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Gazdasagi Havi Tajékoztato 2013. majus

2013 aprilisaban harmincegyedik alkalommal keriilt sor az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutato Intézet (MKIK
GVI) vallalati konjunktura-vizsgalatara, amely tébb mint 14.000 cég megkeresésével késziill minden évben
aprilisban és oktéberben, a teriileti kamarak ké6zremiik6désével. Magyarorszagon ez a legkiterjedtebb, legtébb
céget felméré vallalati konjunktaravizsgalat. A kutatas része a Eurochambres mintegy 14 millié vallalkozasra
kiterjedé eurépai konjunkturavizsgalatanak. Ez év aprilisaban a megkeresett vallalkozasok koéziil 3.500 cégnél
toltotték ki kérddiviinket — vizsgalatunk ennyi vallalati vezet6 valaszain alapul.

A GVI konjunktaramutaté az oktéberi 1,9 pontrél, 2,3 pontos emelkedést kovetéen 4,2 pontra emelkedett. Ez
tovabbra is gyenge pozitiv értékként jellemezhetd, amit az is alahauz, ha az adatokat az egyes évek aprilisi
szintjeihez hasonlitjuk: ez a masodik legalacsonyabb érték a vizsgalat kezdete (1998) 6ta. A bizonytalansagi
mutaté értéke 43,6 pontos szinten all. Ez arra utal, hogy az lizleti szféran beliil tovabbra sem egyértelmi, vagy
egyontetli az eddigi tendenciak megitélése. Mindemellett a magyar gazdasag jelenlegi teljesitményére
vonatkozo, mar rendelkezésre all6 adatok, valamint a GVI konjunktiravizsgalat adatai az idei évet ovezd
bizonytalansag kismértéki csokkenésére hivjak fel a figyelmet.

A konjunkturamutaté a kereskedelemmel foglalkoz6 cégeket
(0 pont) leszamitva minden szektorban emelkedett oktéber
ota (épitSipar: -13 pont, egyéb gazdasagi szolgaltatas: -5 A GVI konjunktura mutaté alakulasa
pont), pozitiv értéket azonban csak az ipari vallalatok 40 1
koérében ért el (17 pont). A cégeket tulajdonszerkezetik 30 -
alapjan vizsgalva megallapithatd, hogy pozitiv kilatdsokkal a 20 -
dontéen kilfoldi  tulajdonban lévé  vallalkozasok
rendelkeznek (23 pont), mig a tébbségében hazai kézben

lévé cégeket a konjunkturalis helyzet valtozatlansaga (0
pont), a kizarélag magyar tulajdonu vallalatokat pedig a
mutaté negativ értéke jellemzi (-4 pont). A vallalkozasok
exporttevékenysége szerint is arra a kovetkeztetésre -30 -
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juthatunk, miszerint a kulfoldi kapcsolatokkal rendelkezd 33 3 El %l %| %l %l %l %l %I %I %l %l %|
vallalatok optimista (dontéen kiilfoldre termelSk korében a 5882833885833 4249

mutatd 24 pontot, az értékesitésiiket kisebb részt kilféldén
bonyolité cégek esetében pedig 15 pontot ért el), a kizardlag
belpiacokra termeld cégek pedig pesszimista
varakozasokkal tekintenek a kdvetkezd fél évre (kdrikben a
mutaté értéke minddssze -13 pont). A cégek mérete szerint
az 50 f6 alatti kategéridkban a mutaté negativ (a 9 fésnél
kisebb, illetve a 10-49 f6s kategériakban -31, illetve -10 pont),
mig az ennél nagyobb szegmensekben a mutaté pozitiv
értéke jellemz6 (50-249 f6s: 6 pont, 250 fésnél nagyobb: 19
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pono). A GVI bizonytalansagi mutato alakulasa
Jelenlegi és varhaté lizleti helyzet S 60 -
©
A vallalatok jelenlegi Uzleti helyzetiket 1 ponttal S
kedvezébben jellemezték a tavalyi eredményekhez képest, 3 50 -
az egyenlegmutaté 9 pontra emelkedett. A legkedvez8bb 2
helyzetr6l az ipari cégek szamoltak be (24 pont), mig a E
legkedvezétlenebbrdl az épitéipari vallalatok S 40 -
(-16 pont). Vildgosan latszik a kulféldi kapcsolatok pozitiv ‘§
hatdsa a vallalatok helyzetére: a déntéen exportald, illetve a S 20
v 0+ T T

