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Az MKIK Gazdasag- és Véllalkozaskutatd Intézet (GVI ) a Figyel 6vel és a Volksbankkal kézésen inditott
kutatdsaban, a KKV Koérképben 2011 jdliusdban a husz  onhetedik alkalommal vizsgalta meg a magyarorszagi
kis- és kozepes vallalati szektor uzleti helyzetét, kilatasait és az e cégek lzleti helyzetét befolyas ol6
tényez 6ket. A véllalkozasok konjunkturdlis helyzetére vona  tkozé kérdéseken kivil minden esetben olyan
aktualis témakat, problémakat és az erre adott vall alati reakcidokat vizsgalunk, amelyek fontos szerepe t
jatszanak e vallalatcsoport alkalmazkod6képessége, jovedelmi helyzete és fejl 6dése szempontjabol. 2011
juliusaban a kutatds a magyarorszagi cégek koérében eléforduld késedelmes fizetés és lanctartozds okozta
problémakat térképezte fel.

A 2011. juliusi adatfelvétel eredményei szerint a k is- és kbdzepes vallalkozasok partnereinek egyharmad a
rendszeresen a fizetési hatarid 6 lejarta utan fizet és a késedelmesen befolyé 6ssze g a teljes értékesités 38%-
at teszi ki, tehat a késedelmes fizetés elterjedtsé  ge és mélysége 2011 kdzepén hasonldé mérték i volt, mint fél
évvel ezel 6tt. A késedelmes fizetés leginkabb az épit &ipari cégeket sljtja, legkevéshbé pedig a dont 6en
exportalo cégek korében okoz ez problémét. A tartoz  &si lancban résztvev 6 cégek aranya 45%-ra emelkedett
az elmult fél év soran. A lanctartozas az épit  Gipari vallalatoknal fordul el 6 a leggyakrabban: tébb, mint 70%-
uknak okoz ez problémat.
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Lanctartozas

A tartozéasi lancban résztvevd cégek aranya emelkedett az
elmult fél év soran: mig 2011 januarjaban a megkérdezett
cégek 42%-a azért nem tudott fizetni szallitéinak idében,
mert nekik sem fizettek a vevéik hataridére, addig juliusra
45%-ra nétt ez az arany.

A késedelmes fizetés mellett a lanctartozas is az épitdipari
véllalatoknal fordul elé a leggyakrabban: tébb, mint 70%-uk
vesz részt a tartozdsi lancban. Ez az arany a
feldolgozoéiparban csak 38%, a gazdasagi szolgaltatasok
teriletén meredek emelkedést kovetéen 53%, a
kereskedelemben pedig 36%.

A tartozasi lancban nagyobb aranyban talalunk kisebb
véllalkozasokat, mint nagyobbakat: az 50 f6 alatti cégek
51%-a, a 100 fénél tébbet foglalkoztatoknak viszont csak
41%-a fizetett késedelmesen azért, mert neki sem fizettek
idében.

Exporthanyad szerint vizsgalva a cégeket lathatjuk, hogy a
csak belpiacra termelé cégek 53%-a vesz részt a tartozasi
lancban, mig a dontéen exportra termelék kdrében csak a
cégek 26%-anak okoz problémat a lanctartozas. Még az
exportald cégeknél is kevéshé érintettek a tartozasi lancban
a kizarolag kilfoldi tulajdonban 1évé cégek: mindéssze 18%-
uk jelezte, hogy azért nem tudott idében fizetni, mert nekik
sem fizettek hataridére (2010 juliusaban még 34%-0s volt ez
az arany).

Az el6bb idézett adatok azt sugalljak, hogy a lanctartozas
jelentésebb aranyban érinti a kkv-szektor cégeit, mint fél
évvel korabban. A kérdés az, vajon ezt a cégek vezetdi is
igy érzékelik-e. Eredményeink szerint igen, hiszen a 2011
januarjdban mért 32% helyett most a cégek 34%-a véli ugy,
hogy nétt a lanctartozas altal okozott problémak sulya, és
7% helyett 5%-uk gondolja gy, hogy csdkkent.
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Makrogazdasagi tendenciak:
az eurgvalsag

A 2008-as gazdaséagi valsag okozta visszaesés utan 2 009 méasodik felében és 2010-ben jelent 6sen javultak
a vilaggazdasagi makromutatok és gyt (int, néhany év mulva visszatérhetiink a valsag el  é6tti szintre. 2011
masodik félévében azonban arra is komoly esélyt &t  nak a szakért 6k, hogy a recesszi6 és a valsag Ujabb
felvonasa kezd 6dik. Ennek els 6 jele a 2010-es gorég valsag volt, mely az eurépai  orszagok kozti bizalom
megingasahoz vezetett. Ezutan megjelentek az ir ban krendszerrel, majd a Portugdliaval kapcsolatos
félelmek, amelyek rairanyitottak a figyelmet az eur O0vezet sérllékenységére. Kés 6bb Ujabb allamok
pénziigyi helyzete valt kockazatossa (pl. Olaszorsza g, Spanyolorszag).

2011 jdliusaban derdlt ki, hogy az USA 2011-es gazd asagi novekedése valészin (leg nem fogja meghaladni
az 1 szazalékot. Néhany nappal ennek publikaldsa ut  &n sziletett meg az amerikai adéssagmegéallapodas. A
két esemény hatasara a Dow Jones-index torténetének tiz legnagyobb esését produkalta, és a vilag
részveény- és devizapiacain panikhangulat uralkodott el. Londoni pénzigyi elemz 6k a nyar végén publikalt
gyenge makroadatok és hangulatindexek nyomén jelent  &sen rontottak az eurddvezetre adott ndvekedési
elérejelzéseiket.

A felzark6z6 piaci elemz 6k szerint a mélyil 6 eurédvezeti adossagvalsdg az eddiginél ,agressziva  bb
jarvany” formajaban terjedhet at Kelet-Europara is, mivel a térség exporttermékeinek kereslete varhaté  an
jelent 6sen csokkenni fog a f 6 piacok — f 6képp Németorszag — novekedésének lassulasa miatt. Az (j
elérejelzések szerint Magyarorszagon az idén egész évb  en 1,8 szazalékos, 2012-ben 1,0 szazalékos, 2013-
ban pedig 1,5 szazalékos lesz a gazdasagi ndvekedés

AZ el OZmenyek Az euréd USA-dollarral szembeni havi atlagos arfolya  ma,
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mar Olaszorszagot és Spanyolorszagot is gyanakodva
figyelik a befekteték.

Emellett 2010 tavaszan befejez6dott a 2009 kdzepén, a
vilaggazdasagi kildbalassal egyidejileg elindult olajar-
emelkedés. Az olajar ekkor olyan szinten volt, hogy az mar
elkezdte fékezni az amerikai gazdasag névekedését. Ekkor
kezd6édott egy olajaresés, amitdl lehetett volna azt varni,
hogy megtdmogatja a gazdasag névekedését. Ez azonban
mégsem kovetkezett be, a roml6é fogyasztéi és bizalmi
indexek mellett a hosszu lejarata kétvényhozam alakulasa is
jelezte a névekedési kilatasok romlasat.

A valsag

A félelmek beigazol6dtak, amikor a juliusban kdzolt amerikai
GDP-adatbol kideriilt, hogy 1 széazalékosnal nem lesz
nagyobb az USA gazdasagéanak 2011-es béviilése. Néhany
nappal ennek publikdlasa utan sziletett meg az amerikai
adossagmegallapodas, ami két rossz kozétti valasztast
jelentett: ha nem lett volna benne kiadascsokkentési igéret,
a fenntarthatatlan adéssagpéalya rémisztette volna meg a
befektetdket, igy pedig, hogy van, fokozddtak a gazdasag
lassuldsaval kapcsolatos félelmek.

