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Az MKIK GVI 2019. aprilisi féléves konjunktarafelvételének eredményei

Az MKIK GVI legfrissebb vallalati konjunktaravizsgalata 2817 vallalkozas vezetdjének
valaszain alapul. Az eredmények szerint a konjunktaramutato értéke 2019 aprilisaban 58 ponton
all. Ez az érték az adatfelvétel kezdete, 1998 6ta a legmagasabb.

Tehat a vallalkozasok tovabbra is nagyon kedvezdnek itélik meg az iizleti klimat, a 2017 oktobere
6ta tart6 javul6 tendencia tovabb folytatddott. Ez els6sorban annak koszonhetd, hogy a jovébeni
tizleti helyzetre vonatkozd varakozasok optimistabbakka valtak az elmult fél év soran.

A bizonytalansagi mutat6 értéke egy ponttal csokkent az oktdberi értékhez képest, jelenleg 36
ponton all. Ez arra utal, hogy a magyar vallalkozasok helyzetértékelése egyontetiibbé valt a

legutobbi adatfelvételhez képest.

1. abra: A GDP és a GVI Konjunktaramutaté alakulasa
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2017. okt.  2018.4pr. 2018. okt. 2019. apr.
GDP 4,7 4,9 51

GVI Konjunktiramutaté 49,0 52,6 55,5 58,2

Forrds: KSH, GVI 2019

Megjegyzés: GDP adatok — szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitott, kiegyensiilyozott adatokbél szamolt, féléves novekedési iitemek,
el6z6 év azonos idészaka = 0

GDP bal oldali tengely

GVI Konjunktiiramutato: jobb oldali tengely

A kedvezd {izleti klimat leginkabb a dontden, méretli cégek jelzik -e cégek lizleti varakozasai
vagy részben kiilfoldi tulajdonban 1évé, a a legkedvezdbbek. Agazatok szerint leginkabb
dontden exportald, illetve az 50 f&énél nagyobb az egyéb gazdasagi szolgaltatasok teriiletén
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tevékenykedd cégek vdarakozasai valtak
optimistabbakka 2018 oktoberéhez képest,
ugyanakkor az ipari, az épitdipari, valamint a

kereskedelmi  cégek  tovdbbra is a
szolgaltatoknal pozitivabban értékelik
varakozasaikat.

A GVI Konjunktaramutatd négy

komponensbdl all:

e varhatd tzleti helyzet a kovetkezd hat
honapban

¢ megrendelések
kovetkez6 hat hénapban

¢ gépberuhazasok volumenének alakulasa a
kovetkez6 hat hénapban

varhaté alakulasa a

e épitési beruhazasok volumenének
alakulasa a kovetkezd hat honapban.

Mind a jelenlegi, mind a varhatd tizleti
helyzetet  pozitivabban itélik meg a
vallalkozasok, mint az el6z4 félévben. A
jelenlegi tizleti helyzet mutatdja 5, a varhato
tizleti helyzeté pedig 6 ponttal javult 2018
oktoberéhez képest, a jelenlegi {izleti helyzet
mutatdja igy most 55 ponton all, a varhato
tizleti helyzeté pedig 49 ponton.

2. abra: Az iizleti klima 6sszetevéinek alakulasa — Uzleti helyzet
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Megjegyzés: Az dbrdan lithato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutaték. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelést add vallalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. ~100-at akkor, ha minden cég negativan és

+100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.

A gépberuhazasok varhaté volumene 34, mig
az épitési beruhazasoké -4 ponton all. Mindkét
mutatd esetében visszaesés tortént oktdberhez

viszonyitva: az épitési beruhdzasok varhatd

volumene esetében 6, mig a gépberuhazasok
esetében 2 ponttal csokkent a mutatd az el6z6

félévi értékhez képest.
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3. abra: Az iizleti klima §sszetevOinek alakulasa — Beruhazasok
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Forrds: GVI 2019
Megjegyzés: Az dbrdan lithato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutaték. Az egyenlegmutato minden esetben a pozitiv és a mnegativ
helyzetértékelést add vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —~100-at akkor, ha minden cég negativan és

33: azonos lesz, 100: nd) alkalmaztuk. A Konjunktiramutaté kiszdmitdsinak modja, és a felhaszndlt komponensek részletes bemutatdsa

tanulmdnyunkban érhetd el.