tulnyomérészt kilféldi kézben 1évd cégek egyenlegmutatdi c =
rendre magasabban alakulnak, mint a kizarélag belfoldre 2 3
termeld, illetve belfdldi illetéségli vallalatokéi (rendre 42, 83
illetve 39 pont, valamint -10, illetve -3 pont). A
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foglalkoztatottak szama  szerint jelent6s  eltérések A cégek uizleti helyzetének alakulasa

tapasztalhatoak az egyenlegmutatot illetéen, ugyanis mig a j% 40
legfeljebb 9 fés vallalkozasok rendkivill negativ, -35 pontos 2 30
ertékkel jellemezhetbek, addig a 10-49 f6s vallalatok kbrében &10 -
-12 pontot, az 50-249 f6s cégeket tekintve 10 pontot, a 250 2 0
f6 folotti nagyvallalatok esetében pedig 28 pontot mutat az §-10 7
indikator. =201

©-30 A
Az Uzleti varakozasok mutatdja a gazdasagi agakat tekintve %'40 .
csak az ipari vallalatok kérében ért el pozitiv értéket (18 > 5 35 3 & %| %| %| %| %I %I %I %I %| %| %| %|
pont), a tdbbi agazatban pesszimista varakozasok o= = 8' NNITVLYNIIS AN®
jellemzéek (kereskedelem: -1 pont, egyéb gazdasagi = (JZleti helyzet jelenleg
szolgaltatasok: -4 pont). Tovabbra is rendkivlil rossz === \/4rhat6 Uzleti helyzet a kdvetkez6 hat hénapban
kildtasok jellemzik az épitSipart (-22 pont). Az Uzleti
helyzettel kapcsolatban ismét a déntéen kulféldi tulajdonban
lévd (28 pont), illetve az exportorientalt cégek (34 pont)
fogalmaztak meg a legpozitivabb varakozasokat kuilfoldi
befolyas és kotddés szerint vizsgalva a vallalatokat —
mindemellett a kisebb részt kilféldi tulajdonban allé cégek Beruhazasok alakulasa
koérében az egyenlegmutaté a negativ tartomanyba sullyedt, 2 50 -
-22 pontra. Az egyenlegmutatd az 50 fénél kisebb ‘gég'
létszammal jellemezheté vallalati korben negativ (a 9 fésnél 2 20 -
kisebb, illetve a 10-49 fés kategériakban -36, illetve -14 pont), © 197
az ennél nagyobb méretli cégek esetében pedig pozitiv §:%8 ]
értékl (50-249 f6s: 4 pont, 250 fésnél nagyobb: 20 pont). 8 :28 ]

()
Beruhazasok §I§8 ]
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A kévetkezd hat honapban a beruhazasi szandékokat mérd 33 3E88RRFIBREEEER
mutaté értéke a tavaly oktdberi 24 pontos csticsrél 6 pontra 8383883885833 0923

esett, amivel haroméves mélypontot ért el. Ezek szerint a === Gépberuhazasok volumene a kovetkezd hat hénapban
kdvetkezd hat h(’)napban a beruhazasi aktivitas == Epitési beruhazasok volumene a kdvetkezd hat hoban
visszaesésére szamithatunk.

Az ipari vallalatok kérében a beruhazasok szlikilésére utalod
negativ értéket vett fel az indikator (-2 pont), mig a tébbi
agazat pozitiv értékkel jellemezhet6 (épitipar: 11 pont,
kereskedelem: 21 pont, egyéb gazdasagi szolgaltatas: 6
pont). Exporttevékenység szerint minden  vallalati Varhaté beruhazasi aktivitas
szegmensben visszaesett a beruhazasi kedv, kiléndsen a 30 -
kilpiaci értékesitéssel jellemezheté cégek korében, az
egyenlegmutaté azonban tovabbra is pozitiv, kortlbelll 6-7
pontos értéket vesz fel minden csoportban. Ugyanez a
tulajdonszerkezet szerinti bontas esetében is elmondhato,
viszont a részben kilfoldi, de doéntéen haza tulajdonu
véllalatok esetében negativ, -17 pontos szintre sullyedt az
indikator. Mindemellett a mikrovallalkozasokat (4 pont)
kivéve az Osszes létszamkategoriaban csdkkent a mutaté

Vallalati egynelegmutato
o

értéke, de pozitiv tartomanyban maradt (10-49 fés: 12 pont, 5,85 868585353585 85858535 e
50-249 fés: 2 pont, 250 fésnél nagyobb: 7 pont). 888383833888855883323429489
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Beruhazasok és tokevonzé képesség a visegradi orszagokban

finanszirozasi pozicié valtozasaival foglalkozunk.