Nyar kézepén a befektetdk bearaztak a felismerést, hogy 2-
3 szazalék helyett csak 1-1,5 szazalék lehet a fejlett
orszagok gazdasagi novekedése. Az ennek kapcsan
bekdvetkezett arfolyamesést fokozta, hogy ez részben
egybeesett a gorog valsaggal és az amerikai adéssagplafon-
vitakkal, ami lélektanilag kedvezétlen hatasu volt. A New
York-i tézsde Dow Jones-indexe tbrténetének tiz
legnagyobb esését produkalta egy éjszaka alatt, a svajci
frank egy honap alatt 22 szazalékot dragult, a részvény- és
devizapiacokon panikhangulat uralkodott.

Londoni pénzugyi elemzdék az augusztusban publikalt
gyenge makroadatok és hangulatindexek nyoman
meredeken rontottak az eurddvezetre adott novekedési
elérejelzéseiket. Az egyik legnagyobb londoni gazdaséagi-
pénziigyi elemzé cég, a Capital Economics legfrissebb
helyzetértékelése szerint nem kizarhatd, hogy a valutaunio
mar Gton van az Ujabb recesszi6 felé. A haz szamitasai
szerint a legljabb eur6dvezeti gazdasagi hangulatindex
minddssze 0,7 szazalék korili éves szintl ndvekedésre utal,
ez azonban 0,5 szazalékos harmadik negyedévi
visszaesésnek felelne meg negyedéves
0sszehasonlitasban. Ez arra vall, hogy az euré66vezet maris
elkezdett visszasillyedni a recesszibba. A Commerzbank
befektetési elemzéi Londonban kiadott 0 elérejelzésiikben
kozolték, hogy 2012-ben az eddigi progndzisukban szerepld
1,5 sz&zalék helyett most méar alig 0,8 szazalékos egész
éves GDP-ndvekedést varnak az eurddvezetben. A héaz
szerint ebben a gyenge ndvekedési kdrnyezetben jovére
varhatéan 10 sz4zalék folé emelkedik az eur6zéna
munkanélkiliségi rataja.
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A magyar gazdasagra gyakorolt hatas

A Capital Economics felzark6zé piaci elemzdi szerint a
mélyllé eurdovezeti addssagvalsag most mar az eddiginél
.agresszivabb jarvany’ formajaban kezd atterjedni Kelet-
Eurdpara is, és a negativ hatasok miatt a jelenlegi
elérejelzésekben szereplé dtemnél varhatéan joval
lassabban novekszik a kovetkezd két évben a felzark6zo
eurdpai térség gazdasagi teljesitménye.

A haz a kozép-kelet-eurépai EU-gazdasagok, valamint
Horvatorszag, Oroszorszag, Ukrajna és Torokorszag alkotta
orszagcsoportban jovére 1,8 szazalékos atlagos névekedést
var az idei 4 szézalék utan. A cég szerint azonban a
lassulas tényleges mértéke az eurddvezeti fejleményektdl
flgg, és igy az sem zarhato ki, hogy a kdzép-kelet-eurépai
régi6 egésze ismét recessziéba keril. A haz szerint e
borGlat6 progndzis okai kodzdtt van, hogy a térség
exporttermékeinek kereslete varhatéan jelentésen csokken a
f6 piacok — féképp Németorszag — ndvekedésének lassulasa
miatt; ennek foképp Kozép-Eurdépa nyitott gazdasagai
(Magyarorszag, Szlovakia és Csehorszag) vannak kitéve. A
cég U] elérejelzése Magyarorszagnak az idén egész évben
1,8 szazalékos, 2012-ben 1,0 szézalékos, 2013-ban 1,5
szAzalékos gazdasagi névekedést josol realértéken.

Méas nagy befektetési és elemzdhazak is rontottdk a kdzép-
eurdpai gazdasagokra adott névekedési elérejelzéseiket a f6
exportpiachak szamitd eurddvezet egyre rosszabbnak itélt
kilatdsai miatt. A Goldman Sachs bankcsoport
kozgazdaszainak legujabb térségi prognézisa szerint az
euréovezeti novekedési kilatasok gyengllésének hatésai
miatt a magyar gazdasagban az eddigi 2,4 szazalék helyett
most mar csak 1,9 szazalékos ndvekedést varnak 2011
egészére, a jové évi magyarorszdgi novekedési
elérejelzésiket pedig 2,6 szazalékrdl 2,2 szazalékra
rontottdk. Az RBC Capital Markets globélis befektetési
csoport londoni részlegének szakértoi szerint
Magyarorszagon az eddigi 1,8 szazalék helyett az idén
egész évben most mar csak 1,4 szazalékos gazdasagi
névekedésre szamitanak, a jové év egészére sz0l6
prognézisukat pedig 2,4 szazalékrdl 1,9 szazalékra vették
vissza.

