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Gazdasagi Havi Tajekoztato 2008. szeptember

A KKV Korkép a Figyel6, a Gazdasag- és Vallalkozaselemzé Intézet (GVI) és a Volksbank kozos
kutatasa, amely azt tlizte ki célul, hogy negyedéves rendszerességgel, vallalati empirikus
adatfelvételre alapozva vizsgalja és elemezze a magyarorszagi kis- és kozepes vallalati szektor lzleti
helyzetét, kilatasait és az ezeket befolyasolo tényezéket. A mintat ugy alakitottuk ki, hogy a KKV
Korképben felmért — legalabb 20 f6t foglalkoztaté — cégek gazdasagi sulyuk és foglalkoztatottsagban
jatszott szerepiik szerint megfeleléen reprezentaljak a magyar KKV szektort alkoto vallalatokat, igy a
felvétel alapjan kapott eredmények altalanosithatok a 20-249 16t foglalkoztaté cégek egészére.

A kutatas tizenotodik felvételére 2008. juliusaban keriilt sor, ekkor 300 cég vezetbje valaszolt
telefonon a kérdezobiztosok altal feltett kérdésekre. A minden negyedévben ismétl6dé kérdéseken tul
idén juliusban a vallalkozasok tartozasairdl (azaz a késedelmes fizetésrél és az ebbdl fakado
lanctartozasrol), valamint a forint er6sddésére adott vallalati reakciokrol kérdeztiik a vallalatvezetoket.
A késedelmes fizetés elterjedtsége és mélysége 2008 masodik negyedévében nagyobb mértékii volt,
mint tavaly ilyenkor: az elmult félévben késedelmesen fizeté lizleti partnerek atlagos aranya 2008-ban
33,8% volt, a késedelmesen befolyd dsszeg pedig a teljes értékesités 38,5%-at tette ki. A késedelmes
fizetés problémaja a kisebb létszamui és a tisztan magyar tulajdona vallalatokat sujtja leginkabb,
agazatok szerint pedig az épitéiparban okozza a leghagyobb problémat. Azon vallalatok aranya,
melyekkel eléfordult, hogy azért nem tudtak fizetni szallitoiknak, mert nekik sem fizettek vevoéik
idében, 43,2% volt 2008 juliusaban. A tartozasi lancban legnagyobb aranyban a kis Iétszamu, a tisztan
magyar tulajdonu, valamint az épitéiparban miikodo6 vallalkozasok szerepelnek.

A megkérdezett vallalatok exportértékesitésének jovedelmezésége 2008 els6 félévében kedvezétleniil
alakult. A vallalatoknak csak 17%-a jelzett enyhe javulast és egy cég sem szamolt be jelentés
javulasrol. A cégek 44%-a esetében romlas tapasztalhaté (ebbdl 24%-nal jelentés romlas). A
forint/euré arfolyamra vonatkozé6 valaszokbdl az deriilt ki, hogy 2008-ban a cégek mintegy 31%-a
passzivan reagalt az arfolyam-ingadozasra és beleszamolta profitvaltozasaba az emiatti kockazatot —
ez az arany 2006-ban 63% volt. Pénziigyi miiveletekkel 2008-ban némileg tobb vallalkozas probalja
csOkkenteni az arfolyamkockazatot, mint 2006-ban. Az exportarany szerinti bontasbol lathaté, hogy a
kizarolag belpiacra termel6é vallalatok az alacsonyabb forint/eurd arfolyamot (tehat az erés forintot)
preferaljak a magasabbal szemben, az exportorientalt vallalkozasok lizletmenete szempontjabol pedig
a magas forint/euré arfolyam a kedvezébb.