A megrendelések varhaté alakuldsaval képest 2 ponttal csokkent a mutatd értéke, igy
kapcsolatban ~ enyhén  pesszimistabbakka jelenleg 53 ponton all.
valtak a vallalkozdsok: az el6z6 félévhez

7o

4. abra: Az iizleti klima 6sszetevdinek alakulasa — Rendelésallomany
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Forrds: GVI 2019

Megjegyzés: Az dbrdn ldithato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatok. Az egyenlegmutato minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelést add vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutatd —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —~100-at akkor, ha minden cég negativan és
+100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét. Az dbrdahoz a rendelésdallomdny négy értékii vdltozéjat (-100: nincs, -33: csokken, 33:
azonos lesz, 100: n6) alkalmaztuk. A Konjunktiiramutatd kiszamitdsdnak modja, és a felhaszndlt komponensek részletes bemutatdsa tanulmdnyunkban

érhetd el.
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Az Olaszorszag és Kina kozotti Uj Selyemtt-megallapodas jelentsége az
EU szamara

Kina Egy Ovezet, Egy Ut Kezdeményezése (Belt and Road Initiative; BRI) a kinai korméany 2013-
ban inditott programja, amelynek célja Azsia 6sszekotése Afrikaval és Europaval szarazfoldi és
tengeri atvonalakon. A program Egy Ovezet, Egy Ut (One Belt One Road; OBOR), Selyemat
Gazdasagi Ovezet, illetve 21. szazadi Tengeri Selyemfit néven is ismert. A projekt célja a Kinat
Europaval és Afrikaval Osszekoté régi kereskedelmi utvonalak felélesztése és Kkiterjesztése
korszertsitett vagy j vastatvonalak, kikotok, cs6vezetékek, elektromos halozatok és autdpalyak
révén, melyek el6segitik a térségi integraciot, illetve 6sztonzik a kereskedelmet és a gazdasagi
novekedést. Az Egy Ovezet, Egy Ut Kezdeményezésbe 71 orszag tartozik, Délkelet-Azsiatol
Kelet-Europaig és Afrikaig, melyek a vilag lakossaganak felét és a globalis GDP negyedét adjak.

5. dbra: Az Egy Ovezet, Egy Ut Kezdeményezés szarazfoldi és tengeri atvonalai?
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Forrds: Mercator Institute for China Studies

Egyes elemzdk? szerint a BRI Kina stratégidja létfontossagti infrastruktarak folott, mint a
arra, hogy 4j piacokat nyisson fogyasztoi javai kikotok és a tavkozlés. Az Eurdpai Uniod (EU)
és folosleges piaci kapacitdsa szdmadra, és és az Egyesiilt Allamok hasonléan kritikus
novelje befolydsat és ellenérzését az olyan allaspontot fogalmazott meg a BRI-vel

1 Az abra feliratai: existing: meglévé; planned/under construction: tervezett/épités alatt; railroads: vasutvonalak; oil pipeline: olajvezeték;
gas pipeline: gazvezeték; port: kikotd; Silk Road Economic Belt: Selyemut Gazdasagi Ovezet; Maritime Silk Road: Tengeri Selyemut;
Economic corridor: Gazdasagi folyosd; AIIB member states: AIIB tagallamok

2 Godement, F & Vasselier, A. China at the Gates a New Power Audit of EU-China Relations. 2017. https://bit.ly/2YKcZb]
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kapcsolatban. Az EU® szerint ez a
kezdeményezés (infrastruktura-fejlesztésnek
alcazva) a kinai vallalatoknak és érdekeknek
kedvez, és alddssa a szabad kereskedelem
elveit azzal, hogy hianyzik az atlathatdsag az
ehhez kapcsolddo beszerzések terén. Eurdpai
szovetségesei és az USA figyelmeztetései
ellenére az olasz kormany 2019. marcius 23-an
szandéknyilatkozatot irt ald Kindval. Ezzel
Olaszorszag lett az els6 G7 orszag, amely
bejelentkezett Kina Egy Ovezet, Egy Ut

Kezdeményezésére. A szandéknyilatkozat
célja eldsegiteni az egylittmiikodést a
bankszektorban, egy kinai épitdipari cég és
olasz kikoték kozott, médiaorganumok kozott,
a technoldgia és a tudomany terén, valamint az
olasz narancs kinai exportjdban. Egyes
elemzdk* szerint a megallapodas az olasz
kormany stratégidja arra, hogy kiemelje az
orszagot a recesszios ciklusbol és fellenditse a
gazdasagot.

