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2014 oktéberében harmincnegyedik alkalommal keriilt sor az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutaté Intézet
(MKIK GVI) vallalati konjunkturavizsgalatara, amely Magyarorszagon a legtdobb cégre kiterjedé konjunktira-
felvétel. Az idei oktoberi adatfelvétel 2.853 cég vezetdjének valaszain alapul és a vallalkozasok lizleti
helyzetérdl, valamint rovid tavu lizleti varakozasairol tajékoztat. Az alabbi elemzés az oktoberi adatfelvétel
eredményeit 6sszegzi ugy, hogy a valaszolé vallalatok mintaja reprezentativnak tekintheté6 gazdasagi ag, régié
és a foglalkoztatottak szama szerint. Az eredmények a 2012. évi recessziohoz képest a 2014-re bekovetkezett
fordulatrél tudésitanak és az luizleti klima tovabbi javulasat vetitik elére. A magyarorszagi cégek lizleti
varakozasai a tavaly 6ta mért javulas utan még optimistabba valtak, ami az elmult félévihez képest kedvezébb

tizleti klimat jelez.

A GVI konjunkturamutaté az oktéberi +23 pontrdl 7 pontos
emelkedést kovetéen +30 pontra emelkedett. Ez kbézepesen
magas értékként jellemezhetd, utoljara 2011-ben allt hasonlo
szinten az indikator. A bizonytalansagi mutaté értéke ezzel
egyutt 50 pontra emelkedett. Ez utébbi arra utal, hogy a
korabbiakhoz képest valamelyest megnéttek a kulénbségek a
vallalkozasok helyzetértékeléseit tekintve, tehat kevésbé
egyonteti a 2014 masodik félévére jellemzd tendenciak
megitélése.

A konjunkturamutaté az épit8ipar kivételével minden gazdasagi
agban emelkedett aprilis 6ta (ipar: +49 pont, kereskedelem: +38
pont, egyéb gazdasagi szolgaltatas: 20 pont) — az épitdipar
esetében némi visszaesést lathatunk (+19 pont). A cégeket
tulajdonszerkezetiik alapjan vizsgalva megallapithato, hogy a
leginkabb pozitiv kilatasokat a dontéen kulféldi tulajdonban Iévd
vallalkozasok fogalmazzak meg (+56 pont), mig a tébbségében
hazai kézben lév6é cégek konjunkturalis helyzete — a mutato
ndévekedésének  kovetkeztében —  ismét
kedvezébben alakul (+36 pont), a kizarélag magyar tulajdonu
vallalatok pedig hasonlé mértékben bizakoddak, mint aprilisban
voltak (+27 pont). A vallalkozasok exporttevékenysége szerint
arra a kovetkeztetésre juthatunk, miszerint az exportald
vallalatok optimistabb varakozasokkal tekintenek a kdévetkezd
fél évre, mint a kizardlag belpiacokra termeld cégek. A déntéen
termel6k korében a mutatdé +56 pontot, az
arbevételiket kisebb részt kulféldon bonyolité cégek esetében
+40 pontot ért el, a belpiacra termelék korében pedig +20
pontot. A cégek méretét tekintve lathaté, hogy a nagyobb
véllalatok optimistdbbak: mig a konjunkturamutaté értéke a 9
fésnél kisebb vallalatok kérében negativ (-2 pont), addig a 10-
49 f6s kategoridban +27 pont, az 50-249 f6s csoportban +46
pont, a legnagyobb, 250 f6nél nagyobb létszdmmal mikédé
cégek esetében pedig +50 pont.

nagymérteki

kalfoldre

A konjunktaramutaté komponensei

A GVI konjunktdramutaté négy komponensbél all: (1) az tzleti
helyzet a kovetkez6 négy hénapban, (2) a rendelések
volumene a kovetkez6 6 hodnapban, (3) gépi beruhazasok
volumene az el6zd évhez képest varhatéan, (4) épitési
beruhazasok volumene az el6z6 évhez képest varhatdan.
Mindezek mellett az adatfelvétel soran az Uzleti klima tovabbi
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A konjunkturamutaté komponensei koézul az Gzleti helyzetre
vonatkoz6 varakozasok mutatnak egyértelmi és jelent6s
javulast, tovabba a varhaté beruhazasi aktivitas esetében is
névekedésre szamitanak a cégek. A varhato rendelésallomany
kapcsan azonban kevésbé optimistdk a cégek az aprilisi
helyzethez képest.