Az alabbi elemzésben a visegradi orszagokban torténé beruhazasok mennyiségének, koltségeinek,
hatékonysaganak alakuldsaval; tovabba az ehhez szervesen kapcsolédé kiilsé egyensuly, kilsé

Legfébb megallapitasunk, ami az elemzés megirasara motivalt minket, hogy Magyarorszagon a valsag
kezdete 6ta elmaradnak a beruhazasok, és ennek kdvetkeztében hazank jelentésen elmarad a régié tobbi
orszagatol. Magyarorszagon a beruhazasok hatékonysaga is alacsonyabb, pedig ezt sem a kdltségek, sem
pedig a termelékenység viszonyai nem indokoljak. Ezzel parhuzamosan a finanszirozasi képességiink
pozitiv, amiben a legfontosabb szerepet a magas exporttdbblet jatssza.

Az elemzés regionalis Osszehasonlitasban foglalkozik a
beruhazasok mennyiségének, a kapcsol6odé araknak és
koltségeknek az alakulasaval, valamint a beruhazasok
finanszirozasi forrasaival. Az els6 abran lathaté a brutto
allotéke-képzddés volumenindexének alakulasa 1999 ota.
Ezen az abran az 1999-es szinthez viszonyitunk, igy jol
latszanak a ndvekedési titemek. Azonban érdekes az is, hogy
ez mit jelent a GDP aranyaban (nem volumen-volumen,
hanem érték-érték alapon). Lengyelorszag és Szlovakia
esetében 1995 és 2011 kdzott GDP-aranyosan is néttek a
beruhazasok a vizsgalt idészakban, ezzel mindketten
lehagytak Magyarorszagot. Csehorszag és Magyarorszag
esetében GDP-aranyosan csokkentek a beruhazasok; a
csokkenés ellenére Csehorszagban még mindig a
legmagasabb a beruhazasok aranya a GDP-hez képest.

A beruhazasok mennyiségét érdemes az elhasznalédas
mértékével korrigalni, igy megtudhatjuk, mennyi a nett6é
allotéke-képzédés. Ez a termelésbe bevont olyan targyi
jellegli termelbeszkdzdket jelenti, amelyek nem a réqi,
elhasznalodott eszkdzoket pétoljak, hanem Uj kapacitast
jelentenek. A Lengyel Kobztarsasag pillanatnyilag
figyelemreméltéan jol teljesit, a GDP 12%-anak medfelel6 a
netté allétéke-képz8dés. Magyarorszag kevesebb, mint a
GDP 2%-at képes az alloét6ke allomanyanak ndvelésére
forditani.

Most harom olyan tényez6t vizsgalunk meg, amelyek hatassal
lehetnek a beruhazasok brutté-, illetve netté mennyiségének
alakulasara: arszinvonalukat, a bérszinvonalat és az adodk
szintjét.

A beruhazasok arszinvonalanak elsésorban az orszagok kozti
Osszehasonlitasat tartjuk érdekesnek. Itt a termel6eszk6zok
arait, a brutt6 allétéke-képzddés arszinvonalét jelzi a 3. abra
az EU atlagahoz viszonyitva. (Ezek az adatok csak 1999-t6l
érhetbéek el.) Azt lathatjuk, hogy az id&szak elején
Magyarorszagon volt a legmagasabb a beruhazasok
arszinvonala, az idészak végére azonban a tdbbi régios
orszag relative dragabba valt, Magyarorszag pedig olcsdbba.

A termelés munkaer6t, tudast, infrastruktarat és
pénzeszkdzoket, beszallitdkat és felvevfpiacot, valamint még
sok egyeb, kevésbé kézzelfoghaté tényezét is igényel. A
brutté bérek és juttatdsok 6ssztdmege jol nyilvantartott és
O0sszehasonlithaté. Sajnos a kapcsol6dd makrostatisztikai
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mutato egyszerre tartalmazza a munkanak és a hozza kétédé
tudadsnak a koltségét, valamint a bérhez kot6ds, a
munkavallalé altal fizetend6 addkat, a béren feldli
juttatasokat, ugyanakkor nem tartalmazza a munkaltato altal

fizetendd addkat. Ezt az dsszeget megadhatjuk az 6sszes
termelés aranyaban, vagy az 6sszes munkaid6 aranyaban.