A megallapodas hatasa Olaszorszagra és az EU-ra

Az EU és az USA figyelmeztetései ellenére
szamos eurodpai orszag csatlakozott Kina BRI-
projektjéhez. Az elemzdk szerint ennek f6 oka
a gazdasagi valsagok sorozatos eldéfordulasa.
Az Europai Szakszervezeti Intézet jelentése
szerint® 2018-ban az EU addssaga meghaladta
a bruttd hazai termék 80%-at. Gorogorszag,
Olaszorszag  és  Portugdlia  adossaga
meghaladta a 100%-ot®. Koziiliik egynek sincs

elegendd eszkbze a

kezelésére.

adotigyi helyzet
A 6. dbra Kina pozicidjat mutatja az Eurdpai
Uni6 legnagyobb kereskedelmi partnerei
kozott 2018-ban. Kina volt az EU masodik
legnagyobb partnere az aruexport terén és a
legnagyobb partnere az druimport terén.

6. abra: Az EU-28 legnagyobb kereskedelmi partnerei 2018-ban
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Forrds: Eurostat

3 Rod Sweet. EU criticises China’s “Silk Road”, and proposes its
own alternative. Global Construction Review. 2018.
https://bit.ly/2EzzBo3

4 Cristiani, D. Italy Joins the Belt and Road Initiative: Context,
Interests, and Drivers. (Online). 2019, April 24.
https://bit.ly/2wcOBDt

5 ETUC and ETUL Benchmarking working Europe, Brussels,
ETUL 2019. https://bitly/2HuFG6N

¢ Shipman, A. Eurozone is recovery resistant but it could also be
recession-proof. [online] The Conversation. 2019.
https://bit.ly/2VSZ7iC
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A vilagbank BRI-orszagok
hozzajarulasa a globalis kivitelhez novekedett,
de jelentds részesedés csak Kina esetében
tapasztalhat6, mivel sok orszagban nem volt

szerint’” a

meg a megfelel infrastruktura és hidnyoztak a
hatékony intézkedések. =~ A  BRI-folyosd
hozzajarulhat ezen hidnyossagok potlasahoz
és azon orszagok Osszekapcsolasahoz a vilag
tobbi  részével, eddig kevésbé
integralddtak a vilaggazdasagba. Raadasul a
halozatok javitasa a BRI révén csokkentheti az
atfutasi idSt és pénzt takarithat meg. Az Azsia
és FEurdpa kozotti kereskedelem eddig
elsésorban két mdédon zajlott — lassti (de olcsd)
tengeri tton és gyors (de draga) légi uton. A

melyek

BRI-vonatok gyorsabbak a tengeri szallitasnal
és olcsobbak a léginél, ezért igen hasznosak
lehetnek a hatdrokon atnyulé kereskedelem
céljai tekintetében, nem csak a hosszu
élettartamu termékek, de az élelmiszeripari
javak esetében is.

Olaszorszag ¢s Kina nemrégiben Kkotott
megallapodasa azért keriilt reflektorfénybe,

mert Olaszorszag volt az els6 nagy gazdasag,
amely alairta a kinai Egy Ut, Egy Ovezet
Kezdeményezést. Olaszorszag az eurozona
harmadik legnagyobb gazdasaga, de kevesebb
kinai beruhdazas érkezik az orszagba és kisebb
mértékli a kereskedelem Kindval, mint mas
Unids orszagokban. Olaszorszag politikai és
gazdasagi helyzete kovetkeztében
helyezkedett a G7 orszagoktol és az EU-tol
eltérd allaspontra, amelyek igen szkeptikusak
voltak a BRI-vel kapcsolatban.

A'7. dbran lathato, hogy Olaszorszag elmarad
a nagy eurdpai gazdasagoktdl a kinai
beruhazasok terén. Olaszorszagba 24 milliard
dollar érkezett (az American Enterprise
Institute adatai szerint) 2005 6ta, ami elég
csekély Osszeg a
Németorszaghoz viszonyitva. A Kinaval
folytatott partnerség tovabbi kinai
tékebedramlast eredményezhet, ami
mentdovet jelenthet a nehéz helyzetben levd

szomszédjahoz,

olasz gazdasag szamara.

