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A GVI 2017. juliusi negyedéves konjunktara-felvételének eredményei

Az MKIK GVI negyedéves vallalati konjunkttara felmérésében 400 cégvezetd véleményét
kérdezziik a cégiik iizleti helyzetér6l és kilatasairol. A 2017. jaliusi adatfelvétel szerint
Magyarorszagon az iizleti bizalom szintje az el6z6 negyedévben tapasztalthoz képest
jelentdsen nétt: a GVI Konjunkturamutat6 az aprilisi 21 pontrol 32 pontra emelkedett. Tehat a
Konjunktaramutat6é az aprilisi zuhands utan visszatért a 2016 januarja 6ta megfigyelhet6 30
pont koriili értékhez. (Az el6z6 év ugyanezen idészakaban a Konjunktaramutato értéke 34 pont

volt.)

A Konjunktaramutaté novekedése foként a

jelenlegi helyzetértékelés javuldsanak
koszonhet6: a vallalkozdsok minden korabbi
eredménynél pozitivabban itélik meg jelenlegi
jovedelmezdségiiket, rendelésallomanyukat és

iizleti helyzetiiket. Csupan harom, a jovébeli

kilatdsokra vonatkozo mutatd esetében tortént

enyhe  visszaesés: a  létszdmra, a
kapacitaskihaszndlasra és a kovetkezd féléves
termelési szintre vonatkoz6 varakozasok kis
mértékben romlottak az el6z6 negyedévhez

képest.

1. abra: A GVI Negyedéves Konjunktaramutat6 alakulasa, 2010.01.-2017.07.
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A Bizonytalansagi Mutatd értéke 33 pontos
all, érték  két
alacsonyabb az el6z6 negyedévben mértnél
(2017 aprilisaban 35 ponton allt). A mutatd

szinten amely ponttal

A

Bizonytalansagi Mutatd értéke a felmérés

helyzetértékelése egységesebbé  vdlt.
kezdete — 2010 6ta — csupan két alkalommal

volt alacsonyabb a mostani értéknél (2013

értéke arra utal, hogy a hazai vallalkozasok oktoberében és 2014  januarjaban).
2. abra: A GVI Bizonytalansagi Mutat6 alakulasa, 2010.01.-2017.07.
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A GVI Negyedéves Konjunktiramutato vallalkozdsok  pozitivabban  vélekednek
kiszamitdsdhoz tiz almutatdt alkalmazunk, aprilishoz képest varhato¢ iizleti helyzetiikrdl,
amelyek a vallalkozasok aktualis varhat6 jovedelmezdségiikrdl és elz6 féléves
helyzetértékelése mellett jovébeli termelési szintjiikrdl is.
varakozasaikat is figyelembe veszik.

Kevésbé kedvezd tendencidkat figyelhetiink
2016 aprilisdhoz képest olyan jelentdsen meg tobb, a jovdbeli kilatdsokra vonatkozd
javult a vallalkozasok értékelése jelenlegi mutatd esetében: a beruhdzasi aktivitast illetd
tzleti helyzetiikre (59 pont), varakozasok csupan két ponttal javultak, a
jovedelmezdségiikre (52  pont), illetve létszamra és a termelési szintre vonatkozok
rendelésallomanyukra (36 pont) pedig  enyhén csokkentek az el6zd
vonatkozdan, hogy mindhdrom mutatéd a negyedévhez képest. A varhato
felmérés  kezdete  (2010) ota  mért kapacitaskihaszndlds mutatdjanak értéke
legmagasabb értéket mutatja. A pedig jelentésen romlott aprilishoz képest.
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3-8.abra: Az iizleti klima indikatorainak alakuléasa
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Donald Trump tervezett pénziigyi reformja

Az amerikai pénziigyi rendszer jelenlegi szabalyozasa

Az amerikai pénziigyi rendszert jelenleg az
un. Dodd Frank Torvény szabalyozza, melyet
a 2007-2008-as gazdasagi valsagot kovetden
vezettek be. Mivel a valsag oka részben az
USA  pénziigyi rendszerének alacsony
szabalyozottsaga és a nagy bankokra valo
2008 utan az