Az 5. abran az egyes orszagoknak nagyon fontos
sajatossagait figyelhetjlk meg: a termelésre és importra
nehezedd nettd addteher aranyara hivjuk fel a figyelmet. Ez
Csehorszag és Szlovakia esetében volt a legalacsonyabb,
végig a 10%-os szint koril maradt. Az EU-atlagot ennél épp
csak magasabban talaljuk. Lengyelorszag esetében 13-14%
az arany jellemzé értéke, Magyarorszag esetében 14-15%.
Ez szintén egy fontos dontési szempont lehet, amikor egy
befektetd a régioé orszagai kozul valaszt célorszagot.

Az arak, bérkoltségek vagy addék szintjei alapjan csak
feltételezéseket tehetlink. Ezeknél fontosabb, és ennél sokkal
kézvetlenebbll is megvizsgalhaté, mennyire éri meg
beruhazni az egyes orszagokban. Erre alkalmas a tdke
megtérilési rata, ami a nettdé mikodési tobblet és a nettd
allétéke-allomany hanyadosa. Ebbdl a mutatébdl igy kiszlirtik
az allétéke mennyiségi, 6sszetételi klldnbségeinek hatasait.
Feltételezéslink szerint ez a mutatdé jelzi, hogy mennyire
érdemes t6keeszkozokbe fektetni, vagyis beruhazni az egyes
orszagokban.

A Lengyel és a Szlovak Koztarsasag kiemelkedéen magas
megtérulési ratat ér el, 15-18%-os 4tlagos szinten.
Magyarorszag elmarad t6lik, de magasabb megtérilést nyuijt
az EU-27 atlaganal, illetve a Cseh Kdztarsasagnal. A szintek
jelentésen valtoztak a vizsgalt idészakban, de az orszagok
sorrendje valtozatlan.

Mivel a brutté megtakaritasok jellemz8en alacsonyabbak a
régiéban, mint a brutté beruhdzasok mennyisége, fontos
kérdés, hogy milyen kullsé forrasokat tudunk bevonni. A
kulénbség jellemzéen a GDP 5-8%-anak felel meg. Ez azt
jelenti, hogy ennek megfelel6 mennyiségli beruhazast a
kilfoldiek  segitségével finanszirozunk. Ez jelenthet
eladosodast, kulfoldrél felvett hiteleket, de kulféldiek altal az
adott orszagban megszerzett tulajdont, részesedést is.

A Cseh Koztarsasag magasabb megtakaritasi aranyt tudott
elérni az id6szak teljes hosszdban, mint barmelyik masik
orszag vagy az EU-27 atlagosan. Ez az id6szak elején 28%-
ot jelent, a vizsgalt id6szak végén mar csak 22%-ot. A Szlovak
Kdztarsasag és az EU-27 alacsonyabb, 20-26%-0s, a

Lengyel Koztarsasdag és Magyarorszag pedig még
alacsonyabb, 16-20%-0s megtakaritasi aranyt tudott
felmutatni.

A kilféldrél finanszirozott beruhazasok mennyisége nem
azonos a kulfélddel vald pénziigyi pozicidkkal. A beruhazasi
tevékenységekkel 6sszefliggésben felhalmozddé kilfold felé
valo  kotelezettségeket vagy kulféldi  kézbe  kerlld
eszkozallomanyt részben vagy egészben ellensilyozza a
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kiaraml6 export és a kilféldiek altal megszerzett jévedelem
mennyisége.

Az netté export a teljes export és import kildnbsége. A kis
bels6 piaccal rendelkez6 Szlovak és Cseh Koztarsasag,
valamint Magyarorszdg esetén ez jellemz6en magasabb
értéket vesz fel, mint a nagyobb belsd piaccal rendelkezé
Lengyel Koztarsasagban. Az export a gazdasag
ndvekedésének egyik legfontosabb forrasa, hiszen ez a kiilsé
kereslet joval gyorsabban ndvekedhet, mint a belsé kereslet,
mivel nem sziikséges hozza a belsé jovedelem névekedése.
Ugyanakkor fontos, hogy az export hova iranyul és mennyire
érzékeny a célorszagok jovedelemének ingadozasaira.