7. abra: Kinai beruhazasi és épitdipari tevékenység Eurdpaban, 2005-2018 (milliard $)
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Forrds: American Enterprise Institute

7RUTA, M. Three Opportunities and Three Risks of the Belt
and Road Initiative. 2018, May 14. https://bit.ly/2M1OIfT
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Kordbban Olaszorszagnak nem volt jo a
viszonya Kinaval, de most, ezzel a kétoldalu
kapcsolattal
exportjat.

megnovelheti oda

Raadasul

irdnyuld

Olaszorszag, amely

A megallapodasban rejlé esetleges kihivasok

A Selyemutban benne van a gazdasagi
lehetésége, de
szamos kihivassal is jar. Az elérhetd jelentések
alapjan az Egy Ovezet, Egy Ut projektek
sokszor cégeket és
hasznalnak az épitkezéseknél helyi cégek

novekedés serkentésének

kinai munkaer6t
helyett. A BRI jellemzdit és feltételeit nem
hozzadk nyilvanossdgra az érdekelt felek
szamara a fogadd orszagokban, és eddig a BRI-
projektek 89%-at kinai vallalatok valositottak
meg. Csak néhany szakmunkat biznak helyi
munkavallaldkra, és idonként a
nyereségrészesedés is méltanytalan mértéki.
Ezek a projektek hosszu tavu, tobb évtizedre
sz0l6 lizemeltetési szerzddések, illetve bérleti
konstrukciok forméajaban ellendrzés alatt

tartjdk az infrastruktara-projekteket. Szdmos

orszagban, igy Malajzidban, Sri Lankdn,
Nepalban, Bangladesben, Kenyaban,
Uganddban, Ecuadorban stb. ndvekvd

aggodalmat okoz az atlathatdsag hianya, ami
miatt késObb nem lehet elszdmoltatni a
politikai vezetdket. Tovabba szamos lezarult
projekt nem hozta meg a kivant eredményeket,
és novelte az orszagok hitelfizetési kockazatat,
illetve visszafizetési nehézségeit. Sri Lanka, a
Maldiv-szigetek ¢és Malajzia kiizdelme a
kolcsonok torlesztésére vonatkozdan
figyelemre méltd példa Kina addssagcsapda-
diplomadcidjara.

A Centre for a New American Society jelentése
Kina Egy Ovezet, Egy Utjanak osztalyozasardl
(Grading China’s Belt and Road)® tobb kihivast
is azonositott az Egy Ovezet, Egy Ut projekttel

8 Daniel Kliman. Et al. Grading China’s Belt and Road. Centre for
a New American Society. 2009. https://bit.ly/2VSB7vP

hagyomanyosan kittinik divat- és
luxuscikkeivel, igyekszik erdsiteni ,made in
Italy” markajat, Kina pedig elismerten a

luxuscikkek és divat-iparagak fontos piaca.

kapcsolatban, igy a nemzeti szuverenitas
erozidjat, atlathatésagi kérdéseket, a
fenntarthatatlan pénziigyi terheket, a negativ
kornyezeti hatasokat, a korrupciot. A jelentés
tiz, a BRI keretében zajlo kinai projektet elemez
a vildg minden t4jardl, de egy olyat sem talal,

az

amely  mentes azonositott
kihivastol. A jelentés megallapitasai tehat
bepillantast engednek azokba a potencidlis
kihivasokba, amelyekkel ~ Eurdépa s

szembekeriilhet a BRI kapcsan a jovében.

valamennyi

Tovabba kockazatosak Kina infrastruktira-
fejlesztési szandékai, hiszen lehetséges, hogy
emogott Kina adossagesapda-diplomacidja és
stratégiaja  4ll, hogy
meghdditsa a nemzetkozi piacot és vilagszerte
megerdsitse katonai befolyasat. A Bloomberg?®

annak érdekében,

Osszedllitdsa szerint Kina Eurdpaba iranyuld
beruhdzasai, fazidokkal és felvasarolasokkal
(M&A), illetve zoldmez6s beruhazasokkal
egylitt Osszesen 318 millidrd $-t tesznek Kki.
Ezen kiviil Kina hozzavet6legesen 360 eurdpai
vallalatot vett at. Az EU A beruhdazas helyzete
Eurépdban és a vilagban (The State of
Investment in Europe and the World) c.
jelentése!® megemliti azt is, hogy az EU-ba
iranyulé6 kinai beruhdzdsok novekedése
ellenére a kinai z6ldmezds beruhazasok aranya
tovabbra is 5% alatt van. Tovabba nem vilagos,
hogy milyen szint(i ellenérzést gyakorolnak
Kina BRI-partnerei. Vagyis joggal mindhato,
hogy a BRI lehetdségeket kinal Européanak, de
els6sorban Kina befolyasat terjeszti ki az
eurdzsiai térségben és azon tul.