A vallalkozasok tartozasai
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Az eredmények azt mutatjdk, hogy — az elmult évekhez
hasonléan — 2008-ban is a kisebb cégeket sujtja nagyobb
aranyban a késedelmes fizetés problémaja. Az 50 fénél
kisebb cégek kdrében atlagosan 37%-os a tébb alkalommal
késedelmesen fizet6 partnerek aranya, valamint az
értékesitett termékek vagy szolgéaltatasok ellenértékének
atlagosan 41%-a folyik be egy héttel a fizetési hataridé
utan. Ezzel szemben a 100 fénél nagyobb vallalkozasoknal
atlagosan csak 28% azon cégek aranya, amelyek tdbb
alkalommal hatéridé utan fizettek 2008 els¢ félévében,
tovabbé a fizetési hataridé utan egy héttel befolyd 6sszeg
is csupan a teljes értékesités atlagosan 35%-at teszi ki.
Kalféldi tulajdonhanyad szerint az lathatd az adatokbdl,
hogy a tisztan magyar tulajdonu vallalatok partnerei késnek
leggyakrabban a fizetéssel: &tlagosan 34%-uk fizetett
késedelmesen 2008 elsd félévében és az értékesitett
termékek ellenértékének 39%-a folyt be igy. A Kkuilfoldi
tulajdonu cégeknél a késén fizetd partnerek aranya csak
27%, a késén befolyd dsszeg pedig a teljes értékesités
28%-a. Exporthanyad szerint hasonlé Osszefliggéseket
mutatnak az adatok: a kizarélag hazai piacra termelé cégek
Uzletfeleinek 34%-a fizet késedelmesen és a termékek
ellenértékének 39%-a késve érkezik be a céghez. A
déntéen exportald vallalatoknal a megfelelé6 aranyok csak
24%-ot, illetve 29%-ot tesznek ki. Gazdasagi agak szerint
vizsgalva a késedelmes fizetést megallapithaté, hogy a
jelenseég az épitbipari cégek koérében okozza a legnagyobb
problémat. Uzleti partnereik atlagosan 45%-a fizet
késedelmesen és az ellenérték 50%-a késedelmesen folyik
be.

2008 harmadik negyedévében a megkérdezett vallalatok
atlagosan 23,6 alkalommal késtek mas vallalatokkal
szembeni fizetési kotelezettségiik kiegyenlitésével, mely
érték joval alacsonyabb, mint a 2007-es (35,3), de a 2005-
Os értéket meghaladja. 2008-ban a leggyakrabban az 50-
99 f6s vallalkozasok késtek a fizetéssel, mely évente
atlagosan 29 alkalmat jelent, legritkabban pedig a 20-49 f6s
kis cégek (évi 6 alkalom). A leggyakrabban késé vallalatok
a részben kulféldi tulajdonl cégek (évente 124 alkalom), az
egyaltaldn nem, vagy keveset exportalok (évente 24-27
alkalom) és gazdasagi ag szerint az épitbipari cégek (évi
82 alkalom).

A késedelmes fizetésnek minden bizonnyal kiemelkedd
szerepe van abban, hogy a megkérdezett vallalkozasok
egynegyedénél likviditasi gondok mertltek fel az elmult év
soran. A megkérdezett vallalatok 25,2%-a kizd likviditasi
gondokkal, mely arany id6ben csékkend tendenciat mutat:
2005-ben 36,8% volt, 2007-ben pedig 30%. A likviditasi
problémak leginkdbb az 50-99 fés, a részben kilfoldi
tulajdonban levd, valamint a déntéen exportalé cégekre
jellemzék. Gazdasagi 4agak szerint érzékelhetd a
legnagyobb, kategéridk kozoétti kildnbség: az épitdipari
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cégek messze a legnagyobb aranyban kiizdenek likviditasi
problémakkal.

A tavalyi évhez hasonléan 2008-ban is az jellemz6, hogy a
kis- és kozépvallalkozasok a hatésdgok felé inkabb
betartjdk a hataridéket, mint egymas felé, tehat az egymas
koz6tti késedelmes fizetésnél joval ritkdbban fordul el az
adok és jarulékok hataridé utani befizetése. A TB-jarulék
befizetésével a megkérdezett vallalatok 7,7%-a késett az
elmult évben, mely arany lassan csOkkend tendenciat
mutat. Az addk befizetésével a cégek 6,7%-a késett 2008-
ban, mely arany viszonylag gyors Utemben csdkken.
Mindkét esetben az figyelhet6 meg, hogy a legkisebb
cégek fizetnek legnagyobb aranyban a hatarid6é lejarta
utan.

