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A Figyel6, az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutato Intézet (GVI) és a Volksbank Zrt. 2005 januarjaban k6zos
kutatast inditott a kis- és kozepes vallalkozasok lizleti helyzetének és rovid tava kilatasainak feltarasara,
valamint az e cégcsoport lizleti helyzetét befolyasolé gazdasagi és intézményi tényezdék és hatasok
felmérésére. E vizsgalat soran negyedévente osszesen 300, a feldolgozéiparba, az épitdiparba és a
szolgaltatasokba sorolt cég korében végziink kérddives felmérést. A mintaba kerilt kis- és kozepes cégek
reprezentaljak a teljes KKV-szektor gazdasagi teljesitményét és agazati megoszlasat.

2010 masodik negyedévében a KKV-k konjunkturaindexét alkoté mutatéok kozil a jelenlegi és multbeli
helyzetre vonatkozé mutatok enyhén emelkedtek, ugyanakkor a jovére vonatkozé varakozasok nem ilyen
egységesek. A varhato lizleti helyzet, a termelési szint és a jovedelmez6ség mutatoja emelkedett, viszont a
varhaté létszamnovekedés, a kapacitaskihasznaltsag és a beruhazasi aktivitds mutatdja az el6zd
negyedéves emelkedés utan csokkenni kezdett. Mindezek kovetkeztében a KKV Konjunkturaindex értéke
2010 juliusaban 0,0231 volt, ami lényegében stagnalast jelent az aprilisi 0,0251-es értékhez képest. A
vallalkozasok véleményének heterogenitasat mérd Bizonytalansagi Index ezzel szemben hatarozottan
emelkedett, értéke 2010 jaliusaban 0,41 volt.
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soran, 2005 januarjatél kezdve jobbak, mint a hazai kézben
levéke.

Kapacitaskihasznaltsag

A kapacitaskihasznaltsag atlagos szintjének el6z6
negyedévi ndvekedését 2010 masodik negyedévében
csokkenés kovette, jelenleg 75,2%-on all a mutato értéke. A
vizsgalt cégek kozul a kdzepes, 50-99 f6t foglalkoztatok
korében csokkent a kapacitaskihasznaltsag. Tulajdonosi
szerkezet szerint a konjunktura indexhez hasonléan itt is a
tisztan magyar kézben levd cégek helyzete a legrosszabb,
egyedul esetikben csOkkent a kapacitaskihasznaltsag. A
termelésik nagy részét exportald cégek esetében javult a
mutato értéke, a masik két csoport korében csokkent, illetve
stagnalt. A gazdasagi agak kozul a feldolgozoipar és
épitéipar  esetében  figyelhet6 meg az  atlagos
kapacitaskihasznaltsag névekedése, legnagyobb mértékben
az épitSipar tertletén mikddé cégeknél.

Rendelésallomany

A rendelésallomany mutatéja 2009 aprilisa 6ta folyamatosan
javul, ami azt jelzi, hogy a KKV-k termékei és szolgaltatasai
iranti kereslet enyhén né. A vallalkozasok 17%-a szamolt be
magas, 27%-uk pedig alacsony rendelésallomanyrdl (az
el6z6 negyedévben 11%, illetve 30% volt a megfelel
arany). Exportarany szerint mindharom  alcsoport
rendelésallomanya névekedett 2010 masodik
negyedévében. A cégek tulajdonosi hatterét tekintve is
minden csoportban ndvekedett a cégek rendelésallomanyra
vonatkozd mutatéja, igy mar csak a tisztan magyar kézben
levé cégek indexérteke maradt a negativ tartomanyban.
(Vagyis a hazai cégek kozul tébb cég szamolt be a
rendelésallomany csokkenésérél, mint annak
emelkedésérdl). A cégek méretét figyelembe véve azt
mutatjdk az adatok, hogy a kisebb (50 f6 alatti), és a
legnagyobb (100 f6  feletti)  vallalatok  atlagos
rendelésallomanya erételjesen ndvekedett, mig a kdzepes
(50-99 f8) vallalatok rendelésallomanya az el6zd negyedévi
névekedés utan visszaesett.

