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2011 júliusában hetedik alkalommal került sor az MK IK Gazdaság- és Vállalkozáskutató Intézet (MKIK GVI ) 
negyedéves vállalati konjunktúra-felvételére. E viz sgálat során negyedévente összesen 400, a 
feldolgozóiparba, az épít őiparba és a szolgáltatásokba sorolt céget keresünk fel, melyek reprezentálják a 
Magyarországon m űködő cégek gazdasági teljesítményét és ágazati megoszlá sát. 
A 2011. júliusi adatfelvétel eredményei szerint a m agyar vállalkozások jelenlegi üzleti helyzetre vona tkozó 
konjunktúramutatói – a termelési szint indikátora k ivételével – mind emelkedést mutattak 2011 júliusáb an, 
így csak részben tükrözik az el őző negyedévhez képest kedvez őtlenebbé vált makrogazdasági helyzetet. A 
vállalatok rövid távú várakozásai azonban jelent ős negatív irányú elmozdulást mutatnak: a várható üz leti 
helyzet megítélését kivéve a következ ő fél évre vonatkozó valamennyi mutató értéke csökke nt. Mindezek 
következtében a GVI negyedéves Konjunktúraindexe to vább csökkent 2011. második negyedévében a 
januári csúcs után, és a Bizonytalansági Index is v isszaesést mutat az el őző negyedévi értékhez képest. 
A cégek exporttevékenységét tekintve elmondható, ho gy a konjunktúraindex a dönt ően exportáló cégek 
esetében mutatja a legmagasabb értéket, de az index  2010 júliusa óta tartó emelkedése 2011 nyarán nega tív 
tendenciába fordult. Az exportáló cégek általában o ptimistábban tekintenek a következ ő fél év üzleti 
helyzetére, mint a hazai piacra termel ők, létszámb ővítésre azonban csak a belföldre termel ő vállalkozások 
esetében lehet számítani. A beruházási aktivitás al akulását tekintve az adatok visszaesést valószín űsítenek a 
következ ő hónapokra a Magyarországon m űködő vállalatok körében. 

A magyar vállalkozások konjunktúramutatóiban csak 
részben tükröződik az előző negyedévhez képest 
kedvezőtlenebbé vált makrogazdasági helyzet: a jelenlegi 
üzleti helyzetre vonatkozó indikátorok közül csak a termelési 
szint mutatója csökkent, a kapacitáskihasználás, a 
rendelésállomány, az üzleti helyzet és a jövedelmezőség 
mutatói emelkedtek. Továbbá a mutatók mind magasabb 
értéket értek el 2011 második negyedévében, mint egy évvel 
korábban. A jelenlegi helyzet megítélésének kedvező 
alakulásával ellentétben a vállalkozások rövid távú 
várakozásaiban szinte egyöntetűen negatív irányú a 
változás 2011 nyarán: a következő fél évre vonatkozó 
valamennyi mutató értéke csökkent, kivéve a várható üzleti 
helyzet megítélését, amely igen enyhén emelkedett. 
Mindezek fényében a GVI negyedéves Konjunktúraindexe 
tovább csökkent 2011 második negyedévében a januári 
csúcs után. A Bizonytalansági Index az előző negyedévi 
értékéhez képest valamelyest visszaesett, ami azt jelzi, hogy 
csökkent a vélemények különbözősége a vállalkozások 
jelenlegi és várható üzleti helyzetének megítélését illetően. 

Exporthányad szerint megfigyelhető, hogy a 
konjunktúraindex kizárólag a termelésüknek kevesebb, mint 
felét exportáló cégek körében nőtt. Mindemellett 
figyelemreméltó, hogy a döntően exportáló cégek esetében 
a 2010 júliusa óta tartó emelkedés csökkenő tendenciába 
fordult. 

Az előző negyedévben megfigyelt várakozásoknál némileg 
kedvezőbben ítélik meg a következő fél évben várható üzleti 
helyzetet a vállalkozások. A cégek 33%-a számít jó, 13%-a 
pedig rossz üzleti helyzetre. Az export értékesítésen belüli 
aránya szerint az exportáló cégek optimistábban tekintenek 
a következő hat hónapra, mint a hazai piacra termelők, a 
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legkedvezőbb várakozásokkal pedig a döntően exportáló 
cégek rendelkeznek, bár az utóbbi két negyedévben a 
mutató enyhe csökkenést mutat körükben. Egyedül a 
döntően belföldre termelő vállalkozások esetében 
emelkedett a várható üzleti helyzet mutatójának értéke, így 
elérte a felmérés történetében legmagasabb értékét. A 
kizárólag hazai piacra termelő cégek körében – az elmúlt 
negyedévhez hasonlóan – júliusban is romlottak az üzleti 
várakozások. 

