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Az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutatd Intézet (MKI
célul, hogy negyedéves rendszerességgel vallalati e
magyarorszagi vallalati szektor lzleti helyzetét, k
véllalkozasok konjunkturdlis helyzetére vonatkozé k
problémakat és az erre adott vallalati reakcidkat i
véllalkozasok alkalmazkodoképessége, jovedelmi hely
nyolcadik adatfelvételhez érkezett 2011 oktéberében

A magyarorszagi véllalkozasok 2011 végén igen nehéz
tekintetben 2012-ben sem varhaté szamottev

elindult, 2011-ben pedig még nehezebbé valt a hitel
bankadd miatt nehéz helyzetbe keriltek.

2011. oktoberi adatfelvételinkben a valaszadd cégek
varakozésaikra vonatkozé kérdéseket is feltettlink.
miatt az elmult 6 hénapban a megkérdezett vallalkoz
feltételeinek valtozasat a 2011-es évre vonatkozban

vallalatvezet 6k. A megkérdezettek 28%-a szerint sokkal nehezebbé

Emellett a valaszaddk még a 2011-es kortilményeknél

(81%) nem tervez banki hitelfelvételt a 2012-es év  sorén.

K GVI) negyedéves konjunktirakutatasa azt t (izte ki
mpirikus adatfelvételre alapozva vizsgalja és eleme  zze a
ilatasait és a cégek helyzetét befolyasol6 tényez  6ket. A

érdéseken kivil minden esetben olyan aktualis témak  at,
s vizsgalunk, amelyek fontos szerepet jatszanak a
zete és fejl 6dése szempontjabdl. A felméréssorozat a

gazdasagi kortilményekkel szembesiltek, és ebben a
6 javulas. Jelenleg a vallalatok termelésének és for
bévitésének egyik f 6 akadalya a hitelsz (ikités. Ez a kedvez 6tlen folyamat mar a gazdasagi valsag elején
hez jutas, mivel a bankok a devizahitel-végtérleszt

Az adatok azt mutatjak, hogy a hitel-kondiciék roml
asok 7%-a halasztott el beruhazast. A hitelhez juta s

is nehezebbekre szamitanak 2012-ben. A hitelfelvéte |
kortlményeit illet &, igen borulaté varakozasokkal ésszhangban a megkér

galmuk
és és a

hitelezési szokasaikra, a hitelsz ({ikllést érint 6

asa

igen negativan itélik meg a magyarorszagi

valt a hitelfelvétel az elmult évben.

dezett vallalatok dont 6 tbbbsége

A banki hitelfelvétel makrogazdasagi kérnyezete

A magyarorszagi vallalkozasok 2011 végén igen nehéz
gazdasagi korulményekkel kénytelenek szamolni, és ebben
a tekintetben a kovetkez6 év folyaman sem vérhaté
szamottevo javulas. Bar a valsagbdl valo kilabalas folyamata
lezarult, a kozeljbvében a gazdasag tovabbi lassulasa
varhato, és a belfoldi kereslet varhatéan jovére sem fog
néni. A kilpiaci keresletet illet¢ varakozasokat az Eurdpai
Unidra, illetve az eurddvezetre vonatkoz6 friss elérejelzések
rontjak: a legtdbb prognézis lassulé novekedésre
figyelmeztet, és az eurbpai addéssagvalsdg miatt a mély
recesszid lehetésége is fenndll. Magyarorszagon a
csokkend kiilsé kereslet és a restriktiv koltségvetési politika
egyuttes negativ hatast gyakorol a vallalkozasok kilatasaira.
Az SZJA-szabdlyok véltozdsa és a minimalbér-emelés
egyarant veszélyezteti a cégek jovedelmezdségeét, kilbnos
tekintettel a kis- és kdzepes vallalkozasokra.

A vallalkozasok szamara a termelés és a forgalom
bévitésének egyik fé akadalya a hitelszikités. Ez a
kedvezétlen folyamat méar a gazdasagi valsag elején elindult,
mivel a krizis megrengette a pénzugyi vilag alapjat jelenté
bizalmat. A magyarorszagi vallalati hitelek allomanya 2009
elsé negyedévében kezdett csokkenni, mely tendencia
mogott foként a kereskedelmi bankok likviditasi gondjai és a
hitelfeltételek szigoritasa &llt. A legnagyobb mértékben a
devizahitelezés esett vissza. 2011-ben a bankok a
devizahitel-végtorlesztés és a bankadd miatt is nehéz
helyzetbe kerilltek, és mar anyabankjuktél sem tudnak

Anem pénzigyi vallalati szektor GDP-aranyos eladés
2001-2011
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kénnyen hitelt kapni. Ennek kovetkeztében a vallalatok
szadmara még nehezebbé valt a hitelhez jutas.

