas-adatbazis,
2020. Il. negyedév)

m
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32 EZER UJ OTTHON
EPULT 10 EV ALATT

Mostani tarsashazas fejlesztésekben
a nyugati szektor vezet

A budapesti agglomeracidban 2009 és 2019
kdzott 32 ezer Uj otthont adtak at, ami azt
jelenti, hogy a 2019-es allomany csaknem
10 szazaléka épult az utébbi években.

A bévulés igy jelentésen meghaladta a févarost
jellemzét, ahol csak az dllomany 4,6 szazaléka
épult 2009 és 2019 kozott. A legtobb otthon,
majdnem 8500 a déli szektorban készlt el,
aranyaiban a legtdbb Uj lakast azonban a keleti
tertileteken adtak at, bar nem sokkal maradt
el téle a délkeleti, nyugati és északi béviilése
sem, ahol még szintén meghaladta az arany
a 10 szazalékot.

A szektorok esetében a telepléstipusokat
is figyelembe véve, a lakasallomany bévilése
szempontjabol kiemelkedtek a nyugati kozepes
telepilések, ahol az otthonok 17,4 szazaléka
épult 2009 és 2019 kozott, amelyet a sorban
a déli kistelepulések kovettek 16,4, majd a
keleti kozepes telepilések 14,7 szazalékkal.
El6bbi kettd el6keld helye nem meglepd,
hiszen a népességaranyos ndvekedés is ezeken
a terleteken volt a legmagasabb. Aranyaiban a
legkevesebb lakas az északnyugati kis telepu-
léseken épult, 4,7 szazalékkal, de a nyugati
nagyokon is csak 6,8 szazalékos volt a bévulés.

A teleplléseket egyenként vizsgalva, a lakas-
allomanyhoz viszonyitva a legtébb lakas 2009
és 2019 kozott Herceghalmon, Nagytarcsan és
Délegyhazan épult, ahol kérulbeltl 30 szazalé-
kos volt az Uj otthonok aranya a 2019-es
allomany szazalékaban. Az elsd tizbe kerilt
még Remetesz8l6s, Gyomro, Szada, Nagyko-
vacsi, Telki, Halasztelek és Veresegyhaz is.
Ha a népességndvekedés elsd helyezettjeire
vetlink egy pillantast, akkor nem meglepé
maodon a lakasépitési sorrend elsé helyezett-
jeibél is sok koszon vissza. De lathatéan a
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novekvd kinalat nem mindenhol tudott lépést
tartani a ndvekvé kereslettel, Veresegyhaz és
Délegyhaza példaul, ahogy kordbban mar sz6
volt réla, az arak névekedésében is élen jart,
bar ebben az dsszetételhatas is szerepet
jatszhatott, a korabban éplt, Ujszer( lakasok
értékesitésének kdszénhetden.

A LEGDRAGABBAK
EMELKEDTEK A LEGTOBBET

Az északnyugati nagy telepiiléseken a fajlagos
ar 241 ezer forintrdl 473 ezer forintra nétt

A jelenlegi arak és az arndvekedés nagysaga
kozott erés pozitiv korrelacié mérhetd:

a magasabb arakkal rendelkez8 helyszinek
jobban dragultak, melyek jellemz&en a na-
gyobb varosokat jelentették. Mint a nyugati
és az északnyugati nagy telepllések példaja
mutatja, utobbi esetében 241 ezer forintrol,
473 ezer forintra, el6bbinél pedig a 290 ezres
négyzetméterenkénti ar majdnem 570 ezer
forintra névekedett. Az el6bbi megallapitas
alol kivételt képeztek a déli kistelepdilések,
amelyek az arvaltozasi sort Ugy vezették, hogy
az egyik legolcsébb helyszinnek szamitottak.

AZ OLCSOBB HELYSZINEKEN
TOBBET EPITKEZTEK

Az egyik legolcsobb helyszinnek szamité
déli kistelepiiléseken épiilt a legtobb lakas

A lakasallomanyhoz viszonyitva tébb lakas
épult az olcsébbnak szamité agglomeracios
helyszineken a 2009 és 2019 kdzotti id6-
szakban, amely alél csak néhany terdlet
jelentett kivételt. Kilogtak a sorbol példaul a
nyugati kozepes telepilések, ahol a dragasa-
guk ellenére aranyaiban a legtdbb lakast
adtak at. De szintén kivételt képeztek a kele-
ti, északi és északnyugati kisteleptlések,
amelyek az egyik legolcsdbbnak szamitottak,
de lakasallomanyuk megujuladsa is alacsony
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Az arak valtozasa a budapesti agglomeraciéban 2009
és 2019 kozott, szektoronként és telepiiléstipusonként,
valamint a kapcsolat a 2019-es fajlagos arakkal
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A kozosségi kozlekedéssel t6ltott utazasi id6 és a lakasarak
kapcsolata telepiiléstipusok szerint a Budapesti agglomeraciéban
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volt. Az olcsébb helyszinek lakasallomanya-
nak jelentésebb megujulasa nem meglepé,
némi negativ kapcsolat fedezhetd fel az
egyes agglomeracios helyszinek népességno-
vekedése és lakasar-szintje kozott.

Szintén igaz, hogy bar a kicsi déli telepllése-
ken sok j lakas épult, a népességvaltozasa-
hoz képest kissé kisebb mértékben nétt a
lakasallomany a tdbbi szektorhoz képest,
ami hozzajarulhatott az arak magasabb
novekedési teméhez, amiben — ahogy a
korabbiakban ismertettik — pont ez a terilet
allt az élen. A nyugati kdzepes telepllések
esetében pedig pont a jelentds lakasépitési
arany enyhithetett a népességndvekedés
okozta arfelhajtd erén, ezért tartozhatott
csak a kozépmezdnybe a terllet az arak
emelkedését nézve.

Tiz PERCCEL GYORSABB ELER-
HETOSEG, KOZEL 80 EZER
FORINTOT JELENTHET

A LAKASARBAN

Evente legalabb kilenc napot vehet el a bejaras

Az agglomeraciok kapcsan elengedhetetlen
téma a kozlekedés. A Takarék Index elemzéi
kétféle bejutasi modot vizsgaltak, a kdzosségi
kdzlekedés nyujtotta lehet&ségeket, illetve a
kdzuti megkozelithetdséget. EIGbbi esetében
eqgy feltételezett hétf6 reggel fél 8-8 drai érkezés-
nél az adott telepdlés kdzponti megallgjatol,
vagy vasUtallomasatol elérhetd leggyorsabb
Utvonalakat hasonlitottak 6ssze, ahol a févaros-
ba érkezési pont attél fligg&en véltozott, hogy
az adott irdnybdl a févaros mely csomdéponti
helyére (példaul Széll Kalman tér, Nyugati palya-
udvar, Kelenfdld, Arpad-hid, Ors vezér tere)
kozlekednek jaratok. A kozuti kozlekedés eseté-
ben az adott telepdilés kézpontjabdl a budapesti
Erzsébet térre vald hétfd reggel 8 drai beérke-
zést vizsgaltak meg, ahol a minimalis és maxima-
lis id6 atlagaként hataroztak meg az utazasi id6t.
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Az agglomeracioban él6k jelentds id6t toltenek
kozlekedéssel, példaul a leggyorsabban
elérhetd északi nagy telepulések atlagos
26 perces tomegkdzlekedési utazasi idejével
és az éves munkanapok szamaval szamolva,
évente 218 orét tesz ki a kozlekedésre forditott
id6, ami tobb mint 9 napot jelent egy évben,

a legnehezebben elérhetd északnyugati
kisteleptlések esetében pedig ez mar

533 6rara, vagyis tobb mint 22 napra né.