A késedelmes fizetés egyik kézenfekvd oka a lanctartozas.
Ennek j6 indikatora azon vallalatok aranya, melyekkel
eléfordult, hogy azért nem tudtak fizetni szallitéiknak, mert
nekik sem fizettek vevéik idében. Ez az arany 43,2% volt
2008 juliusaban, nagyjabo6l ugyanannyi, mint 2006-ban,
2007-hez képest pedig 4 szazalékpontos csdkkenést
mutat. A tartozasi lancban nagyobb aranyban talalunk
kisebb vallalkozasokat, mint nagyobbakat: el6bbiek
korilbelil 50%-a, utébbiaknak viszont csak 32,5%-a fizetett
késedelmesen azért, mert neki sem fizettek idében. Kilféldi
tulajdoni hanyad szerint a tisztdn magyar tulajdonud
véllalatokkal fordul el6 leggyakrabban (47%), hogy azért
nem tudtak idében fizetni széllitbiknak, mert nekik sem
fizettek vev6ik hataridére. Exportarany szerint az
értékesitésik felénél kevesebbet exportalok kézott jelenti a
legnagyobb problémat a lanctartozés. Ismét
megallapithatjuk, hogy az épitdipari cégek a leginkabb
érintettek a lanctartozasban, hiszen 68%-ukkal fordult el
az elmdlt év soran, hogy vevéik késedelmes fizetése miatt
nem tudtdk betartani a fizetési hatéridét, mig a
kereskedelem teriletén mikddsé véllalkozasok kozott
csupén 28% ezen cégek aranya.

A tartozésok kezelésének mddjait tekintve 2008. juliusaban
a megkérdezett vallalkozasok tdbbsége (58,53%) sajat
maga hajtja be addssagait, 14,38%-uknak még nem
tartoztak, 21,74%-uk pedig egyéb mddon kezeli tartozasait.
Igen kevés megkérdezett jelezte, hogy kilsés
addssagbehajtot alkalmaz, illetve, hogy faktoral.
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A forint er6sodésére adott vallalati reakciok

2008. juliusi felvételinkben azt is megvizsgaltuk, hogy a
vallalkozasokra milyen hatédssal van a forint/eur6 arfolyam
alakulasa, kilonés tekintettel az exportértékesités
jovedelmezbségére. A kérdés aktualitasat a forint euréval
szembeni nagymértékl er6sédése adta, mely 2008. junius
kbzepe és julius kézepe kdzdtt igen gyors ltemben zajlott
le. Julius 9-én forintcsucs sziiletett: az eurd/forint arfolyam
atlépte a 230-as kiiszobdt a bankkdzi devizapiacon és
térténelmi mélypontot ért el 229,51 forint/eurénal. Az
erésddés julius 15-én allt meg.

A megkérdezett véllalatok exportértékesitésének
jovedelmezésége 2008 elsd félévében tObbé-kevéshé
kedvezétlenll alakult. A cégek korilbelll 40%-a esetében
nem valtozott az export j6vedelmezdsége, 44%-uk
esetében pedig romlas tapasztalhaté (ebbdl 24%-nal
jelentés romlas). A vallalatoknak csak 17%-a jelzett enyhe
javulast és egy cég sem szamolt be jelentés javulasrol.

Az arfolyamvaltozasra adott reakciok esetében fontos
vizsgaland6 tényezd a vallalkozdsok teljes arbevételen
bellli exportardnya. A vizsgalt 300 vallalkozas korllbeldl
fele csak hazai piacra termel, 30%-uk értékesitésének
legfeljebb felét exportdlija és 18%-uk értékesitésének
legalabb felét teszi ki az export. Az eurbéban szamitott
arbevétel a megkérdezett cégek 26,5%-anal haladja meg
az importbdl beszerzett anyagok euréban kifejezett értékét,
23%-uknal nem haladja meg azt, 50%-uk pedig egyaltalan
nem exportal. Az exportvezérelt mikodés féként a nagyobb
létszamu (legaldbb 50 f6s), a legaldbb részben Kullfoldi
tulajdonu és a feldolgozéipar terliletén miik6dé vallalatokra
jellemzé.