Hitelfelvétel a vallalatok korében

2011. oktbberi adatfelvételiinkben a 407 valaszad6 cégnek
hitelezési szokasaikra, a hitelszikulést érinté varakozasaikra
vonatkozd kérdéseket is feltettlink. A megkérdezettek kozil
262 cég rendelkezik banki hitellel, 137 nem rendelkezik
hitellel és 8 cég nem valaszolt a kérdésre.

Az adatok azt mutatjak, hogy a hitelkondiciék romlasa miatt
az elmult 6 hénapban a megkérdezett vallalkozasok 7%-a
halasztott el beruhdzast. (Az is elképzelhetd, hogy ez az
adat ennél jéval magasabb szintet is elérhetett volna, ha
hosszabb id6tavra vonatkozik a kérdés. A véllalatok kozul
sokan ugyanis a nehéz gazdasagi-pénziigyi korilmények
miatt mar korabban, 2009-2010 folyaman visszafogtak
beruhazasaikat.) Leggyakrabban a hazai piacra termeld, az
épitéipari, valamint a legfeljebb 49 fés vallalatok szamoltak
be beruhdzésaik elhalasztiséarol.

A hitelhez jutds feltételeinek valtozasat a 2011-es évre
vonatkozbéan igen negativan itélik meg a magyarorszagi
véllalatvezeték. A megkérdezettek 28%-a szerint sokkal
nehezebbé valt a hitelfelvétel az elmult évben. Tovabbi 27%-
uk 2-esre értékelte, 38%-uk adott 3-as osztalyzatot.
Minddssze 6% adott 4-est, és az 1%-ot sem éri el azok
arénya, akik szerint 2011-ben sokkal kénnyebb lett (5-0s
osztalyzat) a hitelfelvétel. Tehat a cégek 93%-a legfeljebb 3-
as osztalyzatot adott, azaz a kdzepesnél nehezebbnek itélte
meg a hitelfelvételt. Az Osszes vallalat &tlagdban a
pontszam 2,25 volt. A legalacsonyabb atlagos pontszamot a
20-49 fés (2,01) és a hazai piacra termeld (2,04) cégeknél
tapasztaltuk.

A véllalatvezetéket arrdl is megkérdeztik, hogy véleményik
szerint 2012-ben hogyan fognak valtozni a hitelhez jutas
feltételei. A vélaszadok még a 2011-es korulményeknél is
nehezebbekre szamitanak a kovetkezé évben. 32%-uk
szerint lehet majd sokkal nehezebben hitelhez jutni, mint a
kozelmultban. 2-es osztalyzatot 22%-uk adott, tovabbi 41%
pedig kézepesen nehéznek gondolja a 2012-re varhaté
hitelfelvételi korilményeket. Mindéssze 4%-uk adott 4-es
osztélyzatot, 5-6st pedig senki. igy elmondhaté, hogy a
cégek 95,5%-a legfeljebb 3-as osztalyzatot adott a kérdésre.
Az 0Osszes cég valaszat figyelembe véve az atlagos
pontszam 2,18 volt. A legalacsonyabb atlagos pontszamot a
250 f6 feletti (1,88), a feldolgozodipari (2,09) és a tisztan
kulféldi tulajdonua (2,10) cégeknél tapasztaltuk.

A megkérdezett vallalatok tobb, mint fele (54%) rendelkezik
folydszamlahitellel, 30%-uknak van egyéb forgbeszkozhitele,
22%-uknak beruhazési hitele van, a vallatok 34%-a pedig
semmilyen banki hitellel nem rendelkezik. A hitelfelvétel a
leggyakoribb az épitéipari, a kereskedelemmel foglalkozé, a

Abanki hitellel rendelkez 6 vallalatok megoszlasa a hitel alapjat
képez 6 valuta szerint, szazalék
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bevételeinek legfeljebb felét a kilpiacon realizalé, az 50-249
fés, valamint a részben kulféldi tulajdoni cégeknél.

A 264 hitellel rendelkezé vallalat 74%-a jelezte, hogy
rendelkezik forinthitellel. 41%-uk szamolt be euréban felvett
hitelr6l és 11%-uk svajci frank alapu hitelrél. Egyéb
valutdban a vallalatok nem egészen 1%-4nak (2 cég) van
hitele. A forinthitel leginkdbb az épitdipari, a hazai piacra
termeld és a magyar tulajdonu véllalatokra jellemzé, az
euréhitel pedig az exportdld cégekre és a 250 fé feletti
nagyvallalatokra. Svajci frankban felvett hitelrél
leggyakrabