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Az MKIK GVI legujabb tanulmanyaban a Beszerzési Menedzser Index (BMI) eldrejelz6 képességét vizsgalta. A
BMI az ipari termelési volumen valtozasanak iranyara nézve névekedés esetén pontosabban, mig csdkkenés
esetén kevésbé pontosan jelez elére. A valtozasok mértékét is vizsgalva azonban lathaté, hogy az ipari
termelés harom hénappal késébbi értékeinek valtozasaval szignifikans kapcsolatban all a BMI valtozasa.

Az MKIK GVI legujabb elemzésében azt vizsgalta meg, hogy a
Magyar Logisztikai, Beszerzési és Készletezési Tarsasag
(MLBKT) altal el6allitott Beszerzési Menedzser Index (BMI)
mennyire képes elbrejelezni a magyar gazdasag ipari termelési
volumenindexét. A BMI a magyar gazdasag egyik
konjunkturamutatéja, amely szaztiz feldolgozdipari vallalat
beszerzésekért felelés vezetd6i koérében havonta végzett
kérdGives felmérésen alapszik.

Az elemzés egyik célja annak vizsgalata volt, hogy a BMI
mennyire tudja megjésolni az ipari termelési volumenindex
valtozasanak iranyat adott (azonos vagy késébbi) hénapra
vonatkozoan. Ez a mutatd sikerességének egyik mércéje lehet.
Eredményeink azt mutatjak, hogy a BMI azokra a hdnapokra
nézve volt jelentésen pontosabb, amelyekben az ipari termelés
volumene noévekedett. A BMI csokkend aggregalt ipari termelést
nehezebben tudott elére jelezni. A valsagot megel6z6 és az azt
kovetd idészakban egymastdl eltérd teljesitmény volt jellemzé,
Osszességében a valsagot kévetéen romlott a BMI elbrejelzd
képessége mind a ndvekedésre, mind a csdkkenésre

vonatkozbéan, ez azonban nem filiggetlen a késleltetések
szamatol.
Az id6sorokra épul6 regressziés becsldmodellek alapjan

azonban az A&llapithat6 meg, hogy az ipari termelési
volumenindexre nézve a BMI harom honappal korabbi értéke
szignifikans parcidlis kapcsolattal bir, ami a BMI el8jelzd
indikator jellegét erbsiti meg. Ha a szezonalisan igazitott BMI
emelkedése az el6z6 honaphoz tartozé névekedéshez képest 1
ponttal megnd, akkor minden egyéb tényez6 valtozatlansaga
mellett az ipari termelés volumenindexének (2010=100)
novekedésében 0,24 pontos emelkedés tapasztalhaté harom
honappal késébb. Osszességében tehat az a kovetkeztetés
vonhaté le, hogy a BMI értékeinek segitségével lehetséges az
ipari termelés volumenének valtozasara — korlatozott mértékben
— elbrejelzést adni, azonban irdnyokra vonatkozélag inkabb a
pozitiv irdnyd, mint a negativ iranyu valtozast tudjuk igy jol
megjosolni.

Az ipari termelési volumen és a Beszerzési Menedzser

Index nyers és szezonalisan igazitott idésorai 2000-2013

S % 24 3@ 3 5" 3" I 2R 3" E6°€ 58 57" 5@

Z 2 £ 2 E£E 22 2E£E 22222 2 £ 2 £ 2

252525225252 253253282532538
2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 2012 | 2013
—===ITV  ——1ITV 2010 = 100, szez. ig. ====BMI ——BMI szezig,

Az ipari termelés volumenének (2010=100) valtozasa és
a Beszerzési Menedzser Index alakulasa 2000-2013
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A BMI alapjan készitett legjobb modellbecslés és az
ipari termelési volumenindex (2010=100) tényleges
valtozasai 2010-2013
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Makrogazdasagi tendenciak:
Tobabbra is visszafogott novekedési kilatasok. Az Ifo, az Insee
és az Istat kozos eldrejelzése az eur6zéna gazdasagara

Az aldbbiakban a német Ifo, a francia Insee és az olasz Istat intézetek k6z06s, az eur6zéna gazdasaganak
varhaté alakulasarél sz6l6 elérejelzését foglaljuk 6ssze.