A forint/feur6  &rfolyam-ingadozésainak  kezelésére
vonatkozé kérdést 2006 juliusaban és 2008 juliusaban is
feltettik a megkérdezett véllalkozdsvezetéknek. (2006-ban
ezt a forint eurdval szembeni nagymértékli gyengilése
indokolta: az arfolyam eddigi legmagasabb havi atlagos
értékét 277,58 forint/eurénal 2006 juliusaban érte el.) 2006-
ban a cégek mintegy 63%-a passzivan reagalt az arfolyam-
ingadozasra és beleszamolta profitvaltozdsaba az emiatti
kockazatot, 2008-ra pedig ez az arany 31%-ra esett vissza.
Pénziigyi mlveletekkel 2008-ban némileg tébb vallalkozas
prébalija csbékkenteni az arfolyamkockazatot: 2006-ban
22,3%-uk, 2008-ban pedig 24,3%-uk. Az exportarakon igen
kevés vallalat valtoztat az arfolyamkockazat miatt: 2006-
ban 6,7% volt ez az arany, 2008-ban pedig 7,1%. A
kizarélag belpiacra termelé vallalatok tébbsége (23,6%)
pénzigyi miveletekkel fedezi a forint/eurd arfolyam
ingadozasa miatti kockazatokat, az exportalé vallalatokra
pedig az jellemzd, hogy az ilyen lehetséges veszteségeket
beleszamitjdk a cég profitvaltozasdba, valamint nagyobb
aranyban (20,8%) valasztjdk a cég exportarainak
véltoztatasat is. Létszam-kategériak szerint vizsgalva a

Az exportértékesités jovedelmezdségének alakulasa 2008 elsd

széazalék félévében, 2008. julius, szazalék
45
40 38,6
35 4

30 ~
25

romlott
Forras: GVI

243
20,0
20 17,1
15 1
10 1
51 0,0
0 ; ; ; :

Jelentésen  Kicsit romlott Nem véltozott Kicsit javult

Jelentésen
javult

A forint/eur6 arfolyam ingadozasa miatti arfolyamkockazat
szézalék kezelése, 2006. julius - 2008. julius, szazalék
70
62,8 2006 jdlius
60 - 12008 jalius
50 A
40 37,5
31,2
30 A
223 24,3
20 A
10 A 6,7 7.1 6,0
0 - T , -
Pénzligyi mlveletekkel ~ Beszamoljgk a cég Valtoztatnak a cég Egyéb lépéseket
fedezik profitvéltozadsaba exportarain tesznek
Forras: GVI

Gazdasag- és Vallalkozaselemzd Intézet; 1034 Budapest, Bécsi Ut 126-128.
Tel: (1)235-05-84; Fax: (1)235-07-13; e-mail: gvi@gvi.hu; Internet: www.gvi.hu
ligyvezetd igazgatd: Dr. Téth Istvan Janos

4/9




MKIK Gazdaség- és
Véllalkozaselemz6 Intézet

kérdést lathatdé, hogy jellemz&en a nagyobb vallalatok
tesznek Iépéseket az arfolyam-ingadozas miatti kockazatok
kezelésére. Ennek oka vélhetéen az, hogy ezen cégek
k6z6tt tobb exportald vallalat van. A kilféldi tulajdonhanyad
szerinti bontasbél az derdl ki, hogy a tisztan hazai tulajdonu
vallalatok kisebb aranyban tesznek arfolyam-ingadozas
kockazatait ellensulyozo lépéseket (ennek oka részben az,
hogy kevés exportdld vallalat van koéztik): 30%-uk
beleszamolja a veszteséget a cég profitvaltozasaba, 23%-
uk pedig pénzlgyi miveletekkel igyekszik megoldani ezt a
problémat. A részben kulféldi tulajdond cégek igen nagy
hanyada (47,6%) beleszamolja a kockazatot a cég
profitvaltozasdba és 9,5%-uk valtoztat exportarain.
Agazatok szerint lathatd, hogy az épitéiparban a
legnagyobb azon cégek aranya (45%), melyek pénzlgyi

miiveletekkel fedezik arfolyamkockazataikat. A
feldolgozéiparban — mely &agazatban gyakori az exportra
termelés — jellemzéen beleszamitjdk azt a cég

profitvaltozasaba (35%).

