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A Figyel 6, az MKIK Gazdaséag- és Vallalkozaskutato Intézet (G VI) és a Volksbank Zrt. 2005 januarjaban k6z6s
kutatast inditott a kis- és kozepes véllalkozasok U zleti helyzetének, rovid tava kilatdsainak feltiras  4ra és e
cégcesoport Uzleti helyzetét befolyasolé gazdasadgi € s intézményi tényez 6k és hatdsok felmérésére. E
vizsgalat soran negyedévente 6sszesen 300, a feldol gozéipar, az épit Sipar és a szolgéltatasok teriiletén
miikod 6 céget kérdeziink meg, és elemezzik az eredményeket. A minta negyedévr 8l negyedévre azonos
szerkezet (i marad, a megkérdezett vallalatok reprezentaljak a

teljesitményét és agazati megoszlasat.
2012 mésodik negyedévében valamelyest emelkedtek a

helyzetére vonatkoz6 indikatorok értékei, azonban a  lulmuljak az egy éve tapasztalt eredményeket. A jov  6re
iranyul6 varakozasok a jelenre vonatkozé megallapit  &sokkal ellenkez 6 iranyba valtoztak az elmdlt harom
honap soran: az indexek kozil csak a beruhdzasi akt ivitAsé n 6tt az el 6z6 negyedévhez képest, a tdbbi
mutaté szintje csokkent. Osszességében a KKV Konjun  ktaraindex értékének stagnalasa figyelhet & meg 2012
juliusédban, amely igy jelent &sen elmarad az elmilt év azonos id 6szakdban mért szintt 6l. A Bizonytalansagi

r_

Index az el 6z6 negyedévben regisztralt ndvekedése utan 2012 méasod ik negyedévében ismét csokkent, ami
azt jelenti, hogy enyhilt a vélemények kilénbéz  8sége a kis és kdzepes vallalkozasok jelenlegi és va  rhat6

Uzleti helyzetének megitélését illet  Sen.

kis- és kdzepes cégek csoportjanak gazdasagi

kis és kozepes vallalkozdsok jelenlegi Uzleti

Konjunktira- és Bizonytalansagi Index

2012 masodik negyedévében valamelyest emelkedtek a kis
és kozepes vdllalkozasok jelenlegi Uzleti helyzetére
vonatkoz6 indikatorok értékei, azonban alulmuljdk az egy
éve tapasztalt eredményeket. A jovére iranyuld varakozasok
a jelenre vonatkoz6 megéllapitdsokkal ellenkezé iranyba
valtoztak az elmudlt hdrom hoénap soran: az indexek koézul
csak a beruhazéasi aktivitdsé nétt az el6zé6 negyedévhez
képest, a tobbi mutatoé szintje csokkent. Osszességében a
KKV Konjunktdraindex értékének stagnalasa figyelheté meg
2012 jaliusdban, amely igy jelentdsen elmarad az elmdlt év
azonos idészakdban mért szinttél. A Bizonytalansagi Index
az el6zd negyedévben regisztralt ndvekedése utdn 2012
masodik negyedévében ismét csdkkent, ami azt jelenti, hogy
enyhillt a vélemények kulonbozésége a kis és kdzepes
vallalkozasok jelenlegi és varhaté Uuzleti helyzetének
megitélését illetéen. Figyelemre méltd a konjunktlraindex
jelentds csokkenése a részben kilfoldi vallalkozasok
esetében — e hattérjellemzd szerint csak a tisztdn hazai
tulajdoni cégek korében emelkedett a mutatd. A
létszamkategoriakat tekintve az indikator emelkedését csak
a 20-49 fés cégek esetében figyelhetjuk meg, mig az
exporttevékenység alapjan megallapithatd, hogy a kizardlag
vagy tobbnyire belpiacra termelé vallalatok kérében nétt a
mutato.

Kapacitaskihasznaltsag

A kapacitaskihasznaltsag éatlagos szintjének 2011 végén
kezd6dd csokkenése emelkedésbe fordult az elmult harom
hénap soréan, igy jelenleg 75%-on all a mutaté értéke, ami
azonban 2 szazalékponttal alacsonyabb, mint a tavaly
ilyenkor mért adat. A tékehasznositasi mutaté ndvekedése
ugyanakkor nem tekinthetd altaldnosnak az &sszes véllalati
kateg6riaban. Visszaesett a kapacitaskihasznaltsdg a

KKV Konjunktira- és Bizonytalansagi Index, 2005-01-  2012-07
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részben kilfoldi kézben 1évé vallalkozasok, illetve a kézepes
méreti (50-99 fés) cégek korében, exporttevékenység
tekintetében pedig a részben exportdlé, de tdbbnyire
belféldre termelé véllalkozasok esetében. Gazdasagi agak
szerint viszont minden Kkategériaban pozitiv iranyd
elmozdulés tértént.

Rendelésalloméany

A kkv-k termékei és szolgaltatasai iranti kereslet stagnalt az
eléz6 negyedévhez képest: a véllalkozasok 31%-a szamolt
be alacsony, 15%-a pedig magas rendelésallomanyrol. A
cégek exporttevékenysége alapjan elmondhatd, hogy az
elmult hdrom hoénap sordn a kizardlag belpiacra termelé
cégek korében bévilt a termékek és szolgéltatasok iranti
kereslet, mig az exportalé vallalatok stagnalasarél szamoltak
be. A cégek tulajdonosi hatterét tekintve a részben kulfoldi
kézben levd vallalkozasok kdzott nagymértékben emelkedett
az alacsony rendelésallomanyrél beszamold cégek aranya.
A kizar6lag kulféldi, illetve a kizarélag hazai tulajdont cégek
kozott 2, illetve 4 szazalékponttal csbkkent ez az arany. A
termékeik és szolgaltatasaik iranti legnagyobb keresletrél a
tisztan kilfoldi tulajdonban all6 vallalkozasok szamoltak be.
A létszadmkategoriakat tekintve egyedil a kdzepes (50 és 99
fé6 kozott) cégek esetében tapasztalhattuk a kereslet
szikulését. A legkisebb, 20-49 fét foglalkoztaté cégek
korében figyelhetdé meg a rendelésallomany legnagyobb
mérték( emelkedése. A gazdasagi dgakat illetéen az elmalt
negyedévi valtozdsok heterogén képet mutatnak. A
feldolgozoéiparban stagnalé kereslet tapasztalhatd, mig a
kereskedelem, illetve a gazdasagi szolgaltatasok teriiletén
mikédd vallalkozasok korében jelentés novekedést
lathatunk. Fontos kiemelni, hogy a rendeléséllomany
mutatéja az épitéipari cégek kérében tovabb csokkent az
elmult negyedévben, aminek eredményeképpen a
felméréssorozat soran a legalacsonyabb értéket vette fel.

Termelési szint és lzleti helyzet

A tobbi konjuntiramutatéhoz hasonléan a termelési szint
indikatora is kissé emelkedett az elmult harom hénap soran.
Ez annak ellenére toértént meg, hogy a termelési szint
novekedését jelz6 cégek aranya kissé csokkent.
Ugyanakkor ennél nagyobb ardnyban csotkkent a termelési
szint csbkkenését tapasztaldé cégek aranya. A tulajdonosi
hatteret tekintve megallapithaté, hogy komoly mértékben
visszaesett a részben kilfoldi tulajdonban 1évé cégek
mutatéja, mig a tisztan hazai vagy tisztan kulféldi tulajdonosi
korrel rendelkezd vallalkozdsok mutatéja novekedett. A
dontd részben exportdldé cégek korében csokkent a
termelési szint mutatéja, azonban ennek ellenére tovabbra is
korikben éri el a legmagasabb értéket az indikator.
Létszamkategériakat vizsgalva elmondhat6, hogy a
termelési szint mutatdja az 50 fénél nagyobb cégek kdrében
nem valtozott az elmuilt negyedév sordn, az ennél kisebb
véllalkozasok esetében a mutatd értéke viszont markans
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A rendelésallomany szintje a kilfoldi tulajdon aran ya
szerint, 2005-01 - 2012-07
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novekedést mutat. Gazdasagi agak tekintetében pedig a
gazdasagi szolgéltatdsok tertletén mikédé cégek

kivételével valamennyi szektorban visszaesett a termelési
szint csokkenését jelzé véllalkozasok aranya.

A cégek beszamol6i alapjan az uzleti helyzet tekintetében
sem tortént jelentés véaltozas az elmult negyedévhez képest,
minimalis pozitiv irdnyld elmozdulas tapasztalhat6. A cégek
méretét figyelembe véve megéllapithatd, hogy csak az 50-
99 fés cégek uzleti helyzetét jelzé6 mutatdja csokkent az
elmult harom hénap sorén; korikben 15 szazalékponttal
csokkent a j6 Uzleti helyzetrél beszdmold cégek aranya, ami
igy 17%-0s szinten all. A tisztan kilfoldi tulajdonban allé
véllalatok esetében csokkent, a vegyes tulajdoni hatterd
cégek korében stagnalt, mig a hazai kézben Aallé
véllalkozasok esetében pedig nétt a mutaté. Az exportald
cégek tovabbra is kedvezdbb Gzleti helyzetet jeleztek, mint a
belpiacra termelé véllalkozasok. A gazdasagi é&gakat
tekintve a j6 Uzleti helyzetben Iévé cégek részesedése
tovdbbra is a feldolgozéipari vallalkozdsok korében a
legmagasabb, még ha a szegmensben csokkent is az
ardnyuk az elmult harom hénap soran. J6 Uzleti helyzetrél
legkisebb részben az épitdipari cégek szamoltak be, az
agazatban miikodé vallalatoknak mindéssze 9% értékelte
pozitivan a helyzetét — ez az ardny az idei évben
folyamatosan csokkend trendet mutat.

Uzleti varakozasok

2012 masodik negyedévében megtdrt a varhaté Gzleti
helyzet mutatéjanak tavalyi év végén indult emelkedése: a
cégek 26%-a szamit j6 Uzleti helyzetre (ez 4 szazalékponttal
alacsonyabb az aprilisban mértnél), és az el6zé
negyedévhez hasonldéan 18%-uk var rossz Uzleti helyzetet.
A létszamkategdridkat illetéen megallapithatd, hogy az 50 és
99 f6 kozotti cégek kdrében visszaesett az Uzleti helyzetre
vonatkoz6 varakozasok mutatéja, mig a tobbi kategériaban
ennek emelkedése tapasztalhatdé. Az export értékesitésen
beliili ardnya szerint pedig csak a belpiacokra termelé
véllalatok kérében nétt a varhaté Uzleti helyzet indikatora.
Gazdasagi agak tekintetében a varhaté zleti helyzet
mutatéja egyediul a gazdaségi szolgaltatdsokkal foglalkoz6
cégek korében nétt az elmdlt harom hénap soran. Jelentds
negativ iranyd elmozdulas tortént az el6zdé negyedévhez
képest az épitéipari cégek koérében is, hiszen
megduplazédott a rossz Uzleti helyzetet prognosztizalé
véllalatok aranya kériikben: ez a cégek 33%-ara jellemzé. A
cégvezetdk a kovetkezé fél évben varhat6é termelési szintre
is borulatébban tekintenek: 6 szazalékpontos visszaesés
utdn 28%-uk bizik a termelési szint novekedésében, és
17%-uk szamit ennek csokkenésére, amely aradny 1
sz&zalékponttal alacsonyabb az aprilisban mértnél. Az el6zé
negyedévben megfigyeltekkel ellentétben a létszamot, a
tulajdonosi hatteret és a gazdasagi 4gat tekintve most nem
taldlhatd olyan cégcsoport, ahol nétt volna a varhato
termelési szint mutatéja az elmult harom hoénapban. Az
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uzleti helyzet és a termelési szint mellett a cégek a Alétszam varhato valtozasa az export arbevételen b elili

kapacitdskihasznalds tekintetében is kedvezétlenebb aranya szerint, 2005-01 - 2012-07
folyamatokat prognosztizalnak, mint az el6z6 negyedévben.

A |étszam és a beruhazasok varhat6 alakulasa

Nem tortént szamottevd valtozas a kis és kozepes
véllalkozasok létszamra vonatkozd terveiben: a kovetkezd
fél év sordn a cégek 10%-a tervez munkaerd-felvételt (az
el6z6 félévben 13% volt ez az arany), és szintén 10%-uk
elbocséatast, amely ardny 3 szazalékponttal alacsonyabb az
el6z6 negyedévben tapasztaltaknal. A varhaté létszam

mutatéja cstkkent a legnagyobb (100-249 fés) véllalkozasok e nincs export |
korében, a tobbi létszamkategoridban emelkedés figyelheté om0 - e50% {
meg. Az exporttevékenység tekintetében az indikator ’ S

csokkenése allapithaté meg az exportalé cégek esetében, 040

azonban a belpiacon értékesité cégek mutatdja javult.
Gazdaségi agak  szerint  vizsgalva a mutatét
megallapithatjuk, hogy az kizardlag a feldolgozdiparban
novekedett, a gazdasagi szolgaltatok korében stagnalt, az
epitéipari €és a kereskedelmi vallalatok esetében pedig A beruhazasi aktivitas varhat6 alakulasa a cégek mé  rete
csokkent. A varhato létszamvaltozast figyelembe véve és a (foglalkoztatottak szama, f &) szerint, 2005-01 - 2012-07
felvétel sordn kapott eredményeket a vizsgalt sokasag, a 04

tébb mint 9300 kis- és kdzepes vallalkozas egészére vetitve
a kovetkezé félévben, ha a cégvezetdk terveiknek
megfeleléen cselekednek, akkor nagyjabol 9000 fével fog
csokkenni a foglalkoztatottsag. Hasonld visszaesésrél
utoljara 2010 aprilisdban szamolhattunk be.
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A jovére irdnyuld varakozasok kozil egyedil a beruhazasi 0, /o 00
aktivitas alakulasdban lehet javuladsra szamitani a kdvetkezé 0, %5099
honapokban. Az eredmények szerint a cégek 31%-a nem 0, —A100-249

tervez beruhazéast, 12%-a tervez csokkentést és 14%-uk 06
szeretné novelni beruhézasi aktivitAsat. A beruhazasok
bévilése a cégek méretét, exporttevekenységét és
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mikoédési  szektorat illetéen  valamennyi  véllalati
kategoridban medgfigyelhetd az épitdipari vallalatokat
leszamitva.
A beruh&zasi aktivitas varhat6 alakuldsa az export
Az arak alakulasa arbevételen belilli aranya szerint, 2005-01 - 2012-07