A következő fél évben várható termelési szint mutatója 
jelentős visszaesést mutat az előző negyedévhez képest: az 
index immár a negatív tartományban tartózkodik. A 
cégvezetők 31%-a bízik a termelési szint növekedésében az 
előző negyedévben tapasztalt 40% után, és 14%-uk számít 
ennek csökkenésére (mely 1 százalékpontos növekedést 
jelent a megelőző negyedévhez képest). 

A cégek exporttevékenység szerint képzett kategóriáinak 
mindegyikében csökkent a következő időszakra várt 
termelési szint. A kizárólag hazai piacra termelők 26%-a 
számít a termelési szint növekedésére (az előző 
negyedévben jóval magasabb, 31% volt ez az arány) és 
17%-uk prognosztizál csökkenést. A nagyrészt exportra 
termelő cégek 35%-a vár jó üzleti helyzetet, ami 15 
százalékpontos csökkenést jelent az elmúlt negyedévhez 
képest. 

A következő fél év során az előző negyedévben 
megfigyeltnél kisebb mértékű létszámváltozásra lehet 
számítani a vállalkozások körében: a cégek 15%-a tervez 
munkaerő-felvételt, és 10%-uk elbocsátást, mely 3, illetve 2 
százalékponttal alacsonyabb az előző negyedévi adatnál. 

A cégeket exporttevékenység szerint tekintve csak a 
belföldre termelő vállalkozások esetében lehet 
létszámbővülésre számítani. A főként hazai piacra termelő 
vállalatok esetében stagnálást mutatnak az adatok. A 
döntően külföldön értékesítő cégek körében jelentősen 
csökkent a létszámbővítést tervező cégek aránya az előző 
negyedévhez képest (33%-ról 21%-ra). 

A beruházási aktivitás alakulásában visszaesésre lehet 
számítani a következő hónapokban. Az eredmények szerint 
a cégek 36%-a nem tervez beruházást, 9%-uk tervez 
csökkentést és 23%-uk szeretné növelni beruházásai 
volumenét (az előző negyedévben rendre 27%, 12% és 24% 
volt a megfelelő arány). A beruházási aktivitás mutatója a 
hazai piacra termelő és az exportorientált cégek körében 
igen jelentős, 10 százalékpontos visszaesést mutat 
(előbbiek 25%-a, utóbbiak 46%-a nem tervez beruházást a 
következő időszakban). A döntően hazai piacra termelő 
cégek körében ezzel szemben a beruházási aktivitás 
élénkülése figyelhető meg: a cégek 28%-a jelezte előre a 
beruházások növekedését, és 9%-uk azok csökkenését, míg 
2011 áprilisában 22%, illetve 18% volt a megfelelő arány. 
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Makrogazdasági tendenciák: 
az USA gazdaságának helyzete  

 
Az USA képvisel őháza augusztus elején hosszas vita után elfogadta a z adósságplafon emelésér ől szóló 
törvényt, így elkerülte a technikai értelemben vett  fizetésképtelenséget. Ezzel egy id őben a törvényhozók 
elfogadták a 10 éves id őtávra tervezett, 2100-2400 milliárd dolláros hiányc sökkentés keretrendszerét is. 
Egyes elemz ők szerint az USA gazdasága az adósságplafon emelése  ellenére is újabb recesszióba 
csúszhat, mivel az els ő negyedéves GDP-adat az el őzetes adatközlésnél jóval gyengébb növekedést 
mutatott, emellett a fogyasztásra, az ipari termelé sre és a munkahelyek számára vonatkozó mutatók is 
pesszimizmusra adnak okot. A Michigani Egyetem fogy asztói bizalmi indexe augusztusban az1980 májusa 
óta tapasztalt legalacsonyabb értéket vette fel. 
A Standard & Poor's nemzetközi hitelmin ősítő első ízben rontotta az Egyesült Államok adósbesorolását , 
mivel elemz őik úgy látják, a törvényhozás által elfogadott hián ycsökkent ő csomag elmarad attól a 
mértékt ől, melyre szükség lenne az amerikai adósság középtá vú konszolidációjához. Az Egyesült Államok 
lemin ősítésének hírére jelent ős esés következett be a világ t őzsdéin. 

 

Adósságplafon-emelés 

Az amerikai képviselőház hosszas vita után augusztus 1-jén 
elfogadta az adósságplafon emeléséről szóló törvényt. E 
nélkül augusztus 2-án az USA technikai értelemben 
fizetésképtelenné vált volna, ugyanis az államkincstár 
aktuális kiadásaival aznap elérték a korábbi törvényben 
rögzített 14 300 milliárd dolláros plafont – vagyis le kellett 
volna állítani bizonyos szövetségi kiadások folyósítását. A 
megoldást jelentő törvénnyel az adósságplafont a 
törvényhozók följebb tolták, a fizetésképtelenség ezzel egy 
időre megoldódott, illetve ezzel párhuzamosan elfogadták a 
középtávú hiánycsökkentés keretrendszerét is. A 10 éves 
időtávra tervezett csomag egy több lépésben végrehajtott, 
2100-2400 milliárd dolláros hiánycsökkentést jelent, az 
adósságplafon 2013-ig szóló, hasonló nagyságrendű 
emelésével párhuzamosan. 