Uzleti helyzet és varakozasok

Az oktoberi adatok szerint a vallalatok véleménye a jelenlegi és
jovébeli Uzleti helyzetikrél er6sddé fellendlilést vetit elbre.
Mindez &sszhangban all az aprilisi és a tavaly oktoberi
megfigyelésekkel. Mindkét mutato értékét figyelembe véve idén
aprilis és oktéber kdzoétt a magyar vallalatok véleménye a
korabbinal er6sebben mozdult el a ,Fellendiilés” iranyaba, és
jelenleg e tartomanyban tartozkodik.

A vélaszado cégek atlagos kapacitaskihasznaltsaga 81% volt,
ami 3 szazalékponttal magasabb, mint aprilisban. A
kapacitaskihasznalas tovabbra is az iparban, a
nagyvallalatoknal, a dontéen kulféldi tulajdonban 1évé cégeknél
és a dontéen exportaléd cégeknél a legmagasabb (84%, 86%,
89%, 88%), a legalacsonyabb pedig a gazdasagi
szolgaltatoknal, a mikrocégeknél, a kizarélag belfoldre
termel6knél és a tisztan magyar tulajdonban 1évd cégeknél
(76%, 67%, 77% és 78%).

Az Uzleti varakozasok mutatdja a gazdasagi agakat tekintve az
ipari vallalatok kérében érte el a legmagasabb értéket (36 pont),
a tobbi agazatban ennél jéval kedvezbtlenebb varakozasok
jellemzéek (épitéipar: 0 pont, kereskedelem: 17 pont, egyéb
gazdasagi szolgéltatds: 6 pont). Az Gzleti helyzettel
kapcsolatban ismét a doéntéen kilféldi tulajdonban lévé (49
pont), illetve az exportorientalt cégek (48 pont) fogalmaztak
meg a legpozitivabb varakozasokat kulfoldi befolyas és koétédés
szerint vizsgalva a vallalatokat — mindemellett a kisebb részt
kulféldi tulajdonban all6 cégek korében az egyenlegmutatéd
kitért a negativ tartomanybdl. Az egyenlegmutaté a 10 fénél
kisebb létszammal jellemezhet6 vallalati kérben negativ (-15
pont), az ennél nagyobb méretii cégek esetében pedig pozitiv
értékl (10-49 f6s: 8 pont, 50-249 f6s: 28 pont, 250 fésnél
nagyobb: 34 pont).

Munkaeré-kereslet

A vallalkozdsok a kovetkezd fél évben is a munkaeré-kereslet
ndvekedésére szamitanak (az egyenlegmutaté +12 pontig
emelkedett), amihez hasonléan magas értéket soha sem
mértiink az eddigi adatfelvételek soran. Ezek szerint a
kovetkezd hat hdénapban a munkaerd-kereslet bdvilésére
szamithatunk a versenyszektorban. Ezt a folyamatot leginkabb
és legnagyobb részben a kiilféldi résztulajdonban allé cégek
nagyban megnovekedett munkaerd-kereslete mozgatia — a
mutatd e cégek korében aprilisban -17 ponton allt, mig
oktdberben 31 pontra ugrott.
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Makrogazdasagi tendenciak:
Az Eurdpai Unié és Magyarorszag gazdasagi helyzetére
vonatkozoé elbrejelzések

Az alabbiakban az Eurépai Unié és Magyarorszag 2015-re vonatkozé makrogazdasagi el6rejelzéseit
részletezziik. Az Eurépai Unié hazank legfébb exportpiaca és kereskedelmi partnere, ezért érdemes el6sz6r
majd utana ratérni
elemzésekre. Az EU és az eur66vezet gazdasagi helyzetét rovid tavon alacsony iitemii névekedés jellemzi. A
novekedés varhatéan felgyorsul a kovetkezd évben, ugyanis az EU egészében 1,5 szazalékos, mig az
eurdé6vezetben 1,1 szazalék koriili ndvekedést varnak. A tagorszagok kozti novekedési kiilonbségek
varhatéan mérséklédnek a kovetkezd két évben. A munkanélkiiliségi rata varhatéan csak 2016-ban javul
majd érdemben, de az orszagok kozti kiilonbségek tovabbra is nagyok maradnak. A Magyarorszagra
vonatkoz6 elemzések az idei magas (3,15-3,5 szazalék koriili) GDP-novekedés utan a kovetkezé évben
lassulasra szamitanak. Az orszag GDP-n6vekedésének f6 korlatai a gyenge demografiai mutatok, a rossz
befektetési klima és a térségi 6sszehasonlitisban alacsony foglalkoztatottsagi rata.