Az elbrejelzés szerint 2014 harmadik negyedévében az eurdézéna gazdasagi aktivitdsa Ujra ndvekedett, de
csak mérsékelten, mivel a geopolitikai aggodalmak még mindig erések és ugy tiinik, hogy ezek hatassal
vannak a befektet6i bizalomra. Az elérejelzések szerint a GDP a harmadik és a negyedik negyedévben 0,2%-
kal névekszik, 2015 elsé negyedévében pedig mar 0,3%-kal. Ez azonban névekedési aszimmetriat takar az
eur6zéna gazdasagai kozott. A fellendiilést varhatéan foként a belfoldi kereslet feltételeinek fokozatos
javulasa vezérli. A maganbefektetések eldrelathatéan ujra novekedésnek indulnak a kovetkezé
negyedévekben a javulé likviditasi feltételek és az alacsonyabb tékekoltségek hatasara, a pénziigyi valsagot
kovetd éles kiigazitas utan. A fellendiilést leginkabb a termelékenység novekedése és az Uj termelési
kapacitasok iranti novekvo kereslet segiti el6. A fogyasztasi kilatasok pozitivak, de visszafogottak
maradnak, mivel a munkaeré-piaci fellendiilés varhatéan fokozatos lesz. Azon feltételezések mellett, hogy az
olaj hordonkénti ara 97 USD-on stabilizalodik és a dollar/euré arfolyam 1,28 koriil ingadozik, az altalanos
inflacié varhatéan csak elhanyagolhaté mértékben fog novekedni a kovetkezd két negyedévben, igy béven a
2%-o0s kiiszob alatt marad. A felvazolt forgatokonyvhoz tartozé kulcsfontossagu, lefelé iranyulé kockazatot
jelent egyfeldl a beruhazasok tényleges fellendiilése, masrészt a maganhaztartasok névekvé megtakaritasi
rataja a tékeattétel csokkenése miatt. A feltorekvé orszagok gyengébb kiilsé kereslete — kiilonosen az azsiai
és latin-amerikai orszagoké —, valamint a nemzetko6zi fesziiltségek Kelet-Europaban és a Kozel-Keleten is
visszafoghatjak az exportot és a beruhazasokat.

Kis mértékii fellendiilés az ipari termelésben

Az ipari termelés el6rejelzés szerinti valtozasa az el6z6
negyedévhez képest (%), eur6zéna, 2013Q2-2015Q1
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szerepet, ugyanis a legtdbb tagéllamban 2014 masodik
negyedévében sok hosszu hétvége volt. Az elbrejelzések
szerint az ipari termelés noévekedése a kovetkezd harom
negyedévben egy alacsonyabb pozitiv Gtemre tér vissza.
2014 harmadik és negyedik negyedévében 0,2%-0s, 2015

Forras: Eurostat és Ifo-INSEE-ISAE-ISTAT el6rejelzés

A GDP elérejelzés szerinti valtozasa az el6z6
negyedévhez képest (%), eur6zéna, 2013Q2-2015Q1
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névekszik és 2015 elsd negyedévében elérheti a 0,3%-ot.
Eszerint a GDP-novekedés az eurdovezetben 2014-ben

varhatéan 0,8% lesz, ami még mindig elmarad a potencialis
kibocsatas-béviiléstdl.

Az Uzleti és fogyasztoi felmérések friss eredményei szerint a
varhatd fogyasztds és beruhdzas 2014 harmadik
negyedévében mérsékelten ndvekszik (megkdzelitéleg 0,1%
és 0,3%).

Habar a kovetkez6 két negyedévben a munkaerd-piaci
fellendllés varhatdéan folytatodik, tGteme tul alacsony lesz
ahhoz, hogy jelentés mértékben csokkentse a
munkanélkuliségi ratat. Ahogy a munkabérek tovabb
névekednek — kiléndsen realértelemben, mivel az inflacié
visszafogott marad — a rendelkezésre &ll6 redljbvedelem
novelni fogja a fogyasztast az eur6dvezetben. A fogyasztas
bévulése némileg tovabb gyorsul, 2014 negyedik
negyedévében 0,2%-kal és 2015 els6 negyedévében 0,3%-
kal névekszik.

A belfoldi keresleti kilatasok fokozatos javulasa, a pozitiv
kils6 kereslet és a novekvd kapacitaskihasznaltsag
kovetkeztében a beruhazasok varhatéan névekedni fognak
az elbrejelzés id6szakaban (2014 negyedik negyedévében
0,4%-kal, 2015 elsé negyedévében pedig 0,5%-kal).

A beruhazasok fellendilése mogott féként a gépek és
berendezések vasarlasai allnak, az épitési kiadasok
azonban varhatéan gyengék maradnak az elbrejelzés
idészakaban.

Az inflacié csak kis mértékben emelkedik

2014 szeptemberében az eurdzdna inflacidja az el6z6 év
azonos id6északahoz képest 0,3%-kal nétt, ami tovabbi
csokkenést jelent a masodik negyedéves 0,6%-0s értékhez
képest. Azt feltételezve, hogy a kdvetkez6 negyedévekben
az olaj hordénkénti ara 97 USD-on stabilizdlodik és a
dollar/euré arfolyam 1,28 kérul ingadozik majd, az altalanos
inflacio varhatéan csak kis mértékben ndvekszik: 2014
harmadik negyedévében 0,3%-kal, a negyedik negyedévben
0,5%-kal és 2015 elsd negyedévében 0,6%-kal.

Ez a trend részben az energia- és élelmiszerarak
impulzusaira reagal, mig a belféldi arakra hatd nyomas
varhatdan visszafogott marad: tekintettel a relative gyenge
keresletre és a tartdésan magas munkanélkiliségre, a
maginflacié varhatéan nem novekszik.

Forras: Euro-zone Economic Outlook. October 6, 2014
(http://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/Forecasts/Euro-
zone-Economic-Outlook/Archive/2014/ee0-20141006.html)
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A beruhazasok elérejelzés szerinti valtozasa az el6z6
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Inflacio (%) elérejelzés szerint, eur6zéna, 2013Q2-
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Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe
szeptemberben 104,7 pontra esett vissza az el6z6 hénap 106,3 pontjarél. Az index elérte 2013 aprilisa 6ta mért
legalacsonyabb értékét. A vallalatok ujfent kedvezétlenebb jelenlegi Uzleti helyzetr6l szamoltak be, mint a
megel6zé hénapban. A varhatoé lizleti helyzet mutatéja a 2012 decembere 6ta mért legalacsonyabb értékre
zuhant vissza. Az lizleti helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést méré, a GVI altal szamitott
aszinkronitasi index értéke novekedett szeptemberben, igy az lizleti bizalmi indexet nagyobb mértéki
bizonytalansag jellemzi, mint a megel6zé hénapban. Az Ifo elemzdi szerint a német gazdasag novekedése
vesztett gordiillékenységébél. (Forras: Ifo, http://www.cesifo-group.de)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a 2014 szeptemberében megkérdezett vallalatvezetdk
véleménye szerint a francia ipari konjunktura helyzete valtozatlan maradt a megel6z6 hénaphoz képest. Az
INSEE lizleti bizalmi indexe jelenleg 4 ponttal hosszu tava atlagos értéke alatt van. A gazdasagi fordulépont
mutatéja augusztushoz képest nem valtozott, és a gazdasagi bizonytalansagot jelzé zénaban van. Az elmult
idészaki termelés egyenlegmutatéja 5 ponttal csokkent, és hosszu tava atlagos értéke alatt van. A
vallalatvezetok egyéni ilizletmenetre vonatkozé prognézisanak egyenlegmutatoja az el6z6 honapok
folyamatos csokkenése utan most jelentésen emelkedett, és némileg a hosszu tavu atlagos szintje alatt all. Az
altalanos kilatasokat jellemz6 index — mely a valaszadok ipari aktivitasra vonatkozé véleményét 6sszegezve
tiikrozi — javult, de tovabbra is hosszu tavua atlaga alatt maradt. (Forras: INSEE, http://www.insee.fr)

Az lizleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a

kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktira felmérése szerint, Az Uzleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az INSEE
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Az Ifo Uzleti bizalom és Uizleti varakozasok hénapok kozotti
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Az Ifo Uzleti helyzet és varakozasok valtozasa kozotti aszinkronitasi Forrds: www.insee.fr

mutaté alakulasa, 1991-2014
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