Forras: vg.hu, gazdasagiradio.hu, index.hu
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Forras: Eurostat

Hol tartunk a valsagban? A GDP véltozadsaavalsagk ezdetéhez képest
a vélsag kezdete 6ta eltelt negyedévekben

——1930-1936 (USA)
——1930-1934 (Nagy-Britannia)
Valsag kezdetéhez ——1979-1983 (Nagy-Britannia)
képest 1990-1999 (Magyarorszég - transzforméciés visszaesés)
w0, e 2008- (Magyarorszég - a jelenlegi vélsag)
-%--2008- (Németorszag - a jelenlegi vélsag)

GDP:valtozasa
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Forras: Nagy-Britannia- NIESR (www.niesr.ac.uk);
Magyarorszag, Németorszag, USA - sajat szamitas
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Nemzetkdzi tendenciak

A muncheni Ifo gazdasagkutatd intézet német iparra
véllalatok ugyanannyira elégedettek jelenlegi tzlet

vonatkozo varakozasaik azonban jelent
Uzleti bizalmi indexét a mult havinal kissé nagyobb
német gazdasag eddig képes volt kivédeni a politika
A francia statisztikai hivatal (INSEE) szeptemberi

ipari konjunktara kilatasai ujfent romlottak. A val
bizalmi index értéke hat ponttal csokkent, igy vala
gazdasagi fordulépont mutatéja kedvez

jellemz 6 index jelent 6s mértékben romlott.

és ker

értéke az el 6z6 honapok negativ tendencigjat folytatva 2011 szepte
i helyzetiikkel, mint a mualt hénapban, a kozeljov
6s mértéekben romlottak. A GVI aszinkronitasi indexe
bizonytalansag jellemzi. A kutatdk Ugy latjak, hog
i zavarokat.
felmérésének eredményei azt mutatjak, hogy a franci
lalatvezet 6k véleménye alapjan Osszeallitott Uzleti
mivel hosszU tavd atlagos értéke ala kertlt. A
6tlen konjunkturalis helyzetet jelez. Az &ltalanos k

eskedelemre vonatkoz6 bizalmi indexének
mberében is csokkenést mutatott. A
Ore
szerint az Ifo
ya

a

ilatasokat

Németorszag (Ifo)

A mincheni Ifo gazdasagkutatd intézet német iparra és

kereskedelemre vonatkozo6 bizalmi indexe 2011
szeptemberében UGjfent romladst mutatott. A vallalatok
kovetkezé fél évre vonatkozé Uzleti varakozasai ismét

bordlatébbakka valtak, a jelenlegi Gizleti helyzet megitélése
azonban nem valtozott az elmult hénaphoz képest. Az Ifo
szakértéi ugy latjak, a német gazdasag eddig képes volt a
politikai zavarok hatasainak kivédésére, igy a gazdasagi
helyzet tovabbra is kedvezének mondhaté.

Az Uzleti helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést
mérd, a GVI altal szamitott aszinkronitasi index értéke
enyhén nétt szeptemberben, tehat az tzleti bizalmi indexet a
mult havinal kissé nagyobb bizonytalansag jellemzi.

Az ipari vallalkozasok kdrében az tzleti bizalmi index értéke
tovabb csokkent. A jelenlegi Uzleti helyzetet a legtdbb cég
jénak latja, de kevésbé, mint augusztusban. A kozeljdvére
vonatkoz6  varakozdsokat tekintve a  pesszimista
vélemények aranya nétt. Az export oldalarél jové keresletet
tekintve az elmudlt hoénapokhoz hasonléan tovébbra is
jelentésen romld kilatasokrol szamoltak be a vallalatvezetdk.
Ennek ellenére szeptemberben a vallalatok tovédbbra is
[étszamuk bdvitését tervezik.