Obama-adminisztracio egyik f6 célja olyan

tulzott tamaszkodasa volt,

reformok bevezetése volt, melyek orvosoljak a
pénziigyi
stabilitdsdnak novelésével megakaddalyozzak

egy kialakulasat. A

problémat, és a rendszer

hasonlo  valsag

bankreform f6 lépése a 2010 juliusaban
bevezetett Dodd Frank Wall Street Reform és
Fogyasztdvédelmi

Torvény volt, melynek

szabalyozasai és létrehozott allami szervei a

pénziigyi  rendszer  kockdzatait  nagy
mértékben csokkentették.
A Dodd Frank Torvény 1j, szigorubb

szabalyozasokat vezetett be és 1j allami

szerveket allitott fel, melyek feladata, hogy

biztositsak a pénziigyi szereplok
tevékenységeinek atlathatosagat és az 1j
szabalyok betartdsit. A Dodd Frank

1. abra: GDP novekedési rata, USA és OECD orszagok, 2000-2016
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Torvény rendelkezései kozé tartozott a
Pénziigyi Stabilitds Feliigyeleti Bizottsag

(Financial ~ Stability ~ Oversight ~ Council)
létrehozasa, melynek feladata az olyan
nagyvallalatok  pénziigyi  stabilitasanak

ellendrzése, melyek esetében — méretiikbdl
adodoan — a cs6d negativan hatna ki az
amerikai gazdasagra. A bizottsag Kkiterjedt
jogkorrel rendelkezik, példdul hatalmaban &ll
kotelezni a rendszerszint(i kockazatot jelentd
pénziigyi  tartalékjaik
novelésére. Miutan a 2007-2008-as valsag

nagy  bankokat

egyik kivaltooka a masodlagos jelzalogpiac
Osszeomldsa volt, létrehoztdk a Pénziigyi
Hivatalt
Financial Protection Bureau), melynek feladata

Fogyasztovédelmi (Consumer

a kizsdkmanyold jelzaloghitelezés
megakadalyozasa, az ezt biztosito vallalatok
atlathatosaganak novelése, és széleskort
tajékoztatas a fogyasztok felé
jelzaloghitelekrdl, illetve egyéb pénziigyi
termékekrdl és szolgaltatdsokrol. Emellett
bevezették a Volcker-szabalyt, mely a
pénziigyi intézményektdl megkoveteli, hogy
valasszak szét kereskedelmi és biztositasi
funkcidikat, ezaltal limitdlva a spekuldcids
kereskedést és kiiktatva a sajat részre végzett
kereskedelmi tigyleteket. A Volcker-szabaly
értelmében a bankok nem birtokolhatnak,
illetve  folytathatnak
fundokkal és

vallalkozasokkal, ezek kockazatossdga miatt.

uzleteket hedge

magantdke-befektetési

A Dodd Frank Torvény ezenfeliil a pénziigyi

rendszer stabilitasanak noveléséhez
szigorubban szabdlyozza a szarmaztatott
termékek piacat, Uj, szigorubb
toketartalékokra vonatkozd kovetelmények és
adatszolgaltatasi kotelezettségek

bevezetésével.

A pénziigyi rendszer ezen szigoritdsa elérte
céljat, és stabilizalo hatdssal volt az amerikai
pénziigyi rendszerre és gazdasagra, illetve a
vilaggazdasag egészére is. Tamogatdi ngy
vélik, hogy a szigoritds nagyrészt pozitiv
valtozasokat eredményezett, mely feliilmulja
fakado,
elhanyagolhatd negativ kovetkezményeket.