Nem meglep6 tehat, hogy az agglomeracios
telepllések relativ kdzelsége Budapesthez,
azaz a févarostoél vett tavolsaguk és a féva-
rossal valo jo kozlekedési kapcsolatuk egyér-
telmlen megjelenik az ingatlanarakban,
az utazasi id6 erGteljes negativ kapcsolatot
mutat a lakdsarakkal.

A kodz6sségi kozlekedés esetén a 30 perc alatt
elérhetd telepllésekhez képest a 30-40 perc
alatt elérhetdek jellemzéen 77 ezer forinttal
alacsonyabb fajlagos &rakkal rendelkeztek,

a 40-45 perc menetid6vel rendelkez6k
esetében a kilénbség mar kozelitette a

150 ezer forintot, mig a 60 perc alatt elérhetd
helyszin 185 ezer forinttal bizonyult
olcsébbnak. A kozuti elérhetéség id6tartama
alapjan is jelentés kulonbségek fedezhetéek
fel az drazésban, ahonnan az Erzsébet tér
csak 45-50 perc alatt kozelithetd meg a
40-45 perc helyett, atlagosan 74 ezer forinttal
olcsébban lehetett 2019-ben vasarolni, mig
az 50-60 perces menetid®, 100 ezer forintos
kilonbséget jelentett.

Jellemz6en a kicsi teleptlésekrél vald ingazas
soran van szikség a legtébb idére a bejutashoz
mind kdzuton, mind pedig kézdsségi kozle-
kedéssel, mig a nagy és kdzepes telepulésekrél
lehet a leggyorsabban a févarosba érni.
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A budapesti Erzsébet tér kozuti elérhet6sége
telepiiléstipusok szerint a Budapesti agglomeraciéban
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A terlleti szektorokat elnézve a déli-délke-
leti-keleti harmasbdl féleg a nagy és kozepes
telepUlések esetében atlagosan hosszabb
idébe telik Budapestre jutni, mint a nyugati,
északi és északnyugati irdnyokbdl. Ennek oka
vélhetden a févaros keleti és déli iranyl nagyobb
mértéki szétterlltsége lehet. Ez a kuldnbség
pedig az alacsonyabb &rakban is megmutatkozik.

A koronavirus-jarvany kapcsan egyre gyako-
ribbak az otthoni vagy részben otthoni mun-
kavégzési lehetdségek, amelyek befolyasoljak
a ténylegesen ingazassal toltott id6t is.

A nehezen elérhetd északnyugati kisteleptlések
esetében nagyjabdl heti 3 nap otthoni munka-
végzési lehetéség mar ugyanazt az éves inga-
zassal toltott idét eredményezi, mint a legko-
zelebbiek esetében a mindennapos bejaras.

® Nagy telepulések
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A 3-6 éves koru népességre juto 6vodai féréhelyek szama (hely/f6,
2018) a budapesti agglomeracié egyes szektoraiban, telepliléstipus
szerint és a lakasarak (2019) kapcsolata
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JAVULO INTEZMENYI
ELLATOTTSAG

A legnagyobb kérdés, hogy le
tudja-e kovetni az igényeket?

Az agglomeracios telepilések esetében szintén
fontos szempont lehet, hogy milyen intézményi
feltételekkel rendelkeznek, rendelkezésre
all-e megfelel§ szamban 6vodai féréhely,
illetve altalanos iskola. A Takarék Index vizsga-
latai szerint, 6vodai féréhelyekkel a legjobban
a nyugati szektor kicsi és nagyobb, valamint
az északi szektor kicsi telepulései vannak
elladtva, mig aranyaiban a legkevesebb évodai
hely a keleti kicsi és a déli kicsi telepuléseken
van. A déli kisebb telepilések esetében ezt
magyarazhatja, hogy az elmult 10 év jelent&s
népességnovekedését nem sikerllt esetleg
lekévetnie az 6vodai féréhelyek béviilésének.

Bevasarlasi lehetdségek

Az el6z8eken tul, a lakhely valasztasnal szintén
fontos szempont lehet, hogy a megfelel§
bevasarlasi lehetéségek rendelkezésre alljanak.
A nagyobb Uzletlancok alaposan dtgondolt
stratégia mentén nyitjdk meg Uzleteiket,
figyelembe véve az adott telepilésen meg-
jelend keresletet. [gy nem csoda, hogy a
nagyobb, vagyis népesebb teleptilések jobban
ellatottak az élelmiszer- és egyéb aruhazak
terén, mig a legkisebb teleplléseken sok
esetben kisebb élelmiszerboltok szolgaljak
csak az ott lakokat.

Kulénleges helyzetben vannak a jo kdzlekedési
kapcsolattal rendelkez6, a févaroshoz nagyon
kozel esé telepilések, mint Budadrs, Maglod,
Fot, Budakalasz, Csémor, Dunakeszi, Solymar,
Torokbalint, Szigetszentmiklds, Dunakeszi,
Budakeszi, és Vecsés. Itt a nagy hipermarketek
mellett egyéb Uzletekkel kiegészitett
bevasarloparkok kaptak helyet, amelyek
nem is csak az adott telepilés igényeit,
mindinkabb az egész kdérnyéket, akar
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Budapest kerUleteit hivatottak kiszolgalni,
igy adott esetben sportbolttal, bdtorbolttal,
és még sok mas kiskereskedelmi egységgel
rendelkeznek. Sok esetben azonban a helyi
tdmegkdzlekedés hidnya miatt ezek is csak
autéval érhetéek el, ami igy kisebb elényt
jelent egy-egy kozeli, de boltokkal kevésbé
ellatott kisebb telepiiléshez képest.

Erdekességként a Takarék Index elemz6i
megvizsgaltak a kilénb6z6 agglomeracios
szektorok és telepUléstipusok szerint a két
legismertebb drogérialdnc elérhet6ségét.
Az eredmények szerint a kisteleptléseken
egyikbdl sem taldlhato, a kdzepes telepllések
mar jobban allnak, itt nagyjabdl minden
szektorban a telepllések nagyjabdl fele
esetében van valamilyen drogéria. A legjobb
helyzetben pedig a nagy teleptléseken lakok
vannak, ahol néhany kivételtdl eltekintve
szinte mindenhol megtalalhato valamelyik
drogéria lanc, egyes helyszineken pedig
mind a kettd elérhetd.

OSSZEGZES

Osszességében tehat a budapesti agglomeracio
telepllései szamos adottsagukban mutatnak
kilonbségeket, amelyek a lakaspiaci keresle-
tukre is befolyassal vannak. A nagyobb lakos-
sagszam-ndvekedéssel szembesld tertleteken
atmenetileg romolhatnak példaul az intézményi
feltételek, de a vasarldkat leginkabb a kozle-
kedési kapcsolatok mozgathatjak. Szempont
még természetesen a lakasok ara is, de az
elmult 10 év tapasztalata alapjan a legdragabb
teleptlések arndvekedése volt a legmagasabb,
bar az is igaz, hogy a népességndvekedés
az olcsébb helyszineken tlnt valamivel
nagyobbnak. Az egyes vasarléi csoportok
felfedezhetnek maguknak korébban kevésbé
népszer( helyszineket, ahol a névekvd kereslet
szintén beindithatja az drak ndvekedését,
mint a déli szektor kistelepUlései esetében
2009 és 2019 kozott.
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A teljes hazai élelmiszer vertikum fork-to-farm
szemléletben is elemezheté. Ezt azt jelenti,
hogy végsé fogyasztastol/kereslettél a mezo-
gazdasagi termelékig, input forgalmazokig
bezarélag vizsgalhatéak a koronavirus és
egyéb keresleti, kinalati sokkhatasok hatas-
mechanizmusai, hasonléan az autdipari ellatasi
lancok szerepldihez. Az dgazati nagysagrendi
Osszefliggéseket, valamint az exportpiacok
varakozasait is figyelembe véve vizsgaltuk
meg a végsé felhasznalas, illetve kereslet
szintjén és a termelési oldalon 2020-ban
varhato 6 tényezdket, illetve a volumenek és
arak varhat¢ alakulasat a 2020 szeptember
elejéig rendelkezésre &ll6 informéacidk alapjan.

Az egyes termékpalydk mentén kovettiik

a lényegesebb, idei évre vonatkozé egyedi
hatasokat, varakozasokat. Ebben segitségiinkre
volt a Takarék AgrarTrend Index, amelyben
a pandémia els6 hullamatél kezdve, minden
termékpalyat lefedve, egy szazas mintan
negyedévente mérjiik az igyfelek hangulatat.

Az export és import csatornakon keresztdl

a szektort tavasszal-nyaron jelent6s hatasok
érték a nemzetkdzi ellatasi lancok részleges
felbomlasa miatt. Az egyik jelent6s zavart a
pandémia miatti panikvasarlasok, illetve
a tavaszi atmeneti aruhianyok és tobbletek
okoztak itthon és kiilféldon egyarant, de a
baromfitermékek piacan a madarinfluenza
még nagyobb mozgasokat okozott. A sertés- és
hdsmarha-termékpalyakon jelentds kiilfoldi
vagohidi kapacitasok is lealltak atmenetileg,
t6bbek kdzt Németorszagban. Ez negativan
hatott a hazai termel6i arakra is, emellett az
afrikai sertéspestis (ASP) jelenléte tovabbra
is korlatozza a tavol-keleti exportpotencialokat.
A madarinfluenza utan a WTO-mentességuket,
igy az exportképességiiket 2020. szeptember
8-an kaptak vissza a hazai baromfitermel&k.

A belfoldi élelmiszer-fogyasztashan, a
kiskereskedelmen keresztll, ©sszességében
4-5 szazalékos mennyiségi novekedést
varnak a Takarékbank Agrarcentrum elemzéi

éves szinten, elsésorban a nagyon erés elsé
negyedéves forgalomnak készénhetgen.
Ertékben pedig mintegy 13 szazalékos névek-
mény is redlis, elssorban az élelmiszerarak
7-8 szazalékos inflacioja miatt, amelynek
okat kulon elemzésben is vizsgaltuk. Hasonlé
nagysagrendl bévulés elérhetd lenne a hazai
élelmiszeriparban is, amennyiben nem az
import termékek érnek el nagyobb piacrészt
a belfoldi boltok polcain.

A hazai HoReCa (hotel-restaurant-catering)
szektor varhatéan még 50 szazalékos éves
teljesitményt sem tud felmutatni a kiilfoldi
turistak tavolmaradasa miatt, igy az altala
generdlt élelmiszer-kereslet fele kiesik, és
csak részben potlodik.

Ami meglepd volt a 2020-as pandémia kapcsan,
hogy az ellatasi lanc zavarai egyszerre okoztak
keresleti és kinalati sokkhatast az élelmiszer-
ellatasban. Az inputanyagok biztonsagi kész-
letezéséhez, példaul a primér z6ldségek
hektikus armozgasaihoz a termel6k is nehezen
tudtak rovid tavon alkalmazkodni.

2020-AS KOZVETLEN HATASOK
AZ ELELMISZER-FORGALOM-
BAN, -FELDOLGOZASBAN

ES A MEZOGAZDASAGI
TERMELESBEN

Elelmiszer-forgalom

Marciusban a virus miatti panikvasarlasok
értéke 20 szazalékkal megndvelte a szokasos
havi forgalmat. A Nielsen piackutaté februar
utolsé hetében mar 25 szazalékos forgalom-
b&vulést mért a kiskereskedelmi lancoknal a
panikvasarlasok miatt, marcius végére pedig
mar heti 40 szazalékos novekedés is el6fordult,
ami legalabb 32 millidrd forint tobblet élelmi-
szer-forgalmat jelenhetett marcius végéig.

Azért lehet irni minimum 32 milliard forintot,
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mert a 2020 elsé negyedéves KSH-adatok
alapjan az élelmiszer-kiskereskedelmi forga-
lom elérte a 880 milliard forintot, messze
tulszarnyalva minden korabbi varakozast.
A tartos élelmiszerek (liszt, cukor) mellett a
tobbi élelmiszer (tej, hus, tojas) , panikvasarlasa”
is gyakori volt, mert az Ures polcok hatasara
a maradék, elérhetd, helyettesité élelmiszerbdl
is sokat vasaroltak a vevok.

A KSH 2020 juniusi gyorstajékoztatéd adatai
szerint az élelmiszer-kiskereskedelem tobb mint
70 szazalékat ado élelmiszer-jellegl vegyes
Uzletek értékesitési volumene 4,6 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos, juniusig tartéd
id6szakahoz képest.

Az els6é negyedéves ugras utan realis varako-
zas volt, hogy a 2020 masodik negyedéves
élelmiszer-kiskereskedelmi forgalom is
visszaall a 2019-hez kozeli szintre. Mégsem
ez tértént, a masodik negyedévben megha-
ladta a 867 milliard forintot a kiskereskede-
lemben az élelmiszerforgalom, ami kozel
12 szazalékos bovilést jelentett az el6z6 év
azonos negyedévéhez képest.

A harmadik negyedévben is varhaté még
érdemi béviilés, a korabbi évek szezonalis
mintazata alapjan. A negyedik, karacsonyi
negyedévre a COVID masodik hulldama miatt a
Takarékbank elemzdinek el6rejelzése szerint
mar csak minimalisan sikeriil meghaladni
mennyiségben a 2019 utols6 negyedévének
forgalmat, de értékben akar a 8 szazalékot
is kozelitheti a bévilés, mert kdzben az élelmi-
szerek inflacios mutatdi atlagosan 7,5 szazalékot
is elértek, ahogy az élelmiszerek inflacios folya-
matairdl sz6lé rovid elemzés is kitér erre
(hivatkozas Takarék Monitor 2020 57. oldal).

A pandémia hatasara viszonylag gyorsan
atalakulo vasarlasi szokasokrol a Nielsen
piackutatasi eredményei is beszamoltak,
amelyek alapjan a hazai fogyasztok 71 szaza-
léka ritkdbban jart boltba, az online csatorna
pedig a korabbi trendnél jobban erésédik, ami-
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vel az év hatralévé részében is szamolni kell.
Ezeket a hatasokat egyébként hosszabb tavon
is tartésnak véli a Nielsen, annak fliggvé-
nyében is, hogy meddig tartanak a korlato-
zasok és mennyire r6gzllnek az Uj viselkedési,
fogyasztasi mintazatok.

Az elemzbk az aruhiany miatt nem szamoltak
kies6 vagy elmaradt forgalommal, mert mas,
helyettesité termékekkel potoltak a vasarlasa-
ikat a fogyaszték. A masodik negyedévben a
husvét el6tti forgalomban véartak jelentésebb
elmaradast, ami nem biztos, hogy végll
realizalodott (végleges adatok még nem
allnak rendelkezésre). Aranyaiban a szokasos
tinnepi, havi 25 szazalékos tobbletforgalom
eshetett ki, részben a korlatozott bolti nyitva-
tartas, részben a kordbbi panikvasarlasok
miatt. Vagyis a 2 hétig jellemzé masfélszeres
forgalom helyett, ami havi szinten 25 szazalék
tobbletet jelentene, csak egyszeres forga-
lommal lehet szamolni a husvéti és a kara-
csonyi linnepek el6tti hetekre (az utdbbi a
masodik pandémias hulldm érkezezése miatt
még mindig redlis).
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ONLINE ELELMISZERVARLAS
BOVULESE A JARVANY HATASARA

Magyarorszagon a teljes belféldi online kiskereskedelmi piac
korulbelul 650-700 milliard forintos a 2018-2019-es adatok
alapjan, és minden hatodik forintkoltés az FMCG (napi fogyasztasi
cikk). Ezen belll azonban nincs pontos, hivatalos adat az online
élelmiszer-kiskereskedelmi forgalomra, de nagysagrendileg
2-3 szazaléka lehet a teljes élelmiszer-kiskereskedelmi forgalomnak.

Vildgszinten is megfigyelhet6, hogy a jarvany hatasara dinami-
kusan névekszik az online kereskedelem, elsésorban a varosok-
ban, de varhatdan vidéken is, bizonyos termékkategdéridkban
akar 700 szazalékkal.

Ez a hatas tompithatta a kiesd fizikai bolti forgalmat, de
teljes helyettesités a logisztikai kapacitdsok sz(ikdssége és
lasst bévithetsége miatt 2020-ban még nem volt lehetséges.
A kindlat bovitését segitheti, hogy a kis boltok esetén lazitottak
a hazhozszallitas szabdlyain a kormanyzati intézkedések,
hogy a kisebb szerepl6ék is ki tudjak szolgalni Ggyfeleiket,
illetve a nagyobb szerepl6k is bovitették kapacitasaikat,
amelynek korlatjat sokszor a szallitéeszkézok (példaul kis-
teherautd) beszerzési ideje jelentette.

A hazai HoReCa agazat a haztartasi fogyasztasi
adatok alapjan szakért6i becsléssel mintegy
14 szazalékos sulyt képviselhet a kiskereske-
delmi élelmiszer-forgalmon beliil. A 2020-as
éves varakozasukban azzal szamolnak a
Takarékbank elemzéi, hogy ennek a HoReCa
forgalomnak 50 szazaléka fog kiesni az étter-
mek, széllodak forgalménak drasztikus csok-
kenésével, a kulfoldi vendégek elmaradésaval
és a céges, valamint a kozétkeztetés atmeneti
visszaesésével. Az el6rejelzésben a kiesés egy
része haztartasi szinten potlodott, értékben
mérve 70 szazalékban, de a kiilfoldi turistak
fogyasztasat a belféldi fogyasztok nem
tudjak teljesen pétolni.

Az &ltalanos hazai konjunktura valtozasatol
picit eltérve, az elemz6k el6rejelzései alapjan
kozel 13 szazalékos értékbeli forgalombéviilés
lehet a hazai élelmiszer-kiskereskedelemben
2020-ban, elsésorban az els¢ két negyedéves
kiugrd értékek miatt, valamint a 7,5 szézalékos
atlagos élelmiszer-aremelkedés révén.

Viszonyitasként, a 2008-as pénziigyi valsagot
kovetden, 2010-ben a hazai teljes kiskereske-
delmi forgalom 1,1 szazalékkal még mindig
elmaradt a 2008-as utolso ,békeév” forgal-
matal (a legnagyobb visszaesés a tartds

és a divatcikkek koérében volt, ahogy idén
is 20-30 szazalékos kiesés volt az elsd félévi
forgalomban 2019 elsé feléhez képest), vagyis
a mostani, 2020-as sokk hatasat kovetden
egyes cikkeknél tobbéves ,kilabalas” varhato,
de az élelmiszereknél realisabb, hogy 2021-ben
folytatodik az erételjes értékbeli béviilés,
amelyet feltehet6en a pandémia, valamint a
gyorsuld élelmiszerar-emelkedés is katalizalt.

Arra lehet szamitani, hogy tovabb koncentra-
|6dik a hazai kiskereskedelem, ezt a sokkot
a hazai, még meglévé kisboltok egy része
mar nem tudja atvészelni. A vasarléeré is
csokkenhet a munkanélkiiliség névekedésével,
és ezaltal mind jovedelmi, 6sszértéki, mind
pedig helyettesitési hatas varhaté a hazai
vasarlok kosaraban, az olcsobb élelmi-
szer-kategoriak felé elmozdulva.

Ez a hatds nem csak a hazai szerepl6k belfoldi
piacait érinti, hasonlé mértékii valtozasok
varhatéak az exportpiacokon is. A nagyobb
ellatasi zavarok a kulfoldi élelmiszer-termék-
palyakon - mint példaul egyes vagéhidak
ledllasai - viszont atmenetileg tobbletértéke-
sitési lehetdséget biztositanak a magyar
élelmiszer-termeléknek, -gyartoknak és
-exportéroknek is.

51



Alkalmazkodott a hazai élelmiszer vertikum ¢ TAKAREK Monitor 2020

ELELMISZERGYARTAS,
FELDOLGOZAS

A panikvasarlasok utan sok élelmiszeripari
termék piaca atmenetileg tulkinalatos lett
kulféldon, a régidnkban, és ezaltal hazankban is.
Nem biztos, hogy ez csak a panikvasarlasok-
nak kdszonhetd, hanem olyan egyedi
hatasoknak is, amit példaul a madarinfluenza
okozott a brojlercsirke esetén a lengyel aruk
id6szakos bearamlasaval.

Bizonyos aruk, élelmiszerek import kotédésii
eléallitasa is atmenetileg akadozott (példaul
csomagoldanyag-, géngyoleghiany miatt),
de akar tulkindlatos is volt (primérok, majd
kés6bb lengyel brojlercsirke-démping miatt)
és ezt a forgalomkiesést vagy importtobbletet
nehezen tudtak kezelni a belfoldi kiskeres-
keddk, feldolgozdk és termelék egyarant.

Az aruk polcidejét, eltarthatosagat is figye-
lembe véve a husok iranti keresletnél kiiléndsen
igaz, hogy az arfolyamhatason keresztll az
importarakhoz igazodnak a belf6ldi arak is,
ami szintén dragitja majd ezen termékeket.
Ezt a hatast két hatas tompithatja, egyrészt,
hogy az export versenyképessége novekszik
a gyengiilé forinttal, masrészt, hogy a
vilagpiacokon és a régionkban is csokkenhet
a mez6gazdasagi aruk ara. Inputoldalon
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a takarmany-, ktléndsen a szdjaimport révén
csak mérsékelt lehet ez a tompitd hatas.

A hazai élelmiszeragazat munkaintenziv,
de a szigort emberi és allategészségiigyi
el6irasok és ellenérzések miatt talan kevésbhé
érinti a virus a feldolgozas folytonossagat
a munkaerd oldalon, ugyanakkor a tinetmentes
fert6z6k miatt, ha utdlag kidertl, hogy egy
gyarto telephelyén érintett alkalmazott volt,
akkor az egész gyartohelyszint lezarhatjak,
és a fertétlenités idejére kiesik a gyartas.

Ez a kockazat itthon sem elhanyagolhato,
mert a masodik pandémias hulldm mar
magasabb lakossagi atfertézédéssel jar.

A problémat az okozza, hogy koncentraltak
az élelmiszeripari feldolgozo-kapacitasok
vilagszerte. Példaul Magyarorszagon két
nagy sertés-vagohid makodik, az Egyeslt
Allamokban pedig 18 nagy vagéhidon
koncentralodik a termelés, a német Tonnies
vagohid leallasa 20 szazalékos kapacitas-kie-
sést jelentett Németorszagban is, és akar
10 szazalékkal csokkenthette a magyarorszagi
vagohidi sertések atvételi arait. Mivel a feldol-
gozosorokon kdzel vannak egymashoz a
munkaallomasok, amelyeket nem nagyon
lehet atszervezni, maximum a sor lassitasaval
lehet a szembe vagy a parhuzamosan
dolgozok egy részét kivenni, igy ez kibo-
csatasi aldozattal is jar.
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Az atmeneti lezarasok elhuzodhatnak, nem
csak hetekre, hanem honapokra is, amennyi-
ben a teljes munkaerd nem egyszerre esik at
a fertézésen, igy hosszabb ideig lehet mindig
annyi fert6z6, hogy nem tudjak a fennalld
munkaeré-kiesés miatt teljes kapacitassal
folytatni a gyartast.

Az ilyen jelentds feldolgozokapacitasok
kiesése veszélyeztetheti az ellatasbiztonsagot,
ami az élelmiszerek dragulasahoz vezethet
vilagszinten. A kozeli régidban a beszallitd
termel6k arujukat nehezebben tudjak majd
eladni, igy a végtermékek draguldsa ellenére
a termelGi arak atmenetileg csokkenhetnek.

MEZOGAZDASAGI ERTEKESITES
ES TERMELES 2020-BAN

A tomegaruk piacan a GOF-novények (gabona,
olajos és fehérje) dominalnak Magyaror-
szagon is, évente 16 millié tonna arumeny-
nyiséggel, amelybél jellemzéen a 7 millio
tonnat is meghaladja az export, amelybél

6 millié tonnat tesz ki a gabona és 1 millié
tonnat az olajos mag. A legfrissebb elérheté
adatok alapjan, mintegy 20 milli¢ tonna
taroldkapacitas allt rendelkezésre az orszagban,
kilénbdz6 technoldgiai szinvonalon (példaul

ki- és betarold képességgel), és még kozel
2 millié tonnanyi raktarfejlesztés készul el
varhatoéan 2020-ban.

Az alapvet6 arukereskedelem és logisztika
lebonyolitasahoz jelenleg elegendé a raktar-
kapacitas. Idén azonban lathattuk nemzetkézi
szinten, hogy a h(itott taroldkapacitasok
korlatossa valhatnak a hektikus kiskereske-
delmi készletmozgdasok és a bearamld olcsod
import miatt is, mind a zéldség-gyimolcs,
mind pedig az allati termékek esetén.

Szojabol jelentés az import, aminél két
ellentétes hatas érvényesiil. Egyrészt n6 a
vilagpiacon is a széja tulkinalata, lenyomva
ezzel az arakat, masrészt a gyengiil6 forint
dragitja az importot. E két hatas ereddjét
a teljes 2020-as évre nehéz meghatarozni.

A tavaszi vetés el6tti bizonytalansagok
utan stabilizalddtak a gabonapiacok és -arak,
amelyek aztan 2020 masodik felében emel-
ked6 pdlyara alltak, annak ellenére, hogy
vildgszinten nem varhato érdemi termés-
csokkenés, a felhasznalas pedig csak mini-
malisan bévul, Kindban az dradasok pedig
jelentds terméskieséssel is jartak.

Exportpiaci lehet&ségeinket részben korla-
tozza, hogy az orosz és ukran termelék
egyre nagyobb exportpiacokat héditanak meg,
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a kiilondsen alacsony gaz- és miitragyaarak
mellett, ha mar biztositottak az onellata-
sukat (exportkorlatozasokat is bevezettek

a pandémia alatt). Az exportpiacokra vald
kijutast a logisztikai nehézségek is fokozzak,
kiléndsen mert bizonyos tavolsagokra
még kozuton is exportalunk, és ennek
kivaltasra nem all rendelkezésre kell6 vasuti
és folyami tobbletkapacitas.

A hazai szantofoldi novénytermeszték
bizonyos szinten tudtak alkalmazkodni a
jarvany kihivasaihoz, de fajtavalasztasban
mar csak minimalisan, mert az 6szi vetés(
novények mar a foldben voltak. A Takarék-
bank piaci informacioi szerint minden gazdal-
kodé (ndvénytermesztdk és allattartok egya-
rant) igyekezett 3 havi termeléshez sziikséges
inputot beszerezni a pandémias bizonyta-
lansag ellensulyozasara.

Uzemanyag- és energiafelhasznalas,
géplizemeltetés terén varhatdan csokkentek
2020-ban a koéltségek a csokkend Gzem-
anyagarak révén (ami a buzanal a termelési
koltségek 15-20 szazaléka), mas inputok
viszont atmenetileg dragabbak voltak a
megnovekedett kereslet és gyengulé forint
miatt. A mUtradgyaarak tartdésan alacsonyak
maradhatnak, amennyiben a foldgaz ara
sem emelkedik érdemben.

Azon allattartok esetében, ahol nem csak
hizlalast végeznek, az alkalmazkodas szintén
éven tul, 2021-ig zarulhat le teljes egészé-
ben, bar a fajlagos input-felhasznalas val-
toztatasdval itt is vannak bizonyos évkozi
alkalmazkodasi lehet&ségek.

Csokkendé gabonaarak mellett a takarma-
nyozasi célu felhasznalas novekedhetett

az elsé félévben a vegyes gazdasagokban.
Ez 2020 masodik felétdl viszont valtozott az
emelkedd gabonadrak miatt, mikézben a
viszonylag magas hus- és tejarak elkezdtek
csokkenni, mert a kinai export elszivé hatésa,
—amirdl az Agrarlaz 2020 cim( kiadvanyunk-
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ban irtak a Takarékbank agrarelemzéi —
a logisztikai fennakadasok és korlatozasok
miatt tompabb lett a vartnal.

A termel6i arak éven bellli csokkenése azért
is meglepd, mert az élelmiszer-kiskereskedelmi
arak lathatéan meglodultak, igy redlis, hogy
2020 masodik felétél a termeldi arak is
elkezdenek majd felzarkozni. A gabonafélék
termel6i aranak emelkedése mar el is indult,
az aratas utani idészakban mar 8 szazalék
feletti béviilés volt a kukorica és a buza
esetén 2019 elsé félévéhez képest.

A 2020-as évben a termésmennyiségek az
6szi buzaban varhatoan szinten maradnak,
vagy csak minimalisan csdkkennek 4,7 millié
tonnéara a 2019-es évhez (4,9 millid tonna)
képest. A kukorica esetén pozitivak voltak
a mennyiségi és minéségi varakozasok is az
Gszi aratas el6tt. A gabonaarak 2020 év végi
novekedése révén varhato elsésorban, hogy
né a kibocsatasi érték is. Az allatartoknal
mennyiségi csokkenés is lehetséges a kibo-
csatas mogott, killonosen baromfinal, ahol
a viziszarnyas agazatot érzékenyebben
érintette a madarinfluenza, mint 2017-ben,
valamint a brojlerarak is csokkentek a kiil-
foldrél érkezé tulkinalat miatt, ami vissza-
vetheti a telepitéseket, és ezaltal a kés6bbi
termel6i darabszamokat is.

Jelentés kockazat a hazai termeléknek,

ha barmely nagyobb ndvény- vagy allatiter-
mék-feldolgozot, példaul vagéhidat munka-
eré-oldalon korlatoz a koronavirus itthon
vagy a régioban (pl. lengyel vagohidak,

de akar Kisvarda, Mohacs is), és ezért kell
ledllitani, vagy korlatozni a kibocsatasat, és
ehhez mar a késztermékkel nehezen tudnak
alkalmazkodni, kulondsen az allattartok.
Atmeneti termel6i tulkinalat és arcsokkenés
vagy dompingar is eldallhat. Ezt a hatast
erésitheti az is, hogy mar Németorszagban
is kimutattak vaddisznéban az ASP-t, igy
az ottani sertéstermel6k tavol-keleti sertés-
exportja is korlatozotta valt.

Alkalmazkodott a hazai élelmiszer vertikum ¢ TAKAREK Monitor 2020
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A KSH fogyasztoi arindexe 2020 elsé nyolc jelez elére. A Takarékbank Agrarcentrum
hénapjaban atlagosan 3,5 szazalékos elemz6i a 2020 szeptember elejéig rendelke-
novekedést mutatott az el6z6 év azonos zésre &llo informaciok alapjan arra keresték
iddészakaihoz viszonyitva. Ezen belll viszont a valaszt, hogy 2020-ban a pandémia vagy
az élelmiszereknél az el6z6 év decemberéhez egyéb tényez6k okozzak ezt.

képest augusztusban is 4,5 szazalékkal voltak

magasabbak az arak. Az elmult 6t év A vélaszhoz els6ként megvizsgaltak a KSH
(2015-2019) atlagaban ez az érték 2,8 szazalék modszertanat, ami alapjan a fogyasztoi
volt, ez lényegében egy gyorsuld inflaciot arindex készul. A fogyasztoi koséarba azon

termékek kerdlnek
............................................................................................. bele’ melyeket

, feltételezheten
Elelmiszerek, teljes inflacié

(1626 & idészakah . itva) a csaladok vasarol-
e o:o év azonos id6szakahoz viszonyitva nak, a fogyasztasnak
b

108,0 megfeleld sullyal.
Az élelmiszerek

106,0 . .
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104,0 inflaciés kosarban
102,0 24,96 szazalékos
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100,0
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tegoridk az alabbi
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Készitette: Héjja Csaba,
Takarékbank Agrarcentrum
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A legnagyobb sulyt a hus- és halkészitmények
adjak, nem sokkal lemaradva mégdtte a
ceredliak (melybe belefoglaltatnak a kenyér-
félék), tovabba kozel hasonlo sulya van a
tejtermékeknek és a tojasnak, illetve a zold-
ség-gyiimolcs kategorianak. Amennyiben,
tehat ezekben a termékekben markans arval-
tozas kovetkezik be, az mozgatja az élelmi-
szerinflaciot. Erdemes tovabba megvizsgalni
a hus-, halkészitmények-kosar 6sszetételét is:

Azon aruk aranya a legmagasabb, dsszesen
67,7 szazalék, amelyek sertéshushoz kap-
csolddnak (tehat maga a sertéshus és azon
termékek, melyek gyartasahoz jellemz&en
sertéshust hasznalnak, példaul parizsi
felvagott, kolbasz, szarazaruk).

Ezek alapjan érthet6vé valik, hogy miért
gyorsul 2020-ban az élelmiszerfélék inflacios
mutatdja. A sertéspiacon — a Kindban tombol6
sertéspestisjarvany miatt - a ,normal”
koriilmények rég feledésbe meriiltek, hiszen
azaltal, hogy Kina, mint az egyik legnagyobb
sertésfogyasztd nemzet, hazai eléallitasanak
kozel fele kiesett, hatalmas kereslettel jelent
meg a piacon, ami térténelmi magassagokba
emelte az arakat.

HUS, HALKESZITMENYEK KOSAR OSSZETETELE
Aru | saly
Sertéshus | 28,0%
Parizsi felvagott, kolbasz | 21,6%
Baromfihus | 20,8%
Szalémi, szarazkolbész, sonka | 18,1%
Hal | 3,3%
Belséségek | 3,0%
Marhahus | 1,8%
Huskonzerv | 1,6%

Halkonzerv | 1,4%

Forrds: KSH 2020

Egyéb hus | 0,4%
El6sertés arak a vilag legnagyobb eléallitéinal
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= Kina (élGsuly) e===Romdnia (élGsuly)
Spanyolorszag (él6suly) USA (lowa/Minnessota élGsuly egyenért.)

== Brazilia (élGsuly) = Németorszag (él6suly egyenértékes)

Forras: PIG333.com

Kelet-Azsidban, kiemelten Kindban 2018-ban jelent meg a betegség, és az ottani hazisertés-populaciot (korilbeliil 440 millié
sertés) jelentésen, majdnem 50 szazalékkal csokkentették, hogy megel6zzék a tovabbi fertézéseket. Ezaltal a vilag
teljes hazisertés-populaciojanak (mintegy 770 millio sertés) 28,5 szazaléka eltlint atmenetileg 2019-ben. Ez a szdm
nagysagrendileg annyi, mint a vildagon masodik legnagyobb termel& EU (150 millié¢ sertés) és a harmadik legnagyobb
termel6 Egyesult Allamok (75 millié sertés) egytttes 2018-as allomanya. Ezért is gondoljuk, hogy a 2019/2020 évek
legnagyobb hatasu eseménye vilagszinten az agrariumban az afrikai sertéspestis (ASP), amelynek tovagy(ir(izé hatasai
mar a hazai sertésvertikumban is érezhetdk, de a tébbi allati fehérje (hus és egyéb) ellatasi lancokra is kihatassal lesz.
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Hazai és német élGsertés arjegyzések
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A magyar sertésatvételi arak évek 6ta szorosan
kovetik a németet, igy a hazai piacon, hason-
|6an mas iparagakhoz, a német piac esemé-
nyei befolyasoljak a tobbi kozott az arakat is.
El6bbi alapjan tehat a végtermékek piacan
is hasonlé atarazodasnak kellene torténnie.
Ellenben a havi inflaciés adatok nem feltétlendl
ugyanezt a képet mutatjak:

2020
Ev / Hetek

Az él6sertés atvételi aranak emelkedése
2019-ben volt a legnagyobb. Eves alapon
2020 januarjara Kinaban kozel haromszoros
novekedés, az azon kiviil es6 piacokon atlag-
ban 35 szazalékos novekedés volt tapasztal-
haté. 2020 januarjaban tetéztek az arak,
mara gyakorlatilag a 2019 év eleji szintre
tértek vissza. Kina e tekintetben is kivétel,
hiszen ott 2020 szeptemberére tovabb dragult
a sertéshus. Ezen a piacon tehat tovabbra is
érvényesil az emelkedett keresleti hatas, ellen-
ben jogos a kérdés, hogy az amerikai és eurdpai
kontinensen miért csokkent az ar. Ezt tobb
tényez6 is alakitotta. Egyrészt a pandémia
hatasaként a HoReCa-szektor iranyabdl érkezé
kereslet csokkent, ugyanugy Kinaban is, ezért
kevésbé volt sziikségiik az import sertésre.
Masrészt szintén a pandémia kovetkeztében
Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban is lealltak
a vagohidak, amelyek atmeneti arsokkot hoz-
tak magukkal. Azonban ennek kiegyenlit§dése
hosszabb folyamat lesz, ugyanis a leallas miatt,
a bezaras alatt le nem vagott allatokat tul
kellett tartani, aminek kovetkeztében az elsza-
molast is az Uj atvételi sulyokhoz kellett igazitani.

Husfélék havi inflacidja (el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)

2016

2017 2018 2019 2020

1357 9111357 9111 35 7 911j]1 3 5 7 9 111 3 5 7

Forrds: EUROSTAT 2020
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Azt, hogy itthon miért nének a husarak két-
szamjegyl Utemben, egyrészt a megvaltozott
keresleti viszonyok, masrészt az arfolyamha-
tasok is befolyasoljak. A pandémias idészakban
markdansan névekedett a Magyarorszagra
importalt husfélék mennyisége. Annak ellenére,
hogy olcsé eurds aron jott be az import, a
boltok polcara draga forintos aron kerult ki

a gyengul6 forintarfolyam miatt. Viszont az
érdekes megfigyelés, hogy a gyorsuld ttem-
ben csokkené magyar sertésatvételi arak
mellé gyorsuld Gtemben noveked6 huster-
mék-inflacids adat parosul. Természetesen
ez esetben alacsony bazishatas is érvényesdl,
viszont azt mindenképp érdemes bemutatni,
hogy a husfélék fogyasztoi ara mennyire
rugalmatlan a termel6i drakhoz képest. Ezt a
sertéshus magyar példajan lehet szemléltetni.

Alapvet6en az, hogy a magas feldolgozottsagu
termékek (kolbész, szaldami stb.) miért arazodnak
at lassabban, annak oka a termékpdlya
folyamataiban keresendd. Ugyanis a juliusban
a boltok polcan 1évé szarazaru nem az adott
havi vagodalapanyagbdl készil, tehat ott az
inputdrat az 1-2 hénappal megel6z6 vago-
alapanyagbol kell szamolni. A magas feldol-
gozottsagu termékek ara joval stabilabb,
tehat az alapanyagar-mozgasokat kevésbe
kovetik le, szemben magaval a nyers sertés-
hussal. Viszont azt is mindenképpen fontos
figyelembe venni, hogy az értéklanc elején
lévé termeldi arak volatilitasat csak felfelé
kovetik a feldolgozott termékek arai, érte-
lemszer(ien a leggyorsabban a nyers husok,
ezt kdvetden a parizsi, sonkafélék és legké-
s6bb a szarazaruk.

Természetesen az élelmiszerek inflaciojat nem
kizardlag a husfélék arvaltozasai mozgatjak,
ellenben a gyorsulé arnovekedésnek ez a
legnagyobb indikatora. Tovabbd az, hogy

a sertéshus helyettesit§ termékére, példaul

a csirkehtsra, annak aréra is hatassal van az
ASP miatt kialakult extrém piaci helyzet.

A pandémias idészak elején (februar-marcius)
tapasztalt , panikvasarlasok” mas élelmiszerek
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Sertéshus termékpalya atarazédasa Magyarorszagon
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Forrds: KSH 2020, Takarékbank Agrarcentrum szerk. és elérejelzés

aranak novekedését is magukkal hoztak.

Ez féként a jol eltarthato arufélékre igaz,
példaul a tésztafélékre, azok alapanyagaul
szolgald tojasra, a zoldségek kdzil a burgo-
nyara. Tovabbi hatas a magyar agrar-élelmi-
szeripar berendezkedésében keresendd.
Magyarorszag, természeti adottsagaibdl
kifolyélag, alapvetéen biztositani tudna
Onellatasat, azonban a magyar agrariumra
jellemzd, hogy az élelmiszer-alapanyagok
feldolgozasaban itthon alacsonyabbak

a kapacitasok, a magas feldolgozottsagu
élelmiszerekbdl rendre importra szorulunk,
ezaltal a magas eurdéarfolyam miatt nének

az arak. Markans novekedés tapasztalhato a
gylmolcsok araban is. Utdbbi termékkorben
viszont nem a pandémia okozta az akar 40
szazalékos aremelkedést, hanem az idei id6ja-
rasi viszonyok miatt a termésmennyiség rend-
kivul alacsony lett, tehat a fogyasztoi drakban
itt is a kereslet-kinalati hatasok érvényesiltek.

Osszegezve a megemelkedett, begyorsult
élelmiszer-inflacios adatok alakulasaban, az
elébbiekben bemutatottak szerint, nagyobb
szerepet jatszott az afrikai sertéspestis
kozvetlen hatasa, mint a pandémiaé.

2020
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A pandémia pont abban az idészakban
érkezett, amikorra példaul a magasabb
feldolgozottsagu sertéshis-termékek
atarazodtak, ugyanis ezen termékek
gyartasahoz ekkor kezdték el felhasznalni
a mar magasabb aron atvett vagosertést.
A pandémia kozvetleniil az alapvetden jol
tarolhato élelmiszerek arnévekedését hozta
magaval, elsésorban azért, mert ezek jel-
lemz6en részei voltak a ,panikvasarlasi
kosaraknak”, tehat az inflaciot elsésorban

utobbi két tényezo egyiittes hatasa alakitotta.

A Takarékbank Agrarcentrum elemzéinek
elérejelzése szerint 2020 hatralévé részében
lassul6 Gitemben fog néni az élelmiszerek
fogyasztoi arindexe, tekintve, hogy az alacsony
bazishatas el fog tiinni. Utébbi elsésorban a
hasok piacara igaz. Nagyobb ,meglepetés”
a gabonaalapt termékek kérében varhato,
ugyanis 2020 szeptemberére a buza esetében
a tonnankénti 192 eur6t is elérte a jegyzés a
parizsi arutézsdén, szemben az el6z6 évi
173 eurds, a kovetkez6 év majusara szélé
jegyzésekkel, holott az idei fundamentumok
nem alapozzak meg ezt az arnovekedést.
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DISCLAIMER (oG NYILATKOZAT)

1. A jelen kiadvanyban talalhato elemzések kizarolag informativ célokkal
kertlnek publikalasra, és nem jelentenek ajanlast, ajanlatot, kérelmet,
vagy azokra valo felhivast semmilyen ingatlan, értékpapir vagy mas eszkéz
megvasarlasara vagy eladasara, nem adnak javaslatot befektetési stratégiara,
nem mind&stinek a Bszt. (2007. évi CXXXVIII. torvény) szerinti befektetési
tanacsadasnak vagy befektetési elemzésnek. Az EUROPAI PARLAMENT
és a TANACS 2014. majus 15-i 2014/65/EU IRANYELVE a pénziigyi eszkdzok
piacairol, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv médosi-
tasarol” alkalmazasaban a jelen kiadvany marketingkézleménynek minésul.
Az elemzés nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fiiggetlenségének
elémozditasat célzo jogi kdvetelményeknek megfeleléen készult, és nem
érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését megel6z6 keres-
kedésre vonatkozo tiltas.

2. Az elemzést a Takarék Csoport tagjai (az MTB Magyar Takarékszovetkezeti
Bank Zrt., a Takarékbank Zrt., a Takarék Jelzdlogbank Nyrt.) munkatéarsai
készitették. A felhasznalt informacio (beleértve a tényeket, véleményeket,
becsléseket vagy el6rejelzéseket is) pénzlgyi, gazdasagi, piaci és egyéb
olyan feltételeken alapul, amelyek az elemzés datumaig rendelkezésre
alltak. Felhivjuk a figyelmet, hogy az elemzések alapjaul szolgalo
informaciok a jovében valtozhatnak.

3. Az elemzésben kozolt informéciok hiteles forrasbél szarmaznak,
mindazonaltal az informaciok valésaganak megfeleléségérdl, helytallosagarol
a Takarék Csoport biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban
leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum
készit&i, sem az MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt., a Takarékbank Zrt.,
a Takarék Jelzalogbank Nyrt. semmilyen felel6sséget, illetve szavatossagot
nem véllalnak. A kialakitott vélemények nem tekinthet6ek befektetési
ajanlasnak, vasarlasra vagy eladasra torténé felhivasnak.

4. Jelen kiadvanyban szereplé alapok forgalmazasaval (vétel, tartas, eladas)
kapcsolatos koltségek és informacio az alapok kezelési szabalyzataiban és
a forgalmazasi helyeken megismerhetéek. Az alapok befektetési politikajarol,
forgalmazasi koltségeirél, a befektetés lehetséges kockazatairdl, illetve az
alapok id&szaki hozamairdl, az alapokat érinté fontosabb piaci eseményekrdl
részletesen tajékozodhat a www.takarekcsoport.hu honlapon, az alapok

forgalmazasi helyein megtalalhato hivatalos tajékoztatokbdl, az alapok
Tajékoztato és Kezelési Szabalyzataibol, a Kiemelt Befektetdi Informaciokbol
és a havi portfoli¢ jelentésekbdl. Felhivjuk a Befektet6k figyelmét, hogy
az alapok multbeli hozamai nem jelentenek garanciat az alapok jovébeni
teljesitményére nézve, azokbdl nem lehet a j6vébeni hozamra, annak valtoza-
sara, illetve az alapok teljesitményére vonatkozé megbizhatd kdvetkezteté-
seket levonni. Az alapok t6kevédelemmel, t6kegaranciaval nem rendelkeznek.

5. Az elemz6k kijelentik tovabba, hogy az elemzésben a nézeteik
pontosan kifejtésre kertltek, valamint hogy nem kaptak és nem is fognak
kapni semmilyen kozvetlen vagy kozvetett ellentételezést azért, hogy
bizonyos ajanlasokat tettek vagy nézeteket kommunikaltak.

6. Jelen kiadvany a szerzéi jogrél szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti
védelem alatt all, ezért kizarolag az MTB Magyar Takarékszovetkezeti
Bank Zrt., a Takarékbank Zrt. és a Takarék Jelzdlogbank Nyrt. el6zetes
irasbeli engedélyével lehet azt t6bbszordzni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. Az MTB Magyar Takarék-
szOvetkezeti Bank Zrt., a Takarékbank Zrt. és a Takarék Jelzalogbank Nyrt.
valamennyi szerzéi jogon alapulé jogat fenntartja.

7. Barmilyen befektetés hordoz kockazatokat, amelyek akar a t6ke elvesz-
tését is jelenthetik. Jelen kiadvany altalanos jellegli ismertetést, ismereteket
tartalmaz, igy nem veszi figyelembe az egyes tgyfelek egyedi, specialis
igényeit, pénzlgyi helyzetét, kockazatvallald képességét és hajlanddsagat,
ezért kérjuk, a befektetése el6tt kérdés esetén forduljon megfelel§ szaktu-
dassal rendelkez6 befektetési tanacsaddhoz. Makro és Takarék Arindex
modell: az alkalmazott értékelési eljarasok.

8. Makro és Takarék Arindex modell: az alkalmazott értékelési eljarasok.

9. Takarék Jelzalogbank Nyrt.-t vagy a Takarék Csoport fent nevezett mas
tagjanak sajat adatait érint6, valamint a Nemzeti Ado és Vamhivatal ingat-
lantranzakciés adatbazisabol szarmazo informaciokat leszamitva az Takarék
Index elemzések (tovabbiakban: Tl) nyilvanos vagy a nyilvanossag altal
megvasarolhato informaciokra alapulnak. Lasd b&vebben az alabbi linken:
http://www.takarekindex.hu/FHB-Index/Az-FHB-Index/Felelossegi_nyilatkozat
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