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Az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutaté Intézet (GVI) 2014. juliusi konjunktura-felvételének tanisaga szerint
Magyarorszagon az lizleti bizalom szintje tovabb javult az el6z6 negyedévben tapasztalthoz képest, igy mar
harom egymast koveté negyedévben mutatunk ki névekvd ilizleti bizalmat. Mivel a mutaték szerint az lizleti
bizalom 2014 masodik negyedévében is folytatja a 2013 utolsé negyedéve ota tarté javulast, a kutatas
torténetében, tehat 2010 6ta a legkedvezébb szintre ért a GVI Negyedéves Konjunktiramutatéja. Emellett a
Bizonytalansagi Mutaté értéke arra utal, hogy az aktualis tendencia nem egységes az uzleti szféraban, a
fellendiilés tovabbra is csak a gazdasag egy részét érinti, nem érzékeli azt az 6sszes vallalat.

A GVI Negyedéves Konjunkturamutatéja az aprilisi 9 pontrdl 18
pontra emelkedett, igy immar harom egymast kdveté negyedév
6ta ndvekszik. A jelenlegi 18 pont a kutatas kezdete (2010) 6ta
mért legmagasabb érték, hasonld szinten utoljara 2011 elején
allt a mutaté (2011 januarjaban 16 pontot ért el). A
Bizonytalansagi Mutaté 35 pontos szinten all, 1 ponttal
alulmulva az aprilisi értéket, ez a bizonytalansag stagnalasara
utal az év eleji megugrast kdvetden. A jelenlegi 36 pontos szint
elmarad az egy, illetve két évvel korabbi értékétél (2013
juliusaban 37 ponton allt, 2012 juliusaban 42 ponton).

A GVI Negyedéves Konjunkturamutatéja tiz komponensbdl all.
Ezen elemi indikatorok vizsgalata alapjan elmondhato, hogy a
GVI Negyedéves Konjunkturamutaté emelkedése mogott a
jelenlegi és varhaté Uzleti és jovedelmez8ségi helyzettel, illetve
a jelenlegi megrendelésekkel, termelési szinttel és a varhato
beruhazasokkal és létszamvaltozassal kapcsolatos der(ilatébb
vélekedések allnak. Ehhez képest a vallalatok a varhato
termelési szintjiket és kapacitaskihasznalasukat kevésbhé
jénak itélik meg az el6z6 negyedévben mért értékhez képest.

A GVI 2010 6ta végzi negyedévenkeénti konjunktura-kutatasat,
amelyre idén juliusban tizenkilencedik alkalommal kertlt sor.
Az adatfelvétel minden hulldama soran 400 cég vezetdje
szamolt be a vallalatat dvezd Gzleti klimardl.

A cégek jelenlegi és varhato iizleti helyzete
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Makrogazdasagi tendenciak:
Az ukran gazdasag helyzetének alakulasa
a politikai valsag elétt és utan

teljesitményérél.

A jelenlegi ukran politikai valsag szorosan koétdédik az ukran gazdasag évek o6ta tarté valsagahoz. 2013
végére Ukrajna a fizetésképtelenség hatarara jutott, amelynek rendezésére az Oroszorszaggal valé
konfliktust megelézéen az orosz féllel, azt kdvetéen pedig a nyugati orszagokkal folytak targyaldasok. Ennek
eredményeképpen a Nemzetk6zi Valutaalappal 2014 aprilisdaban 17 milliard dollaros kétéves készenléti
hitelmegallapodast kotottek, melynek segitségével az arfolyam-flexibilitasra, bankstabilitasra, fiskalis
politikara, energiapolitikara és kormanyzati miikédésre koncentralé reformokat kell végrehajtania az
orszagnak. A kovetkezékben roviden megvizsgaljuk Ukrajna makrogazdasagi jellemzdit és bizonyos
versenyképességi mutatoinak alakulasat, melyek képet adnak az utébbi évek ukran gazdasaganak

Az ukran hazai 6ssztermék (GDP) alakulasat mutatja az 1. abra
az Ukran Nemzeti Bank adatai alapjan. Lathatd, hogy Ukrajna
gazdasaga a 2008-ban kezd6d6 gazdasagi valsag miatt
jelentds visszaesést szenvedett el, 2009 els§ negyedévében
koézel 20%-os volt a csOkkenés. Ezt kovetben a korabbinal
lassabb (10%-hoz képest kb. 5%-0s), de pozitiv névekedési
Utemet mutattak az adatok, majd 2012 harmadik negyedévétél
ismét recesszid kovetkezett. Az orszag ipari termelését
szemiigyre véve (2. abra) az allapithaté meg, hogy a valsagtol
kezdédéen kb. 30%-os visszaesést szenvedett el, amit 2010-
ben 20%-o0s ndvekedés kovetett, a teljes ukran gazdasagnal
azonban évek oOta gyengébben teljesit. A politikai valsag
hatasat a 2014-es adatokban lathatjuk: az ipari termelés 10%
feletti visszaesést szenved el, a GDP els6 negyedéves adata
szintén negativ. Az IMF riportja szerint a 2012-t6l kezd6dé
Ujabb visszaesés oka a tulértékelt hrivnya, a jelentds
koltségvetési hiany, az energiaszektorbeli jelentds veszteségek,
és az, hogy ezek a folyo fizetési mérleg tartds hidnya (3. abra)
mellett alltak fent.

Ha Ukrajna kulkereskedelmének szerkezetét vesszilk szamba,
az lathatd, hogy az energiahordozék behozatala (kb. 28%)
oOriasi részét teszi ki importjanak (Magyarorszagon ez kb. 11%).
A 4. és 5. abrakon arukategorianként tekinthet6 meg Ukrajna
kulkereskedelme: exportjdnak legnagyobb tételei kis hozzaadott
ertékl termékek: fémek, zoldségek, asvanyi anyagok;
importjanak jelent8s részét pedig az asvanyi anyagok, gépek és
kemikaliak adjak. Ez részben magyarazhatja a 3. dbran lathaté
tartos folyd fizetési mérlegbeli hidnyt. Ukrajna messze
legnagyobb kereskedelmi partnere Oroszorszag: exportjanak
24%-at, importjanak 31%-at adja (6sszehasonlitasképpen:
Magyarorszag és Németorszag kdzott ezek a szamok 25% és
23%), amely kildén nehézséget jelent az Oroszorszaggal valé
konfliktus feloldasaban. Az Oroszorszagba mené export
legnagyobb tétele 2012-ben a vasuti tehervonatok kivitele volt
(10%), az onnan jové importjanak 47%-at a foldgaz adja,
tovabbi 9%-at pedig a finomitott kdolaj. Ez az ukran gazdasagot
rendkivili mértékben kiszolgaltatotta teszi. A politikai valsag
hatdsara 2014 els6 félévében a megel6z6 évhez képest az
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export 5,3%-0s, az import pedig o6riasi, 17,9%-0s csOkkenést
szenvedett el az Ukran Allami Statisztikai Szolgalat adatai
alapjan. Oroszorszag felé 23%-0s volt az export csdkkenése és
14%-0s az import gyengllése. Tartomanyi szinten vizsgélva
kirajzolddik, hogy mig az import volumene az egész orszagban
jelentésen csokkent, addig az export a kdzéps6 és keleti
orszagrészekben szenvedett el nagyobb visszaesést (pl.
Cserkaszi, Luhanszk, Donyeck).

Az ukran éllamhaztartas adatait vizsgalva (6. és 7. abra)
lathatd, hogy a koltségvetés 1997 oOta egy évet kivéve mindig
deficites volt, és a valsagot kdvetéen tobb évben is 4% folott
hianyt produkalt, az utébbi években mar csokkené GDP mellett.
Ennek hatasara az allamaddssag nagysaga 2007-r6l 2013-ra
GDP-aranyosan 30 szazalékpontos novekedéssel 41%-ra futott
fel. A 2013 végétdl kezdddd politikai valsag tovabb dragitotta az
ukran allam finanszirozhatésagat, amelyet a magyar CDS-
felarral 6sszehasonlitva mutat a 8. abra. A haborus helyzet
kialakuladsaval rendkivuli mértékben megnétt az &llamcséd
veszélye, amelynek nyoman a januari 707 pontrdl februarra
1329 pontra nétt Ukrajna CDS-felara, azonban az |IMF-fel
tortént megallapodas hatasara értéke 800 pont kordl
normalizalodott.

Az intézményi tényez6krél (mint tulajdonjogok, kdzbizalom,
igazsagszolgaltatas fiiggetlensége stb.) a World Economic
Forum (WEF) adatai alapjan tudunk megallapitasokat tenni.
Ezek szerint Ukrajnaban az Uzleti élet szempontjabdl a harom
legproblémasabb terilet a finanszirozashoz jutas, a korrupcié
és a nem hatékony kormanyzati blrokracia. A vilag 148
orszaga kozul Ukrajna az intézményi tényezbdket vizsgalva 21
kategoridbdl 14-ben végzett az utolsé 20 orszag kdzott. Az elsé
szazba csak a terrorizmus, valamint a blin6zés és erdszak altal
okozott Uzleti kéltségek relative alacsony volta miatt kerult, ez
az elény azonban a haborus helyzet miatt a jdv8ben varhatéan
el fog tlnni.

Ukrajna gazdasaga tehat mind az intézményi alapokat tekintve,
mind makrogazdasagi szempontbdl nézve rendkivil rossz
allapotban volt a haborus valsagot megel6zéen is, amely
helyzet azonban véarhatéan a kdzeljovében sem fog javulni. Az
orszagra szamos terlleten sulyos reformok varnak mind
kormanyzati, mind makrogazdaséagi teruleten, amelyek nélkil
hosszu tavon is versenyképtelen maradhat.

Forras:

State Statistics Service of Ukraine.
http://www.ukrstat.gov.ua/ (Letéltés: 2014.augusztus 19.)
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World Economic Forum: The Global Competitiveness Report
2013-2014: Full Data Edition. URL:
http://www3.weforum.org/docs/WEF _GlobalCompetitivenessRe
port 2013-14.pdf (Letoltés: 2014. augusztus 18.)

National Bank of Ukraine. URL: http://bank.gov.ua/ (Letéltés:
2014. augusztus 19.)

Deutsche Bank Research. URL: http://www.dbresearch.com/
(Letoltés: 2014. augusztus 19.)
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Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe juliusban
108 pontra esett vissza az el6z6 hénap 109,7 pontjarol. A vallalatok jelenlegi Uzleti helyzete kevéshé
mondhaté kedvezének, mint juniusban. A vallalatok a jovébeni Uzleti lehetéségeiket tekintve szintén kevésbé
optimistak. Az lizleti helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést méro, a GVI altal szamitott aszinkronitasi
index értéke csokkent juliusban, igy az lzleti bizalmi indexet kisebb mértékii bizonytalansag jellemzi, mint a
megel6zé honapban. Az Ifo elemzéi Ugy latjak, hogy a geopolitikai fesziiltségek megkovetelik aldozatukat a
német gazdasagtol. (Forras: Ifo, http://www.cesifo-group.de)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a 2014 juliusaban megkérdezett vallalatvezeték
véleménye szerint a francia ipari konjunktura helyzete nem valtozott a megel6z6 hénaphoz képest. Az INSEE
tizleti bizalmi indexe stabil és hosszu tavu atlagos értéke alatt van. A gazdasagi fordulépont mutatéja, amely
enyhén emelkedett juniushoz képest, kilépett a kedvezétien zénabdl és attért a gazdasagi bizonytalansagot
jelzé zénaba. Az elmult idészaki termelés egyenlegmutatéja gyengiilt és hosszu tava atlagahoz nagyon kozeli
szintre keriilt. Ugyanigy a vallalatvezetdk egyéni lizletmenetre vonatkozé prognézisanak egyenlegmutatodja is
enyhén csokkent és a hosszu tavu atlagos szintje alatt all. Az altalanos kilatasokat jellemz6 index — mely a
valaszadoék ipari aktivitasra vonatkoz6 véleményét Gsszegezve tiikkrozi — nagyjabol valtozatlan maradt és
tovabbra sem éri el hosszu tavu atlagat. (Forras: INSEE, http://www.insee.fr)

Az izlatl bizalom megitélése Nématorszagban az iparban és a Az (izleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az INSEE
kereskedelemben, az Ifo véllalati konjunktira felmérése szerint, u 9 g p )
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Az Ifo Uzleti bizalom és Uzleti varakozasok hénapok kozotti
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