a szigoru  kovetelményekbdl
Véleményiik szerint a torvény sikeresen
csokkentette egy, a 2008-ashoz hasonlé valsag
kialakulasanak esélyét, és fontos szerepet
jatszik a fogyasztok visszaélésektdl vald
védelmében. Azonban, mivel a szamos,
sokszor komplex szigoritds az amerikai
likviditds-  és  tOkekovetelményeket a
nemzetkozi szabvany folé emelték, a Dodd
Frank Torvény nem ¢élvez  osztatlan
tamogatast. A torvény ellenzdi ugy gondoljak,
hogy a feleslegesen szigorui kovetelmények
betartdsa nagy terhet jelent a vallalatoknak és
bankoknak,

versenyképességiik

ezaltal csokken
kalfoldi tarsaikkal
szemben, és igy visszafogjdk az amerikai

gazdasag novekedését.
A deregulacios reformtervezet

Ezen a véleményen van Donald Trump
amerikai elnok is, aki 2017. februar 3-an elnoki
rendeletet adott ki a Dodd Frank Torvény
feltilvizsgalatarol. Ezutan hamarosan
megsziiletett a 'Pénziigyi Dontés Torvény’
(Financial CHOICE Act) reformjavaslat is,
mely, ha bevezetésre keriil, jelentdsen
csokkentené az amerikai pénziigyi rendszer
szabalyozottsdgat. =~ A Jeb  Hensarling
republikdnus kongresszusi képvisel6 altal
Osszedllitott ~ tobb ~ mint 600

reformtervezet 7 irdnyelv alapjan vezetne be

oldalas

atfogd deregulacids lépéseket az amerikai

pénziigyi rendszerben. A 7 irdnyelv az
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adofizeték pénzébdl valdé bankmentések
megsziintetése, a Wall Street és Washington
felel6sségre vonhatdsaganak biztositasa, az

egyszerliségre vald torekvés, a gazdasag

élénkitése, minden allampolgar szamara
pénziigyi  fliggetlenség  biztositdasa, a
fogyasztévédelem, és a rendszerszinti

kockazatok kezelése piaci mechanizmusok
altal.

Ezen elvekre messzemend, drasztikus

reformtervek épiilnek. Ezek kozé tartozik a

Pénziigyi Stabilitds Feliigyeleti Bizottsag
megsziintetése és a Pénziigyi
Fogyasztovédelmi Hivatal nagyfoka

atszervezése. Utobbi részeként a torvény
lehet6vé tenné az elnok szamara a Hivatal
elbocsatasat, illetve a
hataskorébe

koltségvetésének meghatarozasat, mely igy

igazgatdjanak
Kongresszus helyezné
akar meg is vonhatna annak pénziigyi alapjat.
Emellett csokkentené a stressztesztek szamat,
melyeket a Dodd Frank Torvény a bankok
atlathatosaganak novelésére és a kockdzatok
felmérésére vezetett be. A torvényjavaslat a
jelzaloghitelek terén a szigoru feltételek
részleges feloldasaval képessé tenné a kisebb
bankokat is a hitelezés novelésére. Ezenfeliil
lényegesen enyhitene a Volcker-szabalyon,
lehetévé téve, hogy a bankok sajat tokéjiikkel
spekulativ kereskedelemben részt vegyenek.
Tovabba,
értelmében az allam beavatkozhat, ha egy
bank all,
megakaddlyozva, hogy ez megtorténjen és
pénziigyi
kiterjedjen, a reformjavaslat az allam ezen

mig a Dodd Frank Torvény

az Osszeomlas szélén

hatdsa az egész rendszerre

hataskorét megsziintetné.

Bar junius 8-an a Képvisel6haz elfogadta a
torvényjavaslatot a republikdnus képvisel6k
tobbségébdl kifolydlag, jelenlegi formajaban

azt eldrelathatdlag nem fogja megszavazni a

Szendtus. Azonban, mivel a pénziigyi
rendszer deregulacidja a Trump-
adminisztraci6  egyik  f6  reformterve,
valoszintisitheto, hogy ezutan a

torvényjavaslat atdolgozasaval probaljak majd
elfogadtatni a Szenatussal a deregulacios

reformtervezetet.
A deregulacio lehetséges hatasai

Bevezetésiik esetén a  reformterveknek
messzemend gazdasagi hatdsai lesznek, igy a
tervezett dereguldcionak tdmogatoi és ellenzdi
is béven akadnak az amerikai gazdasagi
életben. Partoldi a dereguldcio pozitiv hatasait
emlitik, melyek kozé tartozik, hogy noveli a
vallalatok