Termelési szint és lizleti helyzet

A tavaly oktoberben mért negativ rekordot kovetben a
termelési szint mutatdja is emelkedett az utébbi harom
negyedév soran — de 2010 masodik negyedévében joéval
enyhébb mértékben, mint az azt megel6z 6 két negyedév
soran. Juliusban a termelési szint csdkkenésérdl a cégek
38%-a, a termelés bdvilésérdl viszont 27%-uk szamolt be,
ami 3, illetve 7 szazalékpontos ndvekedést jelent az el6z6
negyedévi aranyokhoz képest.

A kulénb6z8 cégcsoportokat illetéen megallapithaté, hogy
tulajdoni szerkezet és exportarany szerint is mindegyik
csoportban novekedett a mutaté értéke, ugyanakkor
arnyalatnyi kildnbségek megfigyelhetbk a cégek kozott. A
kulfoldi jegyzett tékével rendelkezé vallalatok korében

KKV Korkép: A KKV Konjunkturaindex alakulasa a kiilféldi tulajdon aranya
szerint, 2005-01 - 2010-07
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nagyobb mértékld volt a ndvekedés, mint a tisztan hazai
kézben lev6k esetében. Létszamosztalyok szerint
megvizsgalva a cégeket azt latjuk, hogy a 100 fénél
nagyobb cegek korében csokkent a mutatd értéke, mig a
legerételjesebb névekedés a legkisebb, 50 f6 alatti vallalatok
korében figyelhetd6 meg. Az épitbiparban és a
feldolgozoiparban mikdédé cégek esetében szintén
névekedett a mutatd, mig a kereskedelmi és gazdasagi
szolgaltatasokat nyujté vallalatok korében csdkkent.
Ugyanakkor egyedil a feldolgozoipari cégek esetében all
pozitiv tartomanyban.

A 2009 oktéberi mélypont utan folyamatosan javulé Uzleti
helyzet mutaté 2010 masodik negyedévében stagnalt. J6 és
rossz Uzleti helyzetr8l a vallalkozasoknak egyarant 23%-a
szamolt be, ami mindkét esetben 2 szazalékpontos
novekedést jelent az el6z6 negyedévhez képest.

A tisztdn kulféldi vagy tisztdn hazai kézben levé cégek
esetében javult az Uzleti helyzet mutatdja, mig a vegyes
tulajdonuak korében csokkent. Létszamosztalyok szerint
megvizsgalva a cégeket azt lathatjuk, hogy egyedul a
kdzepes (50-99 fbs) vallalatok koérében romlott a jelenlegi
Uzleti helyzet mutatéja. Az exportald cégek kedvezbbb Uzleti
helyzetet jeleztek, mint a kizérélag a belpiacon értékesité
vallalkozasok: utdbbiak 16%-a, a doéntéen exportald
cégeknek pedig a 33%-a szamolt be j6 Uzleti helyzetrdl
juliusban. Gazdasagi agak tekintetében az épitdipar, a
feldolgozodipar és a gazdasagi szolgaltatasok terliletén nétt,
a kereskedelem terlletén pedig csokkent a j6 Uzleti helyzeti
cégek aranya.

Uzleti varakozasok

A KKV-k (zleti varakozasainak tendenciaja valtozni kezdett:
a megel6z6 két negyedév altalanos novekedése utan 2010
juliusaban a varhaté kapacitaskihasznaltsag, a varhaté
beruhazasi aktivitas és a varhaté létszamvaltozas mutatdja
csokkenni kezdett. A vallalkozasok 26%-a szamit j6 Uzleti
helyzetre, ami 2 szazalékponttal magasabb arany az
aprilisihoz képest. Az eredmények azt mutatjak, hogy a
vallalkozasok  kovetkezd  félévre  vonatkozé  zleti
varakozasai a 100 f6 feletti cégek esetében hatarozottan
javultak, a kozepes cégek esetében szinte stagnaltak, az 50
f6 alattiak esetében pedig enyhén csokkentek. A termelésiik
dontd hanyadat kuilféldon értékesité cégek jeleztek a
legmagasabb aranyban kedvezd Uzleti varakozasokat,
ugyanakkor a mutatd értéke stagnalt, mig a termelésiiknek
kevesebb, mint 50%-at exportalék korében hatarozott
névekedés figyelhetd meg. A nem exportald cégek a
leginkabb pesszimistak, esetlikben 22%-rél 17%-ra cstkkent
a kedvez6 varhatd Uzleti helyzetet jelz6k aranya. 2010
masodik negyedévében a gazdasagi agak koézul a
gazdasagi szolgaltatasok és a feldolgozéipar esetében
javultak az Uzleti varakozasok. Az épitbipar és a
kereskedelem mutatoja visszaesett az el6z6 negyedéves
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novekedés utan, viszont egyelére mind a négy ag mutatdja a
pozitiv tartomanyban helyezkedik el.