9 https://www.bloomberg.com/graphics/2018-china-business-in-

europe/

10 European Union. Greenfield Investment Monitor. In Focus:
China’s Expansion in the EU. 2017. https://bit.ly/2EKNYwk
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Konkluazio
A Kina és Olaszorszag kozott létrejott
megallapodasnak  kiilonb6z6  értelmezései

vannak, de a BRI valddi céljait még mindig

nem latjuk vildgosan. Nem egyértelm,
mekkora  befolyassal  rendelkeznek  a
partnerorszagok (Kina BRI-partnerei) a

megallapodasban. Talsagosan korai lenne azt
mondani, hogy a BRI-tagsag megnyitja az
egylttmikodés kiilonb6z6
orszagok kozott Eurazsidban és fokozza a
nemzetkozi kereskedelmet. Tekintettel Kina

tertileteit a

adossagcesapda-diplomacidjanak torténetére az
afrikai és dzsiai orszagokban, tagadhatatlan,
hogy jovében megtarthatja
ellendrzést az infrastruktira és a piacok folott,
ez esetben pedig a BRI addssagcsapdava valhat
a gyengébb europai orszagok szdmara.

Kina a az

Tovabba Eurépa fontos kules Kina Egy Ovezet,
Egy Ut Kezdeményezésében, hiszen az eurépai
piac dontd fontossagu Kina atfogd novekedése
szempontjabol. Ahogy Olaszorszag gazdasagi
és geopolitikai helyzete oda vezetett, hogy
alairja a BRI-megallapodast Kindval, ugyanigy
fogja Kina célba venni a gazdasagilag gyenge,
jelentésen eladdsodott eurdpai orszagokat,
hogy jobban elérje Eurdpat. Nem kétséges,
hogy az Olaszorszaggal kotott megallapodas
siker Kina szdmara, hiszen ezéltal megvethette
a labat
megallapodasnak igen jelentls szerepe lesz az
eurdpai és mediterrdn geopolitikai egyensuly
alakitasaban.

a Mediterran térségben, és a
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Nemzetkozi tendenciak

A termelési, fogyasztasi és foglalkoztatasi helyzet alakulasa egyes, nemzetkézileg fontos

gazdasagokban, 6sszehasonlitva a szakért6i varakozasokkal és a megel6z6 idészakkal.

Vonatkozasi ) , , El8z6
‘dSszak Tényadat  Varakozdasok i dészak
Munkanélkiiliségi rata (Maj) 5,0% 4,9% 4,9%
Németorszag Feldolgozodipari 'beszerzes1 (M) 1443 14,8 144
menedzserindex
IFO tizleti bizalmi index! (M34j) 97,9 99,2 99,2
Franciaorszdg INSEE {izleti bizalmi index? (M4j) 106 106
Munkanélkiiliségi rata (M4j) 3,6% 3,6% 3,6%
CB f toi bizalmi
USA ogyasztol bizaim (M) 134,1 130,1 129,2
index
Feldolgozoipari -beszerzési (Msj) 50,6 525 52,6
menedzserindex
Kina Feldolgozoipari beszerzési (M) 194 49,9 50,1

menedzserindex

1 https://www.ifo.de/en/umfragen/time-series

2http://www.insee.fr/en/themes/indicateur.asp?id=105

A tobbi adat forrasa: http://worldeconomiccalendar.com

Németorszagban a munkanélkiiliek aranya aprilishoz képest novekedett és a varakozasokhoz
képest magasabban alakult. A feldolgozdipari beszerzési menedzserindex (PMI) és az IFO {izleti
bizalmi index értéke az aprilisihoz képest csokkent, és alacsonyabb, mint a varakozds. A
franciaorszagi INSEE {izleti bizalmi indexe az el6z6 hénaphoz képest nem valtozott. Az Egyesiilt
Allamokban a CB fogyaszt6i bizalmi index értéke nétt és feliilmulta a varakozast. A feldolgozdipari
beszerzési menedzserindex értéke kis mértékben csokkent, és alulmulta a varakozast. A
munkanélkiiliek ardnya aprilishoz képest nem valtozott és a varakozdsoknak megfeleléen alakult.
A kinai beszerzési index értéke csokkent az aprilisi adatokhoz képest, és alulmulta a kordbbi

varakozasokat.
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Uzleti bizalmi indexek alakulésa hosszi tivon

Az tizleti bizalom megitélése Németorszagban és Franciaorszagban, az
Ifo és az INSEE vallalati konjunktara-felmérései alapjan,
2005. januar - 2019. majus
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Forrds: www.ifo.de, www.insee.fr
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