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Az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutato Intézet (GVI) 2010 6ta végzi negyedévenkénti konjunktura-kutatasat,
amelyre idén januarban tizenhetedik alkalommal keriilt sor. Az adatfelvétel soran 400 cég vezetdje szamolt be a
vallalatat o6vezé lizleti klimardél. A 2014. januari adatfelvétel eredményei arra mutatnak, hogy az el6z6
negyedévhez képest javult az lizleti bizalom a magyar vallalkozasok kérében.

A GVI Negyedéves Konjunkturamutatdja az oktéberi 5 pontrél
8 pontra emelkedett, megkodzelitvén az egy évvel ezelbtt mért

szintet (2013 januarjaban 9 ponton allt a mutats). A
Bizonytalansagi Mutaté értéke 32 pontos szinten All,
mindéssze 1 ponttal felilmulvdn az oktéberi értéket, igy

tovabbra is alacsonyabb, mint ahogy azt a felvételsorozat
soran korabban tapasztaltuk. Ez azt jelenti, hogy bar az uzleti
szféran belll tovabbra sem egyértelml, vagy egydntetli a
javulé tendenciak megitélése, a javulasra utald vélemények
egyodntetlibbé valtak.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a mutatok szerint az
Uzleti bizalom 2013 utolsé negyedévében visszaallt a 2013
elején mért, viszonylag — a 2012. évhez képest — kedvezd
szintre a 2013 harmadik negyedévében tapasztalt megingast
kovetden.

A GVI Negyedéves Konjunkturamutatd tiz komponensbdl all.
Az index emelkedése mdogott a jelenlegi és a varhato Uzleti és
jovedelmez8ségi  helyzet, valamint a megrendelések
kedvezébb értékelése, illetve a beruhazasi aktivitassal és a
kapacitaskihasznalassal kapcsolatos der(ilatdbb varakozasok
allnak. Ehhez képest a vallalatok termelési szintje az elmult
félévben stagnalt, és hasonléan alakulnak az ezzel kapcsolatos
varakozdsok is, tovabba a Iétszamukat Iilletéen egyre
kedvezétlenebb a cégek jovdkeépe.

Varhato létszamalakulas és kapacitas-kihasznalas
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Makrogazdasagi tendenciak:
Mérsékelten javuldé novekedés. Az Ifo, az Insee és az Istat kozos
elorejelzése 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.

A korabbi elérejelzéseknek megfeleléden 2013 harmadik negyedévében az eur6zéna GDP-je sziik 0,1%-kal
boviilt, mig az export er6sen csokkent. A gazdasagi aktivitas varhatéan mérsékelten fog csak gyorsulni az
elérejelzési horizonton (+0,2% 2013 negyedik negyedévében, +0,2% 2014 els6 negyedévében és +0,3% 2014
masodik negyedévében) azaltal, hogy a névekedés motorja eltolddik a kiilfoldi kereslettdl a belfoldi kereslet
iranyaba. Szamos orszagban a feszes fiskalis politika fenntartasa és a tartés munkaer6-piaci visszaesés
miatt stagnal a rendelkezésre allé realjovedelem, amely a lakossagi fogyasztas korlatozott névekedéséhez
vezet. Az elbrejelzés szerint a beruhazasok novekedni fognak a gazdasagi aktivitas fokozatos gyorsulasanak
kdszonhetben és azért is, mert a kiigazitasi idészak utan a termelési kapacitasok megujulasara keletkezik
igény. Feltételezve, hogy az olaj ara hordénként 110 USD-on stabilizalodik, és hogy az euré/dollar arfolyam
1,36 koriil fog ingadozni, a fogyasztéi arindex 0,9% lesz 2014 elsé negyedévében és 1,1% 2014 masodik
negyedévében. Ezen forgatékényv esetén a f6 felfelé mutaté kockazat az a beruhazasi névekedés, amelyet a
hitelek elérhetéségének fellendiilése vezet. A lakossagi fogyasztas stagnalasat két kulcsfontossagu lefelé
iranyulé kockazat okozza: a munkaerdpiac folyamatos gyengesége és a fejl6dé orszagok gyengébb kiilsé
kereslete.

Stabil ipari termelés 2013 negyedik negyedévében

Az ipari termelés elérejelzés szerinti valtozasa az el6z6
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orszagokban) uUjra megindul a ndévekedés, valamint a

novekedés élénk marad az Egyesiilt Allamokban, az
Egyeslult Kiralysagban és Japanban.

Az eurdzdéna orszagai koézotti ndvekedési kuldnbség bar
tartosnak igérkezik, valoszinileg csdkkeni fog.

A lakossagi kereslet fokozatosan novekszik

Tekintve az el6ttiink allo mérsékelt fellendilést, a munkaeré-
piaci feltételek varhatéan igen rosszak maradnak az
el6rejelzési horizonton. A foglalkoztatottsag fokozatosan
stabilizalédni  fog, és az elbrejelzések szerint a
termelékenység tovabbra is lassan javulni fog, mint ahogyan
2013 kezdete o6ta torténik. A nominalbérek valdszinlileg
mérsékelten ndvekedni fognak az elbrejelzési idészak alatt,
habar a munkanélkiliségi ratdk magasak maradnak és a
fiskalis politika varhatéan kevésbé lesz korlatozd. A
vasarloerd-paritds csdkkenésének igy enyhulnie kell az
elérejelzési idészakban. A fogyasztas némileg emelkedni fog
(+0,1% 2013 negyedik és 2014 elsé negyedévében és
+0,2% 2014 masodik negyedévében), mivel a haztartasok
varhatéan csOkkenteni fogjak az Ovatossagi
megtakaritasaikat, illetve az Uzleti és foglalkoztatottsagi
lehetdségek javulni fognak.

2013 kezdete o6ta a bankok hitelezési feltételei nem
szigorodtak tovabb az eurdzdnaban. Ezen felll a gazdasagi
aktivitas fokozatos fellendulése és a jelentOs kiigazitasok
utan a termelési kapacitas megujitasanak szilikségessége
varhatéan er6t ad az eszkdzberuhazasok fellendilésének.
Az épitSiparban a beruhazasok csokkenése varhatdan
lelassul. Az 6sszes beruhazas, a csokkentett kormanyzati
komponens ellenére varhatéan mérsékelt lendiletet kap az
elérejelzési horizonton (+0,2% 2013 negyedik
negyedévében, +0,3% 2014 els6 negyedévében és +0,4%
2014 masodik negyedévében).

Az inflacié alacsony szinten stabilizal6dik

Miutan az inflacié 2,9%-on tetézdtt 2011 negyedik
negyedévében, 2013 harmadik negyedévére 0,8%-ra esett
vissza. 2014 elsd negyedévére varhatéan el fogja érni a
0,9%-ot, és 2014 masodik negyedéveig fokozatosan
emelkedni fog, mig eléri az +1,1%-ot. Ezt az energiaarak
igazoljak, feltéve, hogy a Brent olaj ara 110 USD-on
stabilizalodik, mig az eurd/dollar arfolyam 1,36 kordl
ingadozik, és érvényesil a 2013 tavasza 6ta tarté energiaar-
csokkenés hatasa.

Az elbrejelzések szerint a maginflacé alacsony szinten
stabilizalodik (0,8% 2013 negyedik negyedévében, 0,7%
2014 els6 negyedévében és 0,9% 2014 masodik
negyedévében), és ezt a legtdbb eurézdna-tagallam magas
munkanélkiliségi rataja csokkenti.

Forras: Euro-zone Economic Outlook. January 10, 2014
(http://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/Forecasts/Euro-
zone-Economic-Outlook/Archive/2014/ee0-20140110.html)

A fogyasztas el6rejelzés szerinti valtozasa az el6z6
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Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe 2014
januarjaban ujfent, immar harmadik hénapja emelkedést mutat. A jelenlegi lizleti helyzettel valé elégedettség
a 2012 juniusa ota latott legmagasabb szintre emelkedett. A kovetkezo fél évre vonatkozé varakozasok ujfent
optimistabbakka valtak és elérték 3 év alatt mért legmagasabb szintjiiket. Az lizleti helyzet és a varakozasok
alakulasa kozotti rést mérd, a GVI altal szamitott aszinkronitasi index értéke csokkent januarban, tehat az
tizleti bizalmi indexet kisebb mértékii bizonytalansag jellemzi, mint a megel6zé hénapban. Az Ifo szakértéi ugy
latjak, a német gazdasag nagyon kedvezdéen kezdte az Uj évet. (Forras: Ifo, http://www.cesifo-group.de)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a januarban megkérdezett vallalatvezeték véleménye
szerint a francia ipari konjunktara helyzete valtozatlan maradt a megel6zé hénaphoz képest. Az INSEE iizleti
bizalmi indexe stabilizalédott hosszu tavu atlagos értékén. A gazdasagi fordulépont mutatéja is valtozatlan
értékii, és tovabbra is stabilan a kedvezé konjunkturalis helyzetet jelzé zénaban van. A vallalatvezeték egyéni
lizletmenetre vonatkozé prognézisanak egyenlegmutatdoja novekedett és immar meghaladja atlagos értékét.
Az altalanos kilatasokat jellemzé index — mely a valaszadok ipari aktivitisra vonatkozé véleményét
Osszegezve tiikrozi — januarban szintén emelkedett a megel6z6 havi értékéhez képest, igy az egyenlegmutaté
meghaladta atlagos értékét. (Forras: INSEE, http://www.insee.fr)

Az lizleti bizalom megitélése Nemetorszagban az iparban és a Az (izleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az INSEE

kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktura felmérése szerint, vallalati konjunktura felvételei szerint (100=hosszu tavu atlag), 1976.
2000=100%, 1991. janudr - 2014. januar marcius - 2014. januar
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Az Ifo Uzleti bizalom és Uzleti varakozasok honapok kézotti
valtozasa (szazalékpont), 2007-2014

Fordulépont mutaté a francia Gizleti szektorban (INSEE), 2007-2014
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Az Ifo Uzleti helyzet és varakozasok valtozasa kozotti aszinkronitasi -1,50
mutat6 alakulasa, 1991-2014 2008 2010 2012 2013 2014
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