0,40
A cégek vélaszai alapjan a kis- és kozepes vallalkozasok 0,30
arainak tovabbi cstkkenésére lehet szamitani a kdvetkezé 020 4
félév soran. A belfoldi értékesitési arakat a cégek 6%-a 010
csokkentené és 54%-uk nem kivan azokon valtoztatni. Ezzel 0,00
szemben a cégek 4%-a tervezi az inflacional jobban, 18%- |,
uk pedig az inflacibval azonos mdédon emelni araikat a |45
kovetkezd fél évben. A kulbnb6z6é gazdasagi agak vallalatai |45,
kozul a kereskedelem teriletén mikodé cégek tervezik |,
legnagyobb aranyban emelni belfoldi araikat.
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Makrogazdasagi tendenciak:
a magyar gazdasagi helyzet varhato alakulasa és
nemzetkdzi megitelese

Az MNB inflaciés jelentése szerint a jegybank az id én 1,4 szazalékos GDP-cstkkenést, jov 6re pedig 0,7
szazalékos ndvekedést var a magyar gazdasagra. A Ne mzetkdzi Valutaalap (IMF) oktober eleji jelentésébe n
kozolt el 6rejelzései szerint az idén 1 szazalékkal csdkken, j ©6vére 0,8 szazalékkal n 6 a magyar brutté hazai
termék. A Moody's hitelmin 6sité prognézisa szerint idén 1,4 szazalékkal zsugorodha t a magyar gazdasag,
és jov Bre is csak 0,3 szazalékkal nbvekedhet.

A Moody's jelentése szerint a bankado teljes 6sszeg
lesz a bankszektor, emellett ez a lépés negativan
hitelezési képességiiket is.

Az IMF jelentése szerint a GDP-aranyos teljes finan szirozasi sziikséglet alapjan Magyarorszag a vilag
legsérilékenyebb orszagai kozott van. A feltérekv 6 piacok kozoétt a teljes magyar idei GDP-ardnyos
finanszirozasi szikséglet a harmadik legjelent 8sebb, és a magyar gazdasag pénzigyi sebezhet &sége
szembet (in6 régios dsszehasonlitasban is.

Az allamadéssadg Magyarorszagon j6 ideje nem tud érd emben csokkenni és varhatéan jov 6re Ujra
emelkedik az adossagrata, mivel a GDP csokkenése mi att valtozatlan adoéssagallomany mellett is
emelkedik a mutaté.

A Fitch Ratings elemz 6je arra figyelmeztette Magyarorszagot, hogy amennyi ben nem szilletik
hitelmegallapodas Magyarorszag, a Nemzetkdzi Valuta alap és az Eurépai Unié kozott, akkor biztosan

nek jov 6 évi fenntartasa miatt jov 6re is veszteséges

é
€ rinti a t 6kemegfelelési mutatdikat és visszaveti

megmarad a tovabbi lemin &sitésre utald negativ kilatas Magyarorszag adossagk  ockazati besorolaséan.

r . e Magyarorszag brutté hazaitermékének (GDP) volumeni  ndexei (%),
El OI’Ejelzesek i szezondlisan és naptari hatassalkiigazitott, kiegy ~ enslyozottadatok
szazalék (elé6zé év azonosid északa =100,0%)

A Magyar Nemzeti Bank szeptember végi inflaciés [
jelentésében publikalta legfrissebb elérejelzéseit, amely [
szerint az idén 1,4 szdzalékos GDP-csokkenést, jovére |
pedig 0,7 szazalékos novekedést var. Az MNB szerint az
éves atlagos inflacié 2012-ben 5,8 szazalék, 2013-ban 5,0
sz&zalék lesz. A jegybank az idén 2,1 szazalékos, jovére 3,6
szazalékos GDP-aranyos tobbletet var a folyo fizetési
mérlegben.