Amerikai elemzők úgy látják, az adósságplafon megemelése 
után csak most jön a neheze: a kongresszusi vita súlypontja 
arra helyeződik majd át, hogy melyek azok a konkrét 
területek, amelyeket be kell vonni a deficitcsökkentésbe, és 
hogy annak része lesz-e az adóemelés. Egyes elemzők 
szerint Amerika az adósságplafon emelése ellenére is újabb 
recesszióba csúszhat, erre utalnak ugyanis a fogyasztói 
kiadásokra, az ipari termelésre, a munkahelyek számára és 
a GDP növekedésére vonatkozó gazdasági mutatók. 

Reálgazdaság 

Az USA 2011 első negyedéves GDP-re vonatkozó adata az 
előzetes adatközlésnél jóval gyengébb növekedést jelzett, 
amiből elemzők azt a következetést vonták le, hogy az 
állami pénzek 2008-ban kezdődő gazdaságba pumpálása 
lényegében hatástalan volt, ma már csak az adósság látszik 
belőle. 
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A Michigani Egyetem által készített, az Egyesült Államokra 
vonatkozó fogyasztói bizalmi index augusztusban a 61-63 
pont körüli piaci várakozásokkal szemben 54,9 pontra 
zuhant. (Júliusban még 63,7 pont volt a tényadat.) Az 
augusztusi bizalmi index, illetve a fogyasztói várakozásokat 
tükröző alindex 1980 májusa óta a legalacsonyabb értéket 
vette fel. A jelenlegi helyzetmegítélésre vonatkozó alindex 
69,3 pontra csökkent a júliusi 75,8 pontról (a várakozás 74 
pont körül volt), ami 2009 novembere óta a legalacsonyabb 
szintet jelenti. Az elkövetkező hónapokra vonatkozó 
várakozások alindexe 45,7 pontra csökkent a megelőző havi 
56 pontról. A felmérés lényeges része az amerikai jegybank 
monetáris politikája szempontjából is a fogyasztók 
következő egy évre, illetve 5 éves átlagos inflációra 
vonatkozó várakozása is. A friss adat az egy éves értéknél 
3,4%-on, az öt éves értéknél pedig 2,9%-on stagnált. 

Az Egyesült Államok kiskereskedelmi forgalma az elemzői 
várakozásokkal összhangban 0,5%-kal nőtt 2011 júliusában. 
Júniusban 0,1%-os bővülést közölt a Kereskedelmi 
Minisztérium, ez most 0,3%-ra változott, azaz ehhez képest 
érdemben gyorsult a kiskereskedelmi forgalom bővülése. Az 
autóértékesítések nélküli forgalom is 0,5%-kal, azaz 
lendületesen bővült, noha erre a mutatóra 0,2%-os volt a 
piaci várakozás a júniusi ugyanilyen ütemű növekedést 
követően. Szintén fontos az üzemanyag-értékesítések 
nélküli forgalmi adat, ez 0,3%-os bővülést mutatott a júniusi 
0,5%-os növekedés után. Miközben a munkanélküliségi, 
ingatlanpiaci és fogyasztói bizalmi adatok kedvezőtlen 
környezetet mutattak, a júliusi kiskereskedelmi forgalmi 
statisztika esetében a március óta bekövetkezett 
legjelentősebb havi bővülésről beszélhetünk. 

Lemin ősítés 

Az Egyesült Államok első ízben vesztette el a lehetséges 
legjobb, "AAA" adósbesorolását a Standard & Poor's 
nemzetközi hitelminősítőnél, amely egy fokozattal, "AA-
plusz"-ra rontotta a világ legnagyobb gazdaságának hosszú 
távú adósosztályzatát. Az S&P közleménye szerint a 
növekvő amerikai költségvetési hiánnyal kapcsolatos 
aggodalmak miatt rontotta le az amerikai adósbesorolást, 
ráadásul az új besorolásra negatív kilátás van érvényben, 
vagyis a következő 12-18 hónapban újabb leminősítés 
lehetséges. Az S&P közleményében hangsúlyozta, az 
amerikai kormány és a törvényhozás által elfogadott 
költségvetési konszolidáció elmarad attól a mértéktől, 
amelyre a ház megítélése szerint szükség lenne az amerikai 
adósság középtávú konszolidációjához. A leminősítés 
nyomán a korábban a világ legbiztonságosabb 
befektetésének tekintett amerikai kincstárjegyek 
adósosztályzata rosszabb lett, mint például a brit, német, 
francia vagy kanadai kormánykötvényeké. Emiatt drágulhat 
az amerikai adósságszolgálat finanszírozása.  
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A tőzsdék reakciója 

Az Egyesült Államok adósbesorolása leminősítésének hírére 
augusztus 8-án, hétfőn eséssel kezdtek a világ tőzsdéi. Az 
értékpapírpiacokon már a megelőző hét második fele is 
komoly veszteségeket hozott. A tel-avivi tőzsde hatalmas 
esését – amelynek részben belpolitikai okai voltak – az 
elemzők az ázsiai és európai mélyrepülés előfutárának 
gondolták. Az ázsiai tőzsdék 3-4 százalékos veszteséggel 
zártak a nap végén, az ausztrál tőzsde mínusza pedig 3 
százalék fölött volt. A Budapesti Értéktőzsde 
részvényindexe, a BUX 19 183,1 ponton kezdte a 
kereskedést, ez nagyjából 550 ponttal, 2,8 százalékkal volt 
alacsonyabb a megelőző pénteki záróértéknél, igaz, onnan 
negyedóra alatt 19 500 pont közelébe, 1,2 százalékos 
mínuszra erősödött. A budapesti tőzsdén minden részvény 
veszteségben nyitott. A jelentősebb nyugat-európai 
értéktőzsdék is lejtőn kezdtek augusztus 8-án, de nyitás 
után erősödni kezdtek. A londoni értéktőzsde fő mutatója, az 
FTSE-100 az előrejelzésektől elmaradó 1,27 százalékos 
mínuszban, a frankfurti DAX-30 az előrejelzéseknek 
megfelelő 0,87 százalékos veszteségben, a párizsi CAC-40 
pedig 0,91 százalékos visszaesésben volt nyitás után a 
pénteki záróértékhez képest. 

Forrás: index.hu, hvg.hu, portfolio.hu 
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Nemzetközi tendenciák 
A müncheni Ifo gazdaságkutató intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozó bizalmi indexének 
értéke az el őző hónap negatív tendenciáját folytatva 2011 augusztu sában is jelent ős mértékben csökkent. 
A vállalatok kevésbé elégedettek jelenlegi üzleti h elyzetükkel, mint a múlt hónapban, és a közeljöv őre 
vonatkozó várakozásaik is nagy mértékben romlottak.  A GVI aszinkronitási indexének értéke n őtt 
augusztusban, tehát az Ifo üzleti bizalmi indexét a  múlt havinál nagyobb bizonytalanság jellemzi. A 
kutatók úgy látják, hogy a német gazdaság nem immun is a világgazdaság zavaraival szemben. 

Németország (Ifo) 

A müncheni Ifo gazdaságkutató intézet német iparra és 
kereskedelemre vonatkozó bizalmi indexe 2011 
augusztusában újfent jelentős romlást mutat. A vállalatok 
borúlátóbbakká váltak a következő fél éves várakozásokat 
tekintve. A jelenlegi üzleti helyzettel való elégedettség is 
kissé visszaesett az elmúlt hónapokhoz képest, de még 
mindig magas szinten tartózkodik. Az Ifo szakértői úgy 
látják, a német gazdaság nem immunis a világgazdaság 
jelenlegi zavaraival szemben. 

Az üzleti helyzet és a várakozások alakulása közötti rést 
mérő, a GVI által számított aszinkronitási index értéke nőtt 
augusztusban, tehát az üzleti bizalmi indexet a múlt havinál 
nagyobb bizonytalanság jellemzi. 

Az ipari vállalkozások körében az üzleti bizalmi index értéke 
jelentős mértékben csökkent. A jelenlegi üzleti helyzet 
megítélése romlott, és a közeljövőre vonatkozó várakozások 
is jóval pesszimistábbakká váltak. Az export oldaláról jövő 
keresletet tekintve az elmúlt hónaphoz hasonlóan továbbra 
is romló kilátásokról számoltak be a vállalatvezetők. 
Augusztusban a vállalatok továbbra is létszámuk bővítését 
tervezik, de kisebb mértékben, mint az elmúlt néhány 
hónapban. 

A kis- és főként a nagykereskedelem területén a bizalmi 
index romlott augusztusban. Mindkét szektorról elmondható, 
hogy a vállalatok kedvezőtlenebbnek látják jelenlegi üzleti 
helyzetüket, mint júliusban. A következő hat hónapra 
vonatkozó kilátások múlt havi optimizmusa is jócskán 
csökkent. 

Az üzleti bizalmi index az építőipar területén is visszaesést 
mutat: a megkérdezett építőipari vállalkozók mind jelenlegi 
üzleti helyzetük, mind a következő fél évre vonatkozó 
kilátások tekintetében elégedetlenebbek, mint júliusban 
voltak. 

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