A kis- és nagykereskedelem teriiletén a bizalmi index értéke
emelkedett, megtérve ezzel az elmdlt hénapok romld
tendenciajat. A nagykereskedelem teriiletén mikodé cégek
vezetdi kedvezdbbnek latjak a jelenlegi Gzleti helyzetiket,
mint a malt hénapban, és a kovetkezé hat hoénapra
vonatkoz6 kilatasaik is javultak. A kiskereskedelemmel
foglalkoz6 vallalatok tovabbra is elégedettek jelenlegi Gzleti
helyzetiikkel, és a kovetkezd féléves idészakra is megujult
optimizmussal tekintenek.

Az Uzleti bizalmi index az épitéipar terlletén Ujfent
visszaesést mutat, melynek hatterében kizarélag a
jelentésen visszaes® varakozasok allnak. A jelenlegi Uzleti
helyzetet azonban a megkérdezett épitéipari vallalkozék
kissé kedvezdbbnek latjak, mint a mult hdnapban.

Forras: Ifo (http://www.cesifo-group.de)
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Az lizleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a
kereskedelemben, az Ifo véllalati konjunktira felmérése szerint,
2000=100%, 1991. jan. - 2011. szept.

—Uzleti bizalom
—Jelenlegi uzleti helyzet

—Varakozasok
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Forras: www.cesifo.de
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Az Ifo Uizleti bizalom és Uzleti varakozasok hénapok kozotti
véltozasa (szazalékpont), 2007-2011

—Uzleti bizalom véltozasa (t(n)-t(n-1))

—Vérakozasok valtozasa (t(n)-t(n-1))
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Forras: sajat szamitas a http://www.cesifo.de/ adatok alapjan
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Az Ifo Uzleti helyzet és varakozasok valtozasa kozotti aszinkronitasi
mutat6 alakulasa, 1991-2011
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s: sajat szamitas a http://www.cesifo.de/ adatok alapjan
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Franciaorszag (INSEE)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a Az izleti biz

alom megitélése Franciaorszagban az iparban, az

szeptemberben megkérdezett vallalatvezeték véleménye INSEE vallalati konjunktdra felvételei szerint

. L . . , L 100=hoss
szerint a francia ipari konjunktdra helyzete tovabb romlott: az 130

zUtavu atlag, 1976. marcius - 2011. szeptember

INSEE Uzleti bizalmi indexe hat ponttal csokkent a jaliusi |15

értékhez képest, igy éppen hosszl tavu atlagos értéke ala 110
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kerdlt.
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100 Ly
A gazdasagi fordulépont mutatdja elérte als6 hatarat, igy a 9% \ f\n

kedvezétlen  konjunkturdlis helyzetet jelz6 zénaban 80

tartdzkodik.
70
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Az ipari vallalatok vezetdi Ugy latjak, hogy elmult idészaki 60

kibocsatasuk szeptemberben Ujfent lassult, de a vélemények 3
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egyenlegmutatéja igy is valamivel hossz( tavu atlagos o7
értéke folott maradt. A késztermék-készletek volumene a  [Forras: www.insee fr

véllalatvezeték megitélése szerint novekedett, igy immar
normal szintlinek mondhat6. A megkérdezettek Ugy latjak,

hogy mind hazai, mind export-rendelésallomanyuk tovabb Fordulopont

mutaté a francia Uzleti szektorban (INSEE), 2007-2011

csokkent, igy a vonatkozd mutaté elérte hosszu tavu atlagos 150
értékeét.
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varhatéan stagnélni fog: a vallalatvezeték egyéni V\/ \_/\ l \/ \ f\/ \/ \/\
Uzletmenetre vonatkozé prognézisa (mely a kovetkezé 000

honapok Uzleti kilatasait 6sszegzi) szeptemberben a hossz(

Mo

tava atlagdhoz kozeli szinten maradt. Az altalanos 050
kildtdsokat jellemzd index — mely a valaszaddk ipari
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jelentés mértékl csokkenést mutatott. 15
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