102

100

A kormany hivatalos varakozasa 1,2 szazalékos GDP- |*

RS

1997

visszaesés az idei évre és 0,9 szazalékos novekedés jovére. | [F==
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A Nemzetkézi Valutaalap (IMF) oktéber eleji, VilAggazdasagi  |rorsksn
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2011 o1

Kilatasok  cimi  jelentésében  kozolte legfrissebb | g eTIeeTe CoP ek e

elérejelzéseit, melyek szerint az idén 1 szazalékkal csokken, | (61626 negyedev=1000%)

jovére 0,8 szazalékkal né a magyar bruttdé hazai termék. (Az
IMF legutébbi, aprilisi jelentésében még 2012-re stagnalast,
2013-ra pedig 1,8 szazalékos novekedést vart.) Az oktéberi oo
jelentésben 5,6 szézalékos atlagos idei fogyasztdi
aremelkedést, 2013-ra 3,5 sz4zalékos inflaciét var az IMF. A
foly6 fizetési mérleg tdbbletét tekintve az IMF az idei évben |0
valamivel alacsonyabb, a korabban josolt 3,3 szazalékos
GDP-aranyos tébblet helyett 2,6 szazalékos tdbbletet, jovére
pedig magasabb, a kordbban vart 1,2 szazalék helyett 2,7 |*°
szazalékos szufficitet var. Az IMF becslése szerint a |,

102,0

100,0
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munkanélkiliek aranya a tavalyi 11 szazalékrél az idén 10,9
szé&zalékra, j6vére 10,5 szazalékra csdkkenhet.

Moody's el érejelzés

A Moody's hitelminésité elemzéi a kormanynal 1ényegesen
pesszimistabban latjak a magyar gazdasag kilatasait.
Prognézisuk szerint idén 1,4 sz&zalékkal zsugorodhat a
magyar gazdasag, és jovére is csak 0,3 szazalékkal
ndvekedhet. A gazdasagi ndvekedés beindulasat hatraltatjak
strukturalis  tényezék is, igy példaul a magas
munkanélkilliség. Az orszag gazdasagi problémait csak
fokozza a kiszamithatatlan gazdasagpolitikai kdrnyezet,
amely arra készteti a bankokat (és az anyabankokat), hogy
csokkentsék kitettségiiket.

A Moody's jelentése szerint a bankadd teljes dsszegének
jové évi fenntartdsa miatt jOovére is veszteséges lesz a
bankszektor, emellett ez a Iépés negativan érinti a
tokemegfelelési mutatdikat és visszaveti hitelezési
képességiket is. A hitelmindsité jelentésében az is szerepel,
hogy az altaluk minésitett 8 bank k&zil csupan 3 pénzintézet
volt nyereséges 2011-ben és 2012 elsé felében: az OTP, a
Budapest Bank és a K&H Bank. Mindekézben a gazdasagi
ndvekedés a 2008-as globalis pénziigyi valsag kirobbanasa
Ota stagnal, ami kiilsé és belsé tényezdék egyittes hatdsa.

A Moody's részérél azt is kijelentették, hogy csak akkor
fogjak megvaltoztatni Magyarorszag megitélését, ha a
kormany tarthaté koltségvetési intézkedéseket hoz a
gazdasagi ndvekedés 6sztonzésére.

Finanszirozasi sziikséglet

Az IMF oktéberi jelentése szerint a GDP-ardnyos teljes
finanszirozasi szikséglet alapjan Magyarorszag a Vvilag
legsérilékenyebb orszagai kozoétt van. A feltérekvéd piacok
kozott a telies magyar idei GDP-aranyos finanszirozasi
sziikséglet a harmadik legjelentésebb. Jévére még ennél is
nagyobb lehet az orszag forrasbevonasi igénye, amit csak
Pakisztan rautaltsdga el6z meg. A 26 vizsgalt feltdrekvd
orszag teljes idei atlagos finanszirozasi szikséglete a GDP-
hez mérten 9,2 szazalék, mig a jové évi atlag ennél
mérsékeltebb, 7,8 szazalék lesz az IMF kimutatédsa szerint.
Ehhez képest Pakisztdnnak idén 30, jovére 31 szazalékos
lesz a GDP-aranyos forrasszilkséglete, mig lejar6 adéssaga
a bruttdé 6ssztermékének 24 szazalékat éri el. Masodik
helyen Brazilia all 17,9 szazalékos idei teljes finanszirozasi
igényével, és nem sokkal téle lemaradva Magyarorszag,
16,7 széazalékkal. Jovére viszont Magyarorszag helyet
cserélhet Brazilidval, nalunk ugyanis a GDP kozel 19
szdzalékdra né a teljes finanszirozasi szikséglet, mig a
braziloknal 17 szazalék lesz a mutatd. A lejaré adossagot a
GDP-hez viszonyitva is kirivé a magyar érték az idei 13,8 és
a jovo évi 16,2 szazalékkal.

Szembetlind a magyar gazdasag pénziigyi sebezhetésége
régidés osszehasonlitasban is. Globalisan akad magasabb

Hol tartunk a valsagban? A GDP véaltozdsaavalsagk ezdetéhez képest

avalsag kezdete 6ta eltelt negyedévekben (2008 ql - 2012 q2)
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valsag kezdetéhez ——1979-1983 (Nagy-Britannia)
képest 1990-1999 (Magyarorszag - transzformacios visszaesés)
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Forras: Nagy-Britannia-NIESR (www.niesr.ac.uk);
Magyarorszag, Németorszag, USA - GVI, sajat szamitas
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Magyarorszag és az EU-27 tagéllamok brutté allamad
2005-2012
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finanszirozasi igényl orszag, a fejlett allamok toplistajat
Japan vezeti 60 szazalék feletti 2013-as mutatéval, majd az
USA (27,3 szazalék), Olaszorszag (25,3 szazalék) és
Spanyolorszag (21,3 szazalék) kovetkezik. Szlovakia vagy
Csehorszag mutatéi azonban jéval a magyar alatt vannak,
egyik orszag esetében sem éri el a GDP 13 szazalékat az
idei vagy a jovoé évi teljes finanszirozasi igény, mig a GDP-
aranyos adodssaglejarat a 10 szazalékos szintet sdrolja
mindkét esetben. Lengyelorszag finanszirozéasi helyzete is
l[ényegesen kedvezébb a magyaréndl, itt a lejar6 adossag
mindkét évben a 8 szazalékos szint korll mozog, mig a
telies finanszirozasi igény 11,5 szazalékos szinten
stabilizalodik a vizsgalt idészakban. A roman vagy a bolgéar
adat is sokkal kedvezdbb a magyarénal, vagyis egyértelm,
hogy Magyarorszag a térség pénzigyileg legsebezhetébb
allama. A problémét a kiilsé forrdsra valé nagy rautaltsag
jelenti, illetve az adéssag devizaszerkezete is rendkiviil
kedvezétlen, hiszen nagyjabdl fele-fele aranyban vagyunk
forintban és kulféldi devizdban elad6sodva.

Allamad6ssag

Az Allamado6ssag Kezelé Kdzpont Zrt. juniusi statisztikaja
szerint az orszagnak az idei harmadik negyedévben 1935,1
milliard forint, a negyedik negyedévben pedig 1354,7 milliard
forint érték( addssaga jar le. Jovére 6sszesen 3418 milliard
forintnyi lejaré addéssaga lesz Magyarorszagnak. A tetemes
forrassziikséglet gyakorlatilag haromféleképpen
mérsékelheté: alacsony allamhaztartasi hiannyal, kedvezd
kamatkornyezettel, ami az addssagmegujitds koltségeit
apasztja, tovabba fontos a kedvezé arfolyamszint is, mivel a
devizaaddssag forintértéke ezzel csokkentheté. A hazai
forrassziikét és az ezzel péarosul6 tetemes finanszirozasi
igényt az uniés forrasok csak tompitani tudjak, de a negativ
hatast nem kapcsoljék ki. Az allamaddssag Magyarorszagon
j6 ideje nem tud érdemben csokkenni (az idei javulast a
magan-nyugdijpénztari megtakaritasok allamositasa
eredményezte), de varhatéan j6vére Ujra emelkedik az
adossagrata, mivel a recesszio idei bekészontével a GDP
csokkenése miatt a véltozatlan addéssagallomany mellett is
emelkedik a mutat6.

IMF-megallapodas

A City egyik legnagyobb gazdasagelemzé héza, a Capital
Economics kozgazdaszai oktéber eleji elemzésikben
kozolték: most mar valdszinibbnek tartjak, hogy az IMF/EU-
megallapodas végiil is létrejon, mint azt, hogy nem. Ezzel
egy idében meredek csokkenéssel idei mélypontjara esett a
magyar A&llamadossag-torlesztési  kockazat  biztositasi
tranzakcidinak arazdsa a londoni piacon. Az év eleji
arfolyamrekordok 6ta csaknem folyamatos a csokkenés. (A
CDS azt mutatja, hogy mekkora kockazata van annak, hogy
a magyar allam nem tudja visszafizetni a hiteleit, az errél
sz0I6 biztositas arat jelzi a CDS-arazéas.) A magyar szuverén
kotvénykotelezettségek CDS-kdzéparfolyama az idén most
elészor stllyedt 330 bazispont al4 Londonban. Ez azt jelenti,

Magyarorszag brutt6 allamadéssagaa GDP szazalékaba
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Forras: Figyel6
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hogy egységnyi, tizmilli6 eur6 névértékii 6téves magyar

éllamkbtvényre jelenleg 320 ezer eurdt valamivel meghaladé A forint-eur6 havi atlagos arfolyam, 2000. januar -  2012. szeptember

éves kozéparfolyamon kinalnak hatéridés [0

torlesztéskockéazat-biztositasi  kontraktusokat a londoni A M

. . . , . ;. . . 1300

piacon. Az idei év elsé kereskedési hetében még 750 \/~\/
bazispont feletti magyar CDS-arfolyamrekordokat mértek |0