Varhato uzleti helyzetiket mindhdrom tulajdonosi szerkezet
szerint képzett csoport on belll kedvez8bben itélik meg a
cégek, mint az el6z6 negyedévben, bar a javulas enyhének
mondhaté. Mindharom csoport mutatéja a pozitiv
tartomanyban van, és a legkedvezdbb varakozasokat a
vegyes tulajdoni cégek jelezték. Osszességében a
vallalkozasok 31%-a bizik a termelési szint névekedésében,
ami 2 szazalékponttal kevesebb, mint a 2010 elsé
negyedévére vonatkozé adat, viszont a termelési szint
csOkkenését vardk aranya is csokkent, 3 szazalékponttal. A
novekedés az export értékesitésen bellli aranya szerinti ket
kategoridban figyelhetd meg: a belpiacra termel6 és a
termelésiknek kevesebb, mint felét exportald cégek
korében. A dontéen exportald cégek koéreben jelentésen
visszaesett a varhatd termelési szint mutatdéja az el6zd
harom negyedévi ndvekedés utan.

A vallalkozasok — foglalkoztatottak szama szerinti — mérete
alapjan vizsgalva az adatokat latszik, hogy csak a
legnagyobb  vallalatok termelési szintre  vonatkozo
varakozasai javultak, igy 2009 juliusa o6ta el6szor ismét e
vallalatcsoport a legoptimistabb a varhaté termelési szint
tekintetében. A termelési szint alakulasanak megitélése a
kereskedelmi és gazdasagi szolgdltatasokat nyujtdé cégek
korében javult az el6z8 negyedévhez képest. A leger6sebb
visszaesés az épitbipari cégek korében figyelheté meg,
korikben 24-24% varja a termelési szint névekedését és
csokkenését a kovetkezé hat hénap folyaman.

A cégek Osszességében a kapacitaskihasznaltsag
csokkenését jelzik elére a kovetkezd fél évre. A
véllalkozasok 24,3%-a szamit a tdkehasznositasi mutato
emelkedésére (ez 4prilisban 29,3% volt), visszaesést pedig
a cégek 8,2%-a prognosztizal, amely arany 0,5
szazalékponttal nétt az utdbbi negyedévben.

A létszam és a beruhazasok varhato alakulasa

A létszam varhaté alakulasat jelz6 mutaté értéke folytatta
2010 januarja zajl6 enyhe romlasat 2010 masodik
negyedévében is. Az eredmények alapjan a munkaeré-
kereslet csOkkent az elmult negyedév soran: a vallalkozasok
13%-a tervez munkaeré-felvételt, az aprilisi eredményekkel
egyez6 modon, viszont elbocsatast tdbben terveznek, mint
aprilisban: a vallalkozasok 13%-a (a megel6z6 negyedévben
10% volt a megfelel arany).

Létszam-kategoriak szerint csak a ko zepes, 50-99 fés
cégek esetében emelkedett a Iétszamvarakozasokra
vonatkozd mutato, a legerételjesebb visszaesést pedig a kis,
50 f6 alatti cégek kdrében tapasztaltuk. Exporttevékenység
szerint a kizardlag belfdldre termel6 cégek esetében
romlottak a létszamra vonatkozé varakozasok, az exportald

KKV Korkép: A varhaté lizleti helyzet az export arbevételen beliili aranya
szerint, 2005-01 - 2010-07
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Va”alatOk, k,et .CSOpOI'tj.?nak koreb en pedlg a mutaté enyhe KKV Korkép: Varhaté munkahelyteremtés a kovetkez6 fél évben a KKV
emelkedését figyelhetjik meg. szektorban (5), 2005-01 - 2010-05
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Gazdasagi agak szerint egyedil a jelenleg jol teljesit6 200000000
feldolgozoiparban figyelhetiink meg az el6z6 negyedévinél

22034

6469
15000,0000

optimistabb, létszamvaltozasra vonatkozé varakozast. Az |, o752 e

épitdipar, a kereskedelem és a gazdasagi szolgaltatasok | _ - |f s e 4 _—

terlletén a mutaté hatarozottan a negativ tartomanyba - 368 a1 1304 e
sullyedt, vagyis tdbben szamitanak létszamuk csdkkenésére

a kovetkez6 hat hénap soran, mint ahanyan névekedést | = 2o . aro x
prognosztizalnak. onensoee 2052 s oo

-15000,0000

A varhatd létszamvaltozast figyelembe véve és a felvétel | w000
soran kapott eredményeket a vi zsgalt sokasag, a tébb mint
9300 kis- és kozepes vadllalkozads egeészére vetitve a
kovetkezd félévben kis mértékben csokkenni fog a
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Forras: GVI

munkaerG-kereslet a KKV-szektorban — ha a cégvezetdk
terveiknek megfeleléen cselekednek. Ha igy tesznek, akkor
kordlbeltl 1227 fével fog csGkkenni a foglalkoztatottsag a

kovetkezd félévben.

KKV Korkép: A beruhazasi aktivitas varhaté alakulasa az export
arbevételen beliili aranya szerint, 2005-01 - 2010-07

A beruhazasi aktivitds 2009 oktdbere ota tartd élénkilése
megfordult 2010 masodik negyedévében. 2010 juliusaban a
cégek 31%-a nem tervez beruhazast, 15%-uk tervez
csokkentést (aprilisban ez az arany 12% volt) és 17%-uk
szeretné ndvelni beruhazasi aktivitasat (az el6z6
negyedévben: 19%). A vaéllalkozasok 38%-a szamolt be
arrél, hogy beruhazasaik volumene valtozatlan marad.

—#—nincs export

A kllénb6zé méretl vallalatok kézott megfigyelhetiink némi |
eltérést a varhaté beruhazasi aktivitas tekintetében. A |,
legnagyobb vallalatok koérében stagnalt 2010 masodik
negyedévében a beruhazasi mutato értéke, mig a masik két
csoportban visszaesett. A gazdasagi agakat tekintve csak az
épitSipar terliletén mikodé cégek esetében tartotta meg a  [Forsiev
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mutato 2010. aprilisi értékeét, a tobbi ag terlletén visszaesést
tapasztalhatunk. Ugyanakkor a feldolgozdipar beruhazasi
mutatéja még mindig a pozitiv tartomanyban talalhato, mig a

masik hdrom agé a negativ tartomanyban. KKV Kérkép: A cégek killpiaci és belfdldi arainak varhaté alakulasa,
2005-01 - 2010-07

Az arak alakulasa %8 e belroic arak vérhats alakulzsa n

A kis- és kozepes vallalkozasoknak csupan 4%-a szamit * pm_sa ’\\ _,,/ )

arra, hogy belféldi araik jobban fognak néni az inflacional, o1 _/.,\,_/) - e \7 .
19%-uk inflaciéval azonos mértékli emelkedésre szamit. o N
13,5%-uk ennél kisebb mértékl ndvekedésre, 56%-uk

stagnalasra szamit, 8%-uk pedig az arak csokkenését jelzi A

elére a kdvetkez6 félév soran. 05

Gazdasagi agak szerint megvizsgalva a cégeket nem latunk o7

kozottik jelentds eltérést belfdldi araikra vonatkozd .

varakozasaik tekintetében. A mutaté a negativ tartomanyban
van, vagyis tdébb véllalat szamol az inflaciénal kisebb
mérték{ névekedéssel, mint annal nagyobbal. Forras: GVI
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Makrogazdasagi tendenciak:
a kormanyzati bejelentések fogadtatasa

A kormany oktéberi bejelentése szerint novembertdl 2011 végéig felfiiggesztenék a magan-nyugdijpénztari
kifizetéseket és hosszabb tavon célul tiizik ki a harompilléres nyugdijrendszer megsziintetését. Elemzék
szerint az igy keletkez6 tobbletbevétel elegendd lehet ugyan az egykulcsos jovedelemado
finanszirozasara, kérdéses azonban, hogy a kormany késdébb hogyan teremti meg ennek fedezetét és
milyen médon kezeli a varhaté negativ piaci hatasokat.

Oktéber 30-an a Nemzetgazdasagi Minisztérium kozzétette a 2011-re vonatkozé koltségvetési
torvényjavaslatot. A kormany 2,8 szazalékos GDP-aranyos pénzforgalmi hianyt tervez a jové évre. A
kozponti koltségvetés bevételeinek meghatarozé részét 2011-ben is az adébevételek jelentik majd, ezen
beliil a legnagyobb hanyadot az altalanos forgalmi adé fogja képviselni. A 2011-es koltségvetésben
megjelenik egy Uj alap, az allamhaztartas egyensulyat javité alap, melybe a magannyugdijpénztarakbdl
visszaaraml6é jovedelem keriil. Londoni elemzdk szerint a nemzetkézi hitelmindsitdk a magyar
adososztalyzat rontasaval fogadhatjak a jové évi magyar koltségvetest.

A magyar kormany oktoberi bejelentése szerint novembertdl Egyes EU-tagallamok kéltségvetési hianyaltobblete a GDP
2011. december 31-ig felfiggesztené a magan- szazalékaban, 2000-2009

nyugdijpénztari kifizetéseket, majd kidolgozza a torvényi
feltételeit  annak, hogyan lehet  visszalépni a
magannyugdijpénztarakbol az allami rendszerbe. A
Stabilitas Pénztarszdvetség szerint a tervezett intézkedeés
tébb mint harommillié magan-nyugdijpénztari tag tébb mint
2700 milliardos vagyonanak elvonasat jelenti, amely ellen a
pénztarak minden lehetséges férumon fel kivannak lépni.

” . ., , . ——Belgium \/
Elemz8k szerint kétséges, hogy a kormény ezzel a |, —nemeorszsg

—irorszag

dontéssel elér-e valamilyen eredményt. Az igy keletkezé — Gbrigorszig

tobbletbevétel elegendd Ilehet ugyan az egykulcsos , T prandreris

jovedelemado finanszirozasara, kérdés viszont, hogy 2012- —Olaszorszag

tél hogyan teremti meg a kormany ennek a fedezetét. Porugala R S S
Aggaszté lehet a magan-nyugdijpénztari befizetések 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

zarolasanak piaci hatasa is: a kasszak a jov6 évi | forasEuost

befizetésekbdl nagyjabol 200 milliard  forintot az

allampapirpiacon koltottek volna el, ez a kereslet most

eltumk AZ iS e|képze|het6, hOgy a |ejar0 éllampapir‘ A kodzép-kelet-eurdpai régioba tartozo all. k koltségvetési hianya/tobblete
allomanyt sem Ujitidk meg, hanem kockazatosabb, a GDP szézalékaban, 2000-2009
részvényijellegl befektetéseket  valasztva prébaljak
megdrizni a tagok vagyonat. Tovabb ronthatja a helyzetet,
hogy a kulonaddval sujtott bankok is kevesebb allampapirt
vasarolhatnak, a hazai befektetbk elmaradasa pedig
likviditasi problémakat eredményezhet a koétvénypiacon, @ -«
mely a kulféldi befektet6k kivonulasahoz vezethet. A
Koltségvetési Tanacs elemzése szerint rovid tavon az

\//—

intézkedés latszolag kizardlag pozitiv fiskalis —Megysrorsatg
kovetkezményekkel jar, hosszabb tavon azonban - a :;onf:n‘az"’g
tarsadalombiztositasi nyugellaté rendszer 2 Sovénia
kotelezettségeinek emelkedése miatt - az egész — Sdlovekia
nyugdijrendszer fenntarthatésagat rontja. A Koltségvetési .16 : : : : : T Coen Komdroasd
TanéCS elnéke ezen kiVUl aZt iS elmondta, hogy a 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forrés: Eurostat

telekommunikaciés-, energiaipari és  kiskereskedelmi
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cégekre Kivetett valsagadok 2010-ben és 2011-ben még

elegendbek a kiesd kiadasok fedezésre, de kozéptavon
tovabbi Iépések sziikségesek a fiskalis stabilitas érdekében.

Oktober 30-an a Nemzetgazdasagi Minisztérium kozzétette
a 2011-re vonatkozé koltségvetési torvényjavaslatot.
Matolcsy Gyodrgy nemzetgazdasagi miniszter elmondta, a
jove évi 2,94 szazalékos eredményszemléletli (ESA) hiany
mellett a kormany GDP-ardnyosan 2,8 szazalékos
pénzforgalmi hianyt tervez, mely 834 milliard forintnak felel
meg. A Kkoltségvetés jovére 3 szazalékos gazdasagi
ndvekedéssel és 3,5 szazalékos inflacidoval szamol, ezen
kivul arra szamit, hogy az allamaddssag csokkenni fog, és
nem kalkulal ujabb globalis valsaggal. A javaslat szerint a
kozponti koltségvetés bevételeinek meghatarozoé részét
2011-ben is az addbevételek biztositjak. Ezen belll a
gazdalkodd szervezetek befizetései 1 264,9 milliard forintot
tesznek ki, mely 18 szazalékkal haladja meg az ideit, a
novekedés a kuldnadokbdl szarmazik. Tarsasagi adobol az
idei elSirdnyzatnal 40 sz&zalékkal kevesebb (362 milliard
forint) az el6iranyzat. A fogyasztashoz kapcsolt adok 3 408,6
milliard forintot, a lakossag befizetései pedig 1 448,5 milliard
forintot képviselnek. A legtdbb bevétel az altalanos forgalmi
adobol fog szarmazni, ez 8 szazalékkal magasabb az idei
eléiranyzottnal, ezt koéveti a személyi jovedelemaddbdl
szarmazo befizetések elbiranyzott 6sszege (1 359 milliard
forint), ami 28 szazalékkal marad el az idei tervtél. A
koézponti koltségvetés kiadasainak legnagyobb hanyadat a
kozponti koltségvetési szervek és fejezeti kezelési
el6iranyzatok tamogatasai teszik ki. A kiadasok masik
jelentés részét a kozponti alrendszeren bellli egyes
tdamogatasok (elklonitett allami pénzalapok,
tarsadalombiztositds pénzigyi alapjai) és az dnkormanyzati
alrendszer tamogatasa alkotjak, melyek egyuttesen kozel
1900 milliard forintot jelentenek. A kiadasok jelentés
hanyadat alkotjak a csaladi tamogatasok és szocialis
juttatasok, melyek kézel 630 milliard forintot képviselnek a
2011. évi koltségvetésben. Ezen belll jelentés mértéki a
csaladi potlékra szant 358 milliard forintos kiadasi
el6iranyzat.

A 2011-es koltségvetésben megjelenik egy uj alap, az
allamhaztartas egyensulyat javitd alap. Ebbe az alapba kerul
a magankasszakbdl visszaaramlé jévedelem, ami jovére 360
milliard forinttal csOkkenti a nyugdijkassza hianyat. Tovabbi
540 milliard forintra szamit a kormany abbdl, ha a mostani 3
millié6 tag mintegy 90 szazaléka visszalép az allami
rendszerbe. A kdzel 900 milliard forint ellensulyozna az
allami nyugdijrendszer hianyat. Orban Viktor kormanyfé
jelezte, hogy a kormany célja a harompilléres rendszer
megszlntetése. A kormany olyan kotelez6 maganpénztari
rendezést javasolt, mely kizarélag az egyén szabad
dontésére épul.

A Barclays Capital befektetési bankcsoport altal 6sszeallitott
elemzés szerint negativ reakcidval, vagyis a magyar

A kozép-kelet-europai régioba tartozé allamok allamadéssaga a
GDP szazalékaban, 2000-2009
90
——Cseh Koztarsasdg ——Magyarorszag
80 ~——Lengyelorszag ~——Romania
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Aforint svajci frankkal szembeni napi arfolyama,
2010. julius 29 - 2010. oktéber 29.
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adososztalyzat rontasaval fogadhatjdk a nemzetkozi Aforint lengyel zlotyval szembeni napi arfolyama,

hitelminésiték a jovd évi magyar koltségvetést. 2010. jdlius 29 - 2010. oktéber 29.
74

Az elemzés szerint Magyarorszag és Romania esetében is | ,,
problémat okozhat, hogy az IMF-programok nagyon
koncentraltak voltak a korai szakaszban, vagyis a
Nemzetkozi Valutaalap a készenléti megallapodasok alapjan
rendelkezésre bocsatott pénzligyi forrasok zomét mar
folyositotta, lehetévé téve viszonylag béséges tartalékok
felhalmozasat. Ez azonban csokkentette azt a likviditasi | %
nyomast, amely a program kezdeti id&szakaban |¢’
koltségvetési fegyelmet kényszeritett a két kormanyra. A | es
Barclays Capital szerint az IMF-kiild6éttség a héten ugy
tavozott Budapestrdl, hogy udvarias, de nyilt kritikat SSS5555
megfogalmazé nyilatkozatot tett a jové évi koltségvetési | rFormss:mns
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célok elérésére tervezett kormanyzati intézkedésekrdl. A
Barclays Capital szerint a hitelmindsiték — az elfogadas, de
akar mar a benyujtas utdan — negativan reagalhatnak a jové

evi magyar Kkoltségvetés strukturalis gyengeségeire, Aforimggig ';glfizzézvg[szzoﬁrgbznkiwn;g;golvamav
amelyek kdzéptavon fenntarthatésagi aggalyokat vetnek fel. |12 g : :
Egy masik nagy londoni befektetési bankcsoport, a Royal
Bank of Scotland (RBS) felzark6zé piaci szakértSinek Uj
elemzése szerint nem meglepd, hogy az IMF nincs | |
elragadtatva a magyar kormany koltségvetési terveitdl. Az
RBS elemzéinek értelmezése szerint a valutaalap a Kirott
kulénadokat diszkriminativnak és a nemzetkdzi befektetdi | 111
kdzdsségre nézve negativnak tartja. Az IMF-nek az elemzés
szerint emellett szamos aggalya van a magannyugdij-
pénztari atutalasok felfliggesztésével kapcsolatban is. Az | 11 +——
RBS londoni szakért6i a tovabbiakban is a biralatok §§
folyamaval szamolnak, mivel arra szamitanak, hogy a gggggeggggeggggegsgeggsggggegggggssesgse
Moody's Investors Service és a tdbbi nemzetkdzi | roras:mns
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hitelminésit6 mar novemberben koézdlheti a magyar
adososztalyzatok visszamindsitését.

Magyar elemz8k szerint akar lényegesen is csdkkenhet a

kovetkez6 években az allamadossag és a kamatteher a A it 56 2070 oktaor 5. ™
magan-nyugdijpénztéri befizetések allami kasszaba torténd |24

atiranyitasaval, de a részletek ismeretének hianyaban még
sok a bizonytalansag és az eredmények is kétesek. A pozitiv
varakozasok szerint mérséklédhet az allam finanszirozasi
igénye, csOkkenhet az allampapirok hozama és mindez a |20
forintnak is tamaszt nyujthat, ami az orszag felmindsitési | |
kilatasit is javitja, ha a kormany jél kezeli a magan-
nyugdijpénztari befizetéseket. Masok viszont arra hivjak fel
a figyelmet, hogy a nyugdijkassza hianya 2012-t6l |['°]
Ujratermel6dhet, és ma még nem latni pontosan, hogy a |7
magan-nyugdijpénztari vagyon elkoltését kovetben ezt
hogyan lehet pétolni. Az sem vildgos még az elemzék gggggeggggeggggeeggggeggggggggegeese
szerint, hogy mennyien |épnek majd vissza az allami | roras:mns
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nyugdijrendszerbe.

Forras: vg.hu, portfolio.hu
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Nemzetkozi tendenciak

emelkedett.

A miincheni Ifo gazdasagkutatd intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexének
értéke 2010 oktoberében ujra emelkedett. A megkérdezett vallalatvezet6k véleménye mind jelenlegi lizleti
helyzetiik, mind pedig a kovetkezé6 hat honapra vonatkozé varakozasok tekintetében javult az elmult
honaphoz képest. A kutatdk ugy latjak, a német gazdasag fellendiilése zavartalanul folytatédik.

A francia statisztikai hivatal (INSEE) oktéberi felmérésének eredményei azt mutatjak, hogy a francia ipari
konjunktura tovabbra is javulé tendenciat mutat. A vallalatvezeték véleménye alapjan 6sszeallitott lizleti
bizalmi index értéke harom ponttal emelkedett, igy — 2008 juniusa 6ta els6 izben — immar meghaladja
hosszu tavu atlagos értékét. A gazdasagi fordulépont mutatéja tovabbra is kedvezé konjunkturalis
helyzetet jelez. Az altalanos kilatasokat jellemz6 index az elmult honapok tendenciajat folytatva tovabb

Az Eurépai Unié gazdasaga

A muncheni Ifo gazdasagkutatoé intézet német iparra és
kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe 2010 oktéberében
tovabbra is emelkedést mutatott. A vallalatok ujfent
elégedettebbek jelenlegi tUzleti helyzetiikkel, mint az elmult
hoénapban és a kovetkez6 hat honapra vonatkozd
varakozasaik is javultak. Az Ifo szakértdi ugy latjak, a német
gazdasagi fellendulés tovabbra is zavartalan.

Az ipari vallalkozasok korében az Uzleti bizalmi index értéke
emelkedett az elmult hénaphoz képest. A jelenlegi Uzleti
helyzet megitélése a szeptemberihez hasonléan kedvezd
maradt, a kdvetkez6 fél évre vonatkozé varakozasok pedig
javultak. Az exportald cégek vezetdi ujfent kedvezébb
kilpiaci lehetéségekrél szamoltak be, mint az elmult
honapban. A kapacitdsok kihasznaltsaga enyhén nétt az
ipari vallalkozasok koérében: a kapacitas-kihasznaltsagi rata
immar megkdzeliti hosszu tavu atlagos értékét. A vallalatok
létszamtervei azt mutatjdk, hogy tobb vallalat tervez
munkaerd-felvételt, mint szeptemberben.

A kiskereskedelem terlletén enyhén csdkkent az uzleti
bizalmi index értéke. A kiskeresked6k véleménye szerint
mind a jelenlegi Uzleti helyzet, mind a kdvetkez§ fél évre
vonatkozd kilatasok kissé romlottak. Ennek ellenére a
kiskereskedelmi bizalmi index még mindig igen magas
értéktartomanyban mozog. A nagykereskedelem terlletén
az Uzleti bizalom javulasa figyelhet6 meg oktéberben. A
nagykereskedelemmel foglalkozé cégek vezetéi kozil
tdbben szamoltak be kedvezd Uzleti helyzetrdl, mint
szeptemberben, és a kozeljévére vonatkozd varakozasok
kozott is tobbségbe kerlltek az optimista vélemények.

Az épitbipar teruletén szintén emelkedett az Uzleti bizalom
szintje, bar a megkérdezett épitdipari vallalkozok kevésbé
elégedettek jelenlegi Uzleti helyzetikkel, mint a mult
hénapban. Az Uzleti bizalmi index emelkedése teljes
egészében a kovetkezd fél évre vonatkozd varakozasok
javulasanak kdszonheté.

Forras: Ifo (http://www.cesifo-group.de)
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Az (izleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a
kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktura felmérése
szerint, 2000=100%, 1991. jan. - 2010. okt.
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A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan az
oktdberben megkérdezett vallalatvezeték véleménye szerint
a francia ipari konjunktira ismét javult: az INSEE uzleti
bizalmi indexének értéke harom ponttal emelkedett, igy —
2008 juniusa ota els6é izben — immar meghaladja hosszu
tavu atlagos értékét.

A gazdasagi fordulopont mutatéja a kedvezé konjunkturalis
helyzetet jelz6 zonaban maradt.

Az ipari vallalatok vezetdi ugy latjak, hogy elmult idészaki
kibocsatasuk oktoberben is ndvekvd tendenciat mutatott, és
az emelkedés uteme dinamikus maradt. A késztermék-
készletek volumene a vallalatvezet6k megitélése szerint
alacsonyabb értéket mutat, mint szeptemberben. A
megkérdezettek ugy latjak, hogy export-rendelésallomanyuk
jelentésen novekedett és visszatért hosszu tavu atlagos
szintjére. A hazai rendelésallomany tovabbra is mérsékelt
szintl maradt.

A véllalatvezet6k egyéni Uzletmenetre vonatkozd progndzisa
(mely a kdvetkez§ hoénapok uUzleti kildtasait Osszegzi)
oktéberben ujfent javult, és elérte a 2008 kdzepe ota
tapasztalt legmagasabb értékét. Az altalanos kilatasokat
jellemzé index — mely a valaszaddk ipari aktivitasra
vonatkozo véleményét 6sszegezve tukrdzi — szintén javult.

Forras: INSEE (http://www.insee.fr)
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Az Uzleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az
INSEE vallalati konjunktura felvételei szerint
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