az Unidéra vonatkozé elérejelzéseket attekinteni,

a Magyarorszagra vonatkozé

Az EU és az eur6ovezet gazdasaga

Az Eurdpai Bizottsag 2014 8szi progndzisa szerint az EU és
az eurddvezet gazdasagat révid tavon az alacsony Utemdi
novekedés jellemzi. A 2014-es év egészét tekintve a real
GDP névekedése varhatéan az EU egészében 1,3 szazalék,
mig az eurdodvezetben 0,8 szazalék koéral alakul. A
varakozasok szerint a gazdasagi novekedés fokozatosan
felgyorsul a javulé kilfoldi és belfoldi kereslet hatasara, igy
2015-ben az EU egészében varhatéan 1,5 szazalék, mig az
eurodvezetben 1,1 szazalék koérdl alakul majd névekedés. A
2016-ra becsilt névekedés pedig az EU-ban elérheti a 2
szazalékot, mig az eurddvezetben 1,7 szazalékra
szamitanak az elemzok.

A bankunié felé tett Iépések nyoman a pénziigyi agazat

megeréstdése, valamint a strukturalis reformok els6
eredményei varhatéan a gazdasagi novekedés
felgyorsulasat eredményezik majd. A  folyamat

kovetkezményeképpen varhatéan javulni fog a bels6é és
kulsd kereslet. A kdvetkez6 két év sordn a tagorszagok kozti
ndvekedési kildnbségek mérséklédése varhato.

Az EU és az eur66vezet munkaerdpiacanak alakulasa

A munkaer8-piaci valtozasok a GDP-valtozasokhoz képest
jellemzéen legalabb fél évvel késdbb jelentkeznek, ezért a
gazdasagi tevékenység élénkiilése varhatéan csak
fokozatosan eredményez majd munkahelyteremtést. A
munkanélkiliségi rata varhatéan csak 2016 végén mutat
majd érdemi javulast. Ekkor az EU-ban varhatéan 9,5
szazalékra, mig az eurddvezetben 10,8 szazalékra fog
mérséklédni a rata, ugyanakkor az orszagok kozotti
kulénbségek nagyok maradnak.

A brutté hazai termék (GDP) negyedéves volumenindexei Németorszagban,
szazalék Franciaorszagban és az EU-28 tagallamokban, szazalék, (el6z6 év azonos
106 4 idészaka=100%),1996-2014
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Németorszag, Franciaorszag és az EU-28 tagallamok ipari termelésének
szézalék volumenindexei, szezonalisan kiigazitott negyedéves adatok, szazalék,
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Az inflacié csak kis mértékben emelkedik

Az inflacié az elbrejelzési id6szakban varhatéan névekedni
fog: az EU-ban 2015-ben 1 szazalékkal, mig 2016-ban 1,6
szazalékkal. Az eurddvezet tekintetében 2015-ben 0,8
szdzalék, 2016-ban pedig 1,5 szzalékhoz kozeli lesz a
fogyasztdi arindex alapjan mért inflacio.

Magyarorszag gazdasagara vonatkozé elérejelzések

Az elemz6k Magyarorszagra vonatkozé 6szi elemzéseikben
a gazdasag ndvekedési Utemének lassulasat allapitottak
meg. Az idei évre magas, 3,15 szazalékos, mig 2015-re 2,25
szazalékos GDP-bévilést varnak. A Moody's 06szi
orszagjelentése szerint a magyar gazdasag kdézéptavu
novekedési kilatasai javultak, am ennek lteme lassu lesz,
ami neheziti az adossagteher csdkkentését. A beruhazasok
értéke noOvekedési palyara allt, ami az uniés forrasok
fokozottabb felhasznalasanak, valamint a kormanyzat
gazdasagpolitikai intézkedéseire adott reakciok jele. A
novekedést ugyanakkor korlatozzak bizonyos strukturdlis
tényezdk, példaul a gyenge demografiai mutatdk, a rossz
befektetési klima, valamint a térségi Osszehasonlitasban
alacsony foglalkoztatottsagi rata.