Londonban.
AN A

~\
260
A Fitch Ratings elemzéje arra figyelmeztette wvw S\

Magyarorszagot, hogy ,IMF-megdllapodas nélkil ne |0
prébalkozzon”. Amennyiben nem sziiletik hitelmegallapodéas
Magyarorszag, a Nemzetkdzi Valutaalap és az Eurdpai Unio
kozott, akkor bizonyosan marad a tovéabbi leminésitésre |,
utal6 negativ kilatds Magyarorszag addéssagkockazati %%%F
besorolasan. A Fitch Ratings hitelmindsité elemzéje szerint 2000
a lemindésitésre utalé negativ kilatas fennmarad, ha a
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Forras: Eurostat

targyaldsok megszakadnak. A Fitch 2012 januérjaban vonta
meg a befektetési ajanlast szuverén devizaados-
osztalyzatot Magyarorszagtol. Magyarorszagnak egyetlen
nagyobb hitelminésiténél sincs a befektetésre ajanlott
adossagkockazati besorolasa, ugyanakkor a masik két nagy
hitelminésiténél, a Moody'snal és az S&P-nél is negativ
kilatds van érvényben. Emellett Magyarorszag idén nem
Iépett ki a nemzetkdzi pénzpiacokra, a kormanyzat szerint
erre az IMF-megallapodas utan keriilhet sor.

Forras: index.hu, napi.hu, vg.hu, portfolio.hu
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Nemzetkdzi tendenciak

A miuncheni Ifo gazdasagkutatd intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexének
értéke Ujabb (az el 6z6 havinal gyengébb) visszaesést mutatott 2012 augusz  tusdban. A jelenlegi Uzleti
helyzet megitélése csak enyhén romlott juliushoz ké  pest, de a kbzeljov 6re vonatkoz6 varakozasok joval
pesszimistdbbakka valtak. A GVI aszinkronitasi inde  xe szerint az Ifo (izleti bizalmi indexét a mult hav  inal
nagyobb bizonytalansag jellemzi. A kutatok ugy latj ak, a német gazdasagi novekedés bizonytalanna valt.

A francia statisztikai hivatal (INSEE) augusztusi f  elmérésének eredményei azt mutatjak, hogy a francia
ipari konjunktira helyzete tovabbra is alacsony szi ntii. A véllalatvezet 6k véleménye alapjan 6sszedllitott
Uzleti bizalmi index értéke egy ponttal n  6tt, de még mindig jéval hosszu tava atlagos értéke alatt van. A
gazdaséagi fordul6pont mutatéja tovabbra is kedvez 6tlen konjunkturdlis helyzetet jelez. Az &ltaldnos

kilatasokat jellemz & index stabilizalédott, de joval hosszu tava atlago s értéke alatt van.

Németorszég (|f0) Az lizleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a
kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktira felmérése szerint,

A mincheni Ifo gazdasagkutato intézet német iparra és | 2000=100%, 1991. januér - 2012. augusztus

kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe UGjabb - a Unietibzalom

megelézd havinal enyhébb — visszaesést mutatott 2012 | 12 — Jelenlegi izletihelyzet

augusztusdban. A jelenlegi Uzleti helyzet megitélése csak — Vérakozasok

enyhén romlott, de a kovetkezé fél évre vonatkozé He

varakozasok jOval pesszimistabbakka valtak. Az Ifo | 1051
szakértéi Ugy latjak, a német gazdasagi novekedés
bizonytalanna valt. 9

Az Uzleti helyzet és a varakozasok alakuldsa kozotti rést | 1
meér6, a GVI altal szamitott aszinkronitasi index értéke |
enyhén nott a,ug"us;tusban, tehat az uzleti bizalmi inde"xe:[ RN R R U U g S
nagyobb mértékl bizonytalansag jellemzi, mint a megeldzd |roras: www.cesifo.de

honapban.
Az Ifo Uzleti bizalom és Uzleti varakozasok honapok kozotti

Az ipari vallalkozasok kdrében az lzleti bizalmi index értéke 60 - valtozasa (szazalékpont), 2007-2012
haromhavi folyamatos visszaesés utan névekedést mutatott.