Az abran lathatdé médon a vizsgalt orszagok mindegyikében
negativ a kulféldéon megszerzett jOvedelem, vagyis a
megtermelt jévedelem egy része kilféldieket illet meg. Ez
nagyrészt a kulféldrél bevont tékeallomany hozama, de a
munkajovedelmek nemzetkdzi aramlasa is itt kerl
konyvelésre. Az NFI a folyd tranzakciokat rogzits folyo fizetési
mérlegnek egy része, ugyanugy, mint a nettdé export. Az
elsédleges termelési tényezdk utan szedett jogosultsagi alapu
jovedelmeket Osszegzi; vagyis vagyoni jogokhoz vagy
munkahoz kapcsolodik.

A folyo- és a tékemérleg 0sszege egy adott orszag kulfélddel
valoé kapcsolatainak egyik legfontosabb mutatéja. Ezt netto
finanszirozasi képességnek nevezzik. Az elnevezés onnan
szarmazik, hogy ez az index mutatia meg, hogy a
realgazdasagi kapcsolatok soran mennyivel tdbb pénzigyi
kovetelést szereztiink, mint kotelezettséget.

A vizsgalt idészakban a negativ értékek voltak a jellemz&k
minden visegradi orszag esetében és az EU egészében is.
Vagyis jellemzé volt, hogy kulféldi finanszirozast vettlink
igénybe. Ez alél Magyarorszag utdbbi harom éve a kivétel,
vagyis a 2009-t61 kezdddd évek; valamint Szlovakia 1995-6s
éve. Ez azt jelenti, hogy annak ellenére, hogy a
beruhazasokban fontos szerepe van a kilsé finanszirozasi
forrasoknak, jelenleg nem romlik a kulfdlddel szembeni
pénziigyi pozicionk.

Ha a bearamlé FDI, vagyis kulféldi mikodétéke
beruhazasokat nézzik, azt latjuk, hogy pénzigyi pozicio
javulasa nem kizarolag az FDI csokkenésébdl szarmazik,
hanem jelentds a portf6lié jellegli és addssagot megtestesitd
kulfoldi beruhazasok csdkkenése is.
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MKIK Gazdaség- és
Vallalkozdskutato Intézet

Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe 2013
aprilisaban csokkenést mutatott. Bar a megkérdezett cégek tobbsége jonak itélte meg jelenlegi lizleti helyzetét,
joval ovatosabba valtak, mint a megel6z6 honapban voltak. A kovetkezo fél évre vonatkozoé varakozasok szintén
romlottak. Az Uzleti helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést mérd, a GVI altal szamitott aszinkronitasi
index értéke enyhén csokkent aprilisban, tehat az iizleti bizalmi indexet kisebb mértékii bizonytalansag jellemzi,
mint a megel6z6 honapban. Az Ifo szakértoi ugy latjak, a német gazdasag kissé veszit lendiiletébdl. (Forras: Ifo,
http://www.cesifo-group.de)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan az aprilisban megkérdezett vallalatvezetdék véleménye
szerint a francia ipari konjunktira helyzete tovabb romlott. Az INSEE iizleti bizalmi indexe harom ponttal
csOkkent a marciusi értékhez képest, és joval hosszu tava atlaga alatt van. A gazdasagi fordulépont mutatéja
jelentés csdkkenés utan a kedvezétlen konjunkturalis helyzetet jelzdé zénaba keriilt. A vallalatvezeték egyéni
lizletmenetre vonatkozé prognézisanak egyenlegmutatéja erételjes visszaesést mutat és igen alacsony szintii.
Az altalanos kilatasokat jellemzé index — mely a valaszadoék ipari aktivitasra vonatkozé véleményét 6sszegezve
tiikrozi — aprilisban is romlott a megel6z6 havi értékéhez képest, és az egyenlegmutaté tovabbra is igen
alacsony szintii. (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
2000=100%, 1991. januar - 2013. aprilis vallalati konjunktura felvételei szerint (100=hosszu tavu atlag), 1976.
135 marcius - 2013. aprilis
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Forras: www.cesifo.de

Forras: www.insee.fr

Az Ifo Gzleti bizalom és (izleti varakozasok hénapok kézétti

valtozasa (szazalékpont), 2007-2013
609 Fordulépont mutaté a francia lizleti szektorban (INSEE), 2007-2013
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Forras: sajat szamitas a http://www.cesifo.de adatok alapjan

Az Ifo Gzleti helyzet és varakozasok valtozasa kozotti aszinkronitasi 2008 2010 2012 2013
mutato alakulasa, 1991-2013
25,0 7 Forréas: www.insee.fr
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