innovaciot

profitabilitdsat, — Osztonzi az

és lehetéové teszi a piaci
mechanizmusok érvényesiilését. Tamogatoi
nagyrészt a nagyobb bankok és vallalatok,
melyek nagy profitnévekedésre szamithatnak
deregulacid esetén. A Bloomberg becslései
szerint a 6 legnagyobb amerikai bank éves
adozas eldtti haszna 22%-kal emelkedhetne,
igy brutté 27 millidrd dollart nyerhetnének a
A

kozul a

Trump-féle  deregulacion.! javasolt

deregulacids lépések
haszonnovekedést a legnagyobb ardnyban az
a valtozas eredményezné, mely értelmében a
bankok

vasarolhatnanak amerikai dllamkotvényeket.

kizarolag  pénzkolesonbdl  is

! https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-
08-23/big-u-s-banks-could-see-profit-jump-20-
with-trump-deregulation
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2. abra: S&P 500 Index, 2000. szeptember 1. — 2017. szeptember 1.
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https://finance.vahoo.com/quote/%5EGSPC/history?period1=967586400&period2=1505080800&interval=1mo

&filter=history&frequency=1mo

Emellett az is novelné a profitot, ha az
onkormdanyzati kotvényeket likvid tOkének
mindsitenék és lazitandk a tOketartalékokra

Ezen
bankok
megvaltoztathatndk befektetett értékpapirjaik

vonatkozd kovetelményeket.

valtoztatasok hatasara a
Osszetételét ugy, hogy az azokbol szarmazd
kamatok lényegesen

A

haszonélvezdéi igy a JPMorgan, a Bank of

nagyobb  hasznot

hozzanak. valtozdsok  legnagyobb
America Corp. és a Wells Fargo & Co.
lennének, de a Citigroup Inc., a Goldman
Sachs és a Morgan Stanley is nagy hasznot

htzna a pénziigyi rendszer deregulaciojabol.

Noha a tervezett dereguldcio a bankoknal és
vallalatokndl rovid tdvon haszonndvekedést
eredményezne, a reformok ellenzdi szerint
hosszt tdvon sokkal erésebb negativ hatasok
jelentkeznének. Ezek kozé tartozik, hogy
noveli az eszkozar-buborékok kialakuldsanak
kockazatat, mely akar recessziohoz és
valsaghoz is vezethet, mint ahogy 2007-ben is
tortént. Emellett megnoveli a vallalkozasok és
fogyasztok kozti informdcio-aszimmetria, a
visszaélés, csalds és a talzott kockazatvallalas
lehetdségét, melynek gyakran a fogyasztok
latjak karat.

A Donald Trump altal tervezett deregulacio
korében

megitélése a  kozgazdaszok
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talnyomorészt negativ. A talzott deregulacid
veszélyeire figyelmezteték kozé tartozik Janet
Yellen, az amerikai jegybank, a Federal
Reserve System elndke is. A jegybanki

vezetOk éves taldlkozdjan is ez ellen

tigyelmeztetett, hangsulyozva, hogy a valsag
stabilabba
biztonsagosabba tették a pénziigyi rendszert

utani szabalyozasok és

az amerikai gazdasagi novekedés jelentds
visszafogasa nélkiil. Emellett kiemelte, hogy
nincs donté bizonyiték arra,

hogy a
szabalyozas csokkenti a hitel elérhetéségét,
mig egy pénziigyi
eredményezné. A tulzott magabiztossag ellen

valsag biztosan ezt

is figyelmeztetett, és hangsulyozta, hogy a
2007-2008-as valsag tanulsagait fontos észben
Abban
amerikai elnokkel, hogy bizonyos Ovatos
pénziigyi

csokkentésére
Az

drasztikus deregulacios reformokat nem tartja

tartani. azonban egyetértett az

reformok  a szabalyozasok
komplexitasanak pozitiv

hatastak  lennének. atgondolatlan,

célravezetdnek.