Ennek hatterében az all, hogy az ipari vallalkozék jelenlegi
Uzleti helyzetiket enyhén jobbnak itélték meg a megelézd |20
havi nagy visszaesés utan. A kovetkezé hat hoénapra |, .
vonatkozo kilatasaik azonban romlottak. Az exportkeresletre

4,0 -

z z z se z z z P . -2,0
vonatkoz6 varakozasok kozel harom év 6ta el6szor
mutatnak negativ értéket. 4.0 1
) . 6.0 —Uzleti bizalom valtozasa (t(n)-t(n-1))
A kis- és nagykereskedelem teruletén jelentésen romlott az [~ — Vérakozasok valtozasa (t(n)-t(n-1))
lizleti bizalom szintje. A megkeérdezett kiskereskedok mind 0 ST TR TITTETTITATTITRTITTRTTTTRTTITR TR TTTTTTT]
jelenlegi Gizleti helyzetiiket, mind rovid tava lzleti kildtasaikat 2007 2008 2009 2010 2011 2012

joval kedvezétlenebbnek itélik meg, mint a megel6z6

Forras: sajat szamitas a http://www.cesifo.de adatok alapjan

hénapban. A nagykereskedelem teriiletén mi{koédé cégek
korében hasonlé képet mutatnak az adatok. A jelenlegi tzleti AZ Ifo izleti he'yze‘rﬁjt‘;fgﬂjgéﬁfé"s';Viggf;gl‘fzﬁ“‘ aszinkronitasi
helyzet megitélése jelentdsen romlott jlliushoz képest, a |29 '

kovetkezé hat hoénapra vonatkozd kilatdsok pedig mar

hatodik hénapja mutatnak visszaesést. 2007

Az Uzleti bizalmi index az épitdipar tertletén enyhe |iso]
csokkenést mutatott. A jelenlegi Uzleti helyzet megitélése
enyhén javult a megkérdezett épitéipari vallalkozék kdrében, |10
a kovetkez6 féléves véarakozdsaik azonban tovébb
romlottak. 501

Forras: Ifo (http://www.cesifo-group.de) 00

—HHIHHII’-HHIHHH’-HIHHIIH‘—HIIIHHII’-{IHIH\HI’IHHI

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forras: sajat szamitas a http://www.cesifo.de/ adatok alapjan
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MKIK Gazdaség- és
Véllalkozdskutato Intézet

Franciaorszag (INSEE)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan az
augusztusban megkérdezett véllalatvezeték véleménye
szerint a francia ipari konjunktira helyzete tovabbra is
alacsony szintli. Bar az INSEE (zleti bizalmi indexe egy
ponttal emelkedett az elmult havi értékhez képest, de még
mindig a 90 pontos kliszébérték koril mozog, tehat joval
hosszu tavu atlagos értéke alatt.

Az augusztusi lendilet ellenére a gazdasagi fordul6pont
mutatdja a kedvezétlen konjunkturdlis helyzetet jelzé
z6néban maradt.

Az ipari véllalatok vezetéi elmult idészaki kibocsatasukat
tovabbra is csokkenének latjak. A késztermék-készletek
volumene a vallalatvezeték megitélése szerint hossza tava
atlagos szintje kozelében stabilizalédott. A teljes
rendelésallomany mutatéja csokkent és igen alacsony
szintd. Ezzel ellentétben a kulféldi rendelésallomany
mutatéja ndvekedett, de még mindig alacsony szintd.

A francia gazdasagi novekedés a kovetkezé honapokban
varhat6an (j lendiletre kap, de még mindig gyenge lesz a
névekedés Uteme: a vallalatvezeték egyéni Uzletmenetre
vonatkoz6 prognézisa (mely a kovetkezd hénapok lzleti
kilatdsait 6sszegzi) augusztusban harom ponttal nétt jaliusi
értékéhez képest, de az egyenlegmutaté tovabbra is
egyértelmiien hosszl tavu atlagos szintje alatt van. Az
altalanos kilatdsokat jellemzé index — mely a valaszadok
ipari aktivitdsra vonatkoz6 véleményét 6sszegezve tikrozi —
valtozatlan maradt jaliusi értékéhez képest és tovabbra is
joval hosszU tavu atlagos értéke alatt tartozkodik.

Forras: INSEE (http://www.insee.fr)

Az lizleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az
INSEE véllalati konjunktura felvételei szerint
100=hosszU tavu atlag, 1976. mércius - 2012. augusztus
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Fordulépont mutaté a francia tzleti szektorban (INSEE), 2007-2012

AN

A V. VATA VIR
IV

2008 2010 2012

Forras: www.insee.fr

irta: Mako Agnes (elemzé, GVI)
E-mail: agnes.mako@aqvi.hu

Publikacié esetén kérjuk, hogy elemzésinkre az
alabbiak szerint hivatkozzon:
MKIK GVI: Gazdasagi Havi Tajékoztato,
2012 / szeptember, Budapest,
2012-10-27

Gazdasag- és Vallalkozaskutaté Nonprofit Kft.; 1034 Budapest, Bécsi Gt 120.
Tel: (1)235-05-84; Fax: (1)235-07-13; e-mail: gvi@gvi.hu; Internet: www.gvi.hu
Ugyvezet6 igazgatd: Dr. Téth Istvan Janos
10/10