Juliusi kérdéiviink segitségével azt is megvizsgaltuk, hogy
a vallalatvezet6k sajat cégik Uzleti szempontjait figyelembe
véve hogyan itélik meg a forint/eur6 arfolyam egyes
lehetséges értékeit. A valaszaddk 1-t6l 5-ig osztalyozhattak
az arfolyamokat. A megkérdezett vallalkozasok Aaltal
.nagyon jénak” és ,nagyon rossznak” mondott arfolyamok
szazalékos megoszldsa nagyjabdl egyltt mozog. Tehat a
240 forint/eurd alatti arfolyamtél a 251-255 forint/eurd
arfolyamig csdkken azon cégek aranya is, melyek szamara
nagyon j6 lenne az adott &rfolyam, valamint azoké is,
amelyek szadmara nagyon rossz lenne ugyanaz. A 251-255
forint/euré arfolyam a legtdbb cég szamara kdézOmbds,
ezutan pedig a 280 forint/eurd feletti arfolyamig mindkét
arany folyamatosan névekszik.

Az exportarany szerinti bontasbél jél lathaté, hogy a
kizarélag belpiacra termel6 vallalatok az alacsonyabb
forint/eur6 arfolyamot (tehat az erés forintot) preferaljak a
magasabbal szemben. Az exportorientalt vallalkozasok
esetében ez forditva van, ezek Uzletmenete szempontjabdl
a magas arfolyam (gyenge forint) kedvezébb, mint az
alacsony. Azon vallalatok, melyek értékesitése dominansan
hazai piacon térténik, nagyjabél k6z6mbdésnek mondhatdk
a forint/eurd arfolyammal kapcsolatban, melynek oka az
lehet, hogy ezen cégek belféldi eladasainak tulsulya
kiegyensulyozhatja az esetleges, exporthoz kapcsol6dd
bevétel-kiesést.

A forint/euré arfolyam ingadozésa miatti arfolyamkockazat
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Az adatok szerint azon véllalatok szamara, amelyeknél az
exportbdl szarmazd arbevétel meghaladja az importbdl
beszerzett anyagok értékét, a magas forint/eurd arfolyam
joval kedvezébb, mint az alacsony. Ezen véllalatok a 240
forint/eurds arfolyamot szinte kivétel nélkil kedvez6tlennek
itélték, a legaldbb 280 forint/eurds arfolyamot pedig nagyon
kedvezének. Azon cégek pedig, melyek esetében az
exportb6l szdrmazd arbevétel nem haladja meg az
importbdl beszerzett anyagok értékét, tébbnyire kdz6mbds
a forint/euré arfolyam: a 240 és 250 forint/eur6 kdzotti
arfolyamokat atlagosan elfogadhaténak itélték, az ennél
magasabbakat pedig enyhén kedvezbétlennek.

A létszam-kategéridkat tekintve megallapithaté, hogy a
mintaba kerilt legkisebb (20-49 f6s) és legnagyobb (100-
249 6s) vallalatok egyarant a relative alacsony forint/eur6
arfolyamot vélik Uzletmenetik szempontjabol
elébnydsebbnek, a kbdzepes (50-99 f6s) cégek ezzel
szemben a magasabb arfolyamot preferdljak. Az eredmény
a legnagyobb cégeket tekintve némileg meglepd, mivel
ezek arbevételében jellemzéen nagyobb sllyt kap az
export, ezért azt varnank, hogy az erés forintot preferaljak.