Osszegzés

Osszességében Donald Trump pénziigyi

rendszerre vonatkozé reformtervezetének
megitélése vegyes. Mig a nagy bankok és
vallalkozasok tamogatjak a pénziigyi rendszer
nagyfoku deregulaciojat és abban az amerikai
gazdasag élénkitésének potencidljat latjak,
tobb kozgazdasz, noha tamogatja a pénziigyi
rendszer reguldcioinak megfontolt
egyszer(isitését, ova int az elhamarkodott
deregulaciotol. Egy ilyen lépés véleményiik
szerint megnovelné egy, a 10 évvel ezelSttihez
hasonlé valsag bekovetkezésének kockazatat,
és igy az egész vilaggazdasagra negativ hatdst
A

azonban a figyelmeztetések ellenére nem all el

gyakorolhatna. Trump-adminisztracio
a pénzligyi rendszer reformjatol, melynek
igy Ujabb,

reformtervezetek kongresszusbeli

sikere az atdolgozott

tamogatottsagan mulhat.
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Nemzetkozi tendenciak

A termelési, fogyasztasi és foglalkoztatasi helyzet alakulasa egyes, nemzetkézileg fontos
gazdasagokban, dsszehasonlitva a szakértdi varakozasokkal és a megel6z6 id6szakkal

Vonatkozasi ) , , El6z6
\d8szak Tényadat Varakozasok idBszak
Munkanélkiiliségi rata (Aug) 5,7% 5,7% 5,7%
. . Feldolgozoipari b Ssi
Németorszag eiaoigozolpart beszerzest (Aug) 59,3 59,4 59,4
menedzserindex
IFO tizleti bizalmi index! (Aug) 115,9 115,5 116,0
Franciaorszag INSEE tizleti bizalmi index? (Aug) 109 108
Munkanélkiiliségi rata (Aug) 4,4% 4,3% 4,3%
USA CB fogyasztoi bizalmi index (Aug) 121,1 116,5 117,3
Feldolgozoéipari .beszerzési (Aug) 52,8 525 525
menedzserindex
Feldolgozoipari b Ssi
Kina eldolgozdipari beszerzési (Aug) 51,7 51,3 514

menedzserindex

1 https://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/Survey-Results/Business-Climate/

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

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

A német gazdasag helyzete juliusban az el6z6 honaphoz viszonyitva nem valtozott jelentdsen. A
munkanélkiiliek aranya tovabbra is a 6 szazalék koriili szinten stagnal, és nem valtozott juliushoz
képest. A feldolgozdipari beszerzési menedzserindex (PMI) értéke némileg romlott az el6zd
honaphoz illetve a varakozasokhoz viszonyitva. Az IFO {izleti bizalmi index értéke tobb honapnyi
javulds utan kis mértékben csokkent az el6z6 hénaphoz és a varakozasokhoz képest. A
franciaorszagi INSEE fiizleti bizalmi indexe tovabb emelkedett az el6z6 honaphoz viszonyitva. Az
Egyesiilt Allamokban a CB fogyasztéi bizalmi index értéke augusztusban tovabb emelkedett és
meghaladta a varakozdsokat. A feldolgozoipari beszerzési menedzserindex értéke szintén
kismértékli novekedést mutat, a munkanélkiiliek ardnya azonban kis mértékben magasabb volt,
mint a varakozasok és az el6z6 honap aranya. A kinai beszerzési menedzserindex értéke az el6zd

az el6z6 honapban tapasztalt csokkenés utdn augusztusban ujra a vartndl jobban teljesitett.

Gazdasag- és Vallalkozaskutatéo Nonprofit Kft.; 1034 Budapest, Bécsi ut 120.
Tel: (1)235-05-84; Fax: (1)235-07-13; e-mail: gvi@gvi.hu; Internet: www.gvi.hu
9/10


mailto:gvi@gvi.hu
http://www.gvi.hu/
https://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/Survey-Results/Business-Climate/
http://www.insee.fr/en/themes/indicateur.asp?id=105
http://worldeconomiccalendar.com/

GHT 2017. augusztus
Uzleti bizalmi indexek alakuldsa hosszu tavon

Az izleti bizalom megitélése Németorszagban és Franciaorszagban, az
Ifo és az INSEE vallalati konjunktura-felmérései alapjan,
2000. januar - 2017. augusztus
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Forras: www.cesifo.de, www.insee.fr
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