A Kopint-Tarki  Konjunkturakutatdé  Zrt. 2014  Gszi
konjunkturajelentése szerint a magyar gazdasag idei 3,5
szdzalék korlili ndvekedését 2015-ben gyengébb, 2,7
szazalékos bdvilés kovetheti. Az ipari ndvekedés 2014-es
megindulasaban az exportértékesités jatszotta a dominans
szerepet, de az enyhe gyorsulas annak készonhet6, hogy a
belsé felhasznalas csdkkenésbdl ndvekedésbe fordult at. Az
ipar brutté termelésének bdvilése idén varhatéan 9,5
szazalék korll alakul. Az épitipari termelés az idei év elsé
hét hénapjaban erbsebbé valt. Az éplletek épitésének
dinamizmusat a teljes vizsgalt idészak alatt meghaladta az
egyéb épitmények épitésének fejlédése. Az épitbipar bruttd
kibocsatasanak ndvekedése 2014-ben elérheti a 20
szazalékot, mig 2015-ben a szakért6k 14-15 szazalékos
bévilést josolnak.

Forras: Az Eurébpai Bizottsag 6szi jelentése
(http://europa.eu/rapid/press-release 1P-14-1362 hu.htm)

Moody’s jelentés
(http://mfor.hu/cikkek/Alacsony _magyar novekedesi utemet
var_a_Moody s.html)

Kopint- Tarki konjunkturajelentés (http://www.kopint-
tarki.hu/wp-
content/uploads/2014/09/Konjunkt%C3%BArajelent% C3%A
9s 2014 03 final.pdf)

A brutt6 hazai termék (GDP) volumenindexe* (el6z6 év azonos

ezer 6 idészaka=100%) szézalék

4200 és foglalkoztatottak szama a 15-64 éves népességben (ezer f6)
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Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe oktéberben
103,2 pontra esett vissza az el6z6 honap 104,7 pontjarol. A vallalatok ujfent kedvezétienebb jelenlegi lizleti
helyzetrél szamoltak be, mint a megel6zé hénapban. A varhaté lizleti helyzet mutatéjara tovabb romlott. Az
lizleti helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést mérd, a GVI altal szamitott aszinkronitasi index értéke
csokkent oktoberben, igy az lzleti bizalmi indexet kisebb bizonytalansag jellemzi, mint a megel6z6 hénapban.
Az Ifo elemzéi szerint a német gazdasag Ujra gyengiilt. (Forras: Ifo, http://www.cesifo-group.de)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a 2014 oktéberében megkérdezett vallalatvezetdk
véleménye szerint a francia ipari konjunktura helyzete kissé emelkedett a megel6z6 hénaphoz képest (1
ponttal). Az INSEE uzleti bizalmi indexe jelenleg 3 ponttal hosszu tavu atlagos értéke alatt van. A gazdasagi
fordulépont mutatéja szeptemberhez képest nem valtozott, tovabbra is a gazdasagi bizonytalansagot jelzé
zénaban van. Az elmult idészaki termelés egyenlegmutatéja 3 ponttal novekedett, de igy is hosszu tava
atlagos értéke alatt van. A vallalatvezetdk egyéni ilizletmenetre vonatkozé prognézisanak egyenlegmutatéja
tartja a szeptemberben elkezd6dott névekedési ilitemet, és jelenleg szignifikdnsan a hosszu tavu atlagos
szintje folott all. Az altalanos kilatasokat jellemz6 index — mely a valaszadok ipari aktivitdsra vonatkozo
véleményét 0sszegezve tiikrozi — csokkent, és tovabbra is hosszu tavu atlaga alatt maradt. (Forras: INSEE,
http://www.insee.fr)

Az Uzleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a Az (izleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az
kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktara felmérése szerint,

=100 ANUAF - 5 INSEE vallalati konjunktura felvételei szerint (100=hosszi tava
15 - 2000=100%, 1991. januar - 2014. oktober atlag), 1976. marcius - 2014. oktéber
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Az Ifo iizleti bizalom és lizleti varakozdsok hénapok kézotti ) . o
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