Kilféldi tulajdonhanyad szerint az derilt ki az adatokbdl,
hogy a megkérdezett, tisztan hazai tulajdoni vallalatok
kd6zdmbések a forint/eurd arfolyam irdnt. A részben kulféldi
tulajdonu vallalatok a magas arfolyamot (az euréval
szemben gyenge forintot) preferaljak, melynek oka az,
hogy kézullk viszonylag sok cég exportal. A tisztan kilféldi
tulajdond  vallalatok  esetében  forditott ~ U-alaku
Osszefliggést lathatunk, melynek oka — tobbek kdzott — a
kilféldi anyavallalattal folytatott pénziigyi tranzakciok
kockazatot ellensulyozé hatasa lehet.

Az agazatok szerinti bontast tekintve az deril ki az
adatokbél, hogy a kereskedelem tertiletén mikédé cégek
szamara az alacsony forint/eur6 arfolyam jéval elényésebb,
mint a magas (mivel ebben a csoportban elenyészé az
exportorientdlt vallalatok aranya). Az épit6ipari vallalatok
szamara tObbé-kevésbé kézémbds a valutaarfolyam. A
feldolgozéipar terlletén mikédé (nagy szazalékban
exportald) és a gazdasagi szolgaltaté6 vallalatok azt
jelezték, hogy szamukra a magas arfolyam az elénydsebb.

Néhany lehetséges forint/eurd arfolyam értékelése izleti
szempontbdl, a szerint, hogy a cég export arbevétele
meghaladja-e az importbdl beszerzett anyagok értékét, 2008.
4.5 jatius
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szempontbdl, &gazatok szerint, 2008. julius

4,1

3,0

2,4

20 ——Feldolgozéipar
’ —=— Epit6ipar

— Kereskedelem

—-Gazdasagi szolgéltatas

3,7

3,4

2,7

1,5

240 241-245 246-250 251-255 256-260 261-265 266-270 271-275 276-280

280

HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR

és alatta

Forras: GVI

és folétte

Gazdasag- és Vallalkozaselemzd Intézet; 1034 Budapest, Bécsi Ut 126-128.
Tel: (1)235-05-84; Fax: (1)235-07-13; e-mail: gvi@gvi.hu; Internet: www.gvi.hu
ligyvezetd igazgatd: Dr. Téth Istvan Janos

6/9




MKIK Gazdaség- és
Véllalkozaselemz6 Intézet

Nemzetkozi tendenciak: a pénziigyi valsag utan recesszié?

2008 szeptemberében bekovetkezett az amerikai hitelvalsag masodik hullama, mely elérte Europat és
Azsiat is. A nemzetkdzi pénziigyi piacokat olyan krizis fenyegeti, mely egyes elemzék szerint a
legsulyosabb lehet az 1929-33-as nagy vilagvalsag ota. Az amerikai ingatlanpiac valsaga 2007 elején
kezd6dott, amikor tébb kisebb jelzalogbank csédbe ment. 2007 augusztusaban robbant ki a
hitelvalsag, mely 2008 szeptemberére befektetési oriasbankok (Lehman Brothers, Merrill Lynch)
sorozatos csédjéhez vezetett. Az amerikai k6zponti bank beavatkozott a valsag enyhitése érdekében,
de a pénzligyi és a bizalmi valsag elterjedt az egész bankvilagban. A valsag Magyarorszagra gyakorolt
hatasa egyelére a 19 ezer pont alatti BUX-indexben érheté tetten, a hosszabb tavu hatasokat
talalgatasok ovezik.

A miincheni Ifo gazdasagkutato intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozo bizalmi indexe
2008 szeptemberében az év korabbi honapjaihoz hasonloan ujfent csdkkent. A vallalatok joval
kevésbé latjak kedvezének jelenlegi lizleti helyzetiiket, mint augusztusban és a kévetkezé hat hénapra
vonatkozo kilatasaikat illetéen is borulatobbakka valtak.

A francia statisztikai hivatal (INSEE) szeptemberi felmérése szerint a megkérdezett vallalatvezetdk ugy
latjak, hogy az ipari konjunktira ismét romlott: az INSEE (izleti bizalmi indexe 8 ponttal a hosszu tavu
atlaga ala esett.

A nemzetkdzi pénzlgyi piacokat krizis fenyegeti, mely
egyes elemzék szerint a legsulyosabb lehet az 1929-33-as
nagy vilagvalsag oOta. Az amerikai hitelvalsag masodik
hullamai immar elérték Eurdpat és Azsiat is.

El6zmények és a valsag kibontakozasa

A kilencvenes évek végén zajlo internetes forradalom

A Dow Jones t6zsdeindex napi zaré értékei,

befektet6k  tébmegét vonzotta a  tézsdére. Az 2007. szeptember - 2008, szeptember
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fedezeti alapoknak adtdk el. A bonyolult termékek |40 2007. szeptember - 2008. szeptember
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Az amerikai ingatlanpiac telitédése révén a lakasarak
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jelzalog-biztositét allamositottak és az allam athidald hitelt
nydjtott az AIG biztositonak is. A szeptember 29-i
szavazason viszont az amerikai képvisel6haz elutasitotta a
700 milliard dollaros pénziigyi mentécsomag tervét. A New
York-i t6zsde Dow Jones-mutatéja 6,98 szazalékkal
(777,68 ponttal) esett erre a hirre, amellyel az index
térténetek egyik legnagyobb egynapos zuhanasa
kdvetkezett be.

Gazdasagi hatasok

A valsag a magas olajarral kiegészllve mérsékli az USA
keresletét, ezaltal pedig az Eurépabdl Amerikaba iranyuld
kivitelt is. Nagy-Britanniaban az amerikaihoz hasonlé
ingatlanpiaci buborék képz&détt, az eur6zéna pedig elészor
szenvedett el GDP-cstkkenést.

A szakérték kdzott kisebbségben vannak azok, akik globalis
recessziét jésolnak, de minél tdbb banki veszteségre derll
fény, annal tdbb kar éri a gazdasagot és ezaltal a bankok
még nehezebb helyzetbe keriiinek. Kenneth Rogoff, az IMF
volt vezetd kdzgazdasza szerint a valsag atterjedhet a
vallalati, fogyaszt6i és dnkormanyzati adéssagok tertletére
is. Az Eurdpai Kézponti Bank elhatarolédik az amerikai
élénkitési politikatol és 4%-rél 4,25%-ra emelte a kamatot.

A Commerzbank piaci elemzésében az olvashaté, hogy az
orosz bankszektor is megérezte a pénzpiaci krizist: a
likviditas szlike és az olajar esése kiléndsen rosszul érinti
az orosz gazdasagot, amelyet elhagynak a nagyobb
befektetési alapok.

A masodlagos jelzalogpiaci valsag elérte Magyarorszagot is.
Bar kdzvetlenll érintett szereplé nincs a piacon, a hatasa
egyértelmien érzékelhetd. A legkézenfekvébb
kévetkezmény a 19 ezer pont alatti BUX-index, ami nem a
hazai t6zsdecégek valos teljesitményét, hanem a
kedvezétlen piaci hangulatot és a kilféldi befektetdk
tékekivonasat tikrdzi. Emellett érezheté az is, hogy a
realgazdasag szintjen véget ért a ,korlatlan forrasok”
id6szaka: a bankok tovabbharitigk megemelkedett
forraskoltségeiket és sokkal szelektivebb lett a hitelezés.
Elemz6k szerint a pénzlgyi valsdg a nyugat-eurdpai
konjunktdra hillése révén is er6sen hat a magyar
gazdasagra.

A Kopint-Térki fenntartja korabbi elérejelzését, miszerint a
gazdasag 2008-ban 2,2, de legfeljebb 2,5%-kal béviilhet.
Jelentésllk szerint a magyar pénzlgyi piacokon a
viszonylag kedvez6 nyari hangulatot szeptember kbzepén
megtérte a nemzetkdézi pénz- és tbkepiaci panik, és a
kockazatos termékek iranti kereslet jelentds csbkkenése
kévetkeztében megugrottak a magyar allampapir-piaci
hozamok - holott a magyar kamat- és hozamfelarak
tovabbra is nagyon magasak, mind a fejlett, mind a régiés
orszagokhoz viszonyitva. A piac az 6sz folyaman egy 25
bazispontos kamatvagast var, amit a csdkkenésnek induld

Az "FTSE 100" tézsdeindex napi zaré értékei,
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olajar és a kedvezétlen konjunktira miatt sz{kilé
gazdasagi kibocsatas hatasara javuld inflacidés kilatasok
lehetévé is tesznek.

Forrasok: Népszabadsag (Blahé Miklds: Spekulaciobdl
spekulacioba, 2008. szeptember 19.), vg.hu, portfolio.hu,
www.kopint-tarki.hu

Recesszio el6tt az Europai Unié gazdasaga?

A mincheni Ifo gazdasagkutatdé intézet német iparra és
kereskedelemre  vonatkoz6  bizalmi  indexe 2008
szeptemberében az év kordbbi hénapjaihoz hasonl6éan ujfent
csOkkent. A vallalatok jéval kevésbé latjak kedvezdnek
jelenlegi Uzleti helyzetiket, mint augusztusban és a
kévetkez6 hat hénapra vonatkozé kilatasaikat illetéen is
borulatébbakka valtak. Az Ifo bizalmi indexének értéke gyors
ttemben csokken.

A bizalmi index értéke Ujra jelentds mértékl romlast mutat az
ipari vallalkozasok kdérében: a gyarték jelenlegi helyzetiket és
kdvetkezé hat hdnapra vonatkozd kilatasaikat egyarant jéval
kedvezétlenebbnek itélték, mint a megel6z6 hdnapban.
Exportlehetéségeiket tekintve kisebb visszaesést varnak.
Igen kevés véllalkozas tervezi Uj munkaerd felvételét.

Csak az épitdiparban figyelheté meg az lzleti bizalom enyhe
javulasa: a cégvezetdk némileg kedvezbébbnek érzik jelenlegi
helyzetiket, mint augusztusban és féléves varakozéasaikat
tekintve is bizakodbak. A kereskedelemben negyedik honapja
csokken a bizalmi index értéke: a kiskereskedelem teriletén
mikddd vallalatok vezetdi jelenlegi Uzleti helyzetiket joval
kedvezétlenebbnek latjak, mint malt hoénapban, a jovét
tekintve viszont kevésbé pesszimistak. A
nagykereskedelemben szintén romlott az Gzleti bizalom a
jelenlegi helyzet és a jovét illeté varakozasok teriletén
egyarant.

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

A francia statisztikai hivatal (INSEE) szeptemberi felmérése
szerint a megkérdezett véllalatvezeték Ugy latjak, hogy az
ipari konjunktara ismét romlott: az INSEE U(zleti bizalmi
indexe 8 ponttal hosszl tavu atlaga ala esett. Az ipari
vallalatok vezetdi ugy latjak, kibocsatasuk névekedési iteme
szeptemberben erésen lelassult. A késztermék-készletek
volumene hosszu tavl atlagos értékének kdzelében maradit.
A megrendelések volumene némileg meghaladja szokéasos
értékét, a kualféldi megrendeléseké pedig szintén enyhén
bévilt. A véallalkozok gyartasra vonatkozo kilatdsai szerint a
névekedés lassuldsa a kdvetkezé hénapokban is folytatédni
fog. Az altalanos kilatasok — melyek a valaszadoék altalanos
ipari aktivitasra vonatkozé véleményét tiikrézik — hatarozottan
romlottak. A vallalatvezeték ugy latjak, hogy az aremelést
enyhe lassulas fogja jellemezni a kévetkez6 hénapokban.

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

széazalék

120

Az zleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a
kereskedelemben, az Ifo véllalati konjunktura felmérése
szerint, 2000=100%, 1991. jan. - 2008. szept.

— Uzleti bizalom
— Jelenlegi Uzleti helyzet
— Véarakozasok
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Az Uzleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az
INSEE vallalati konjunktura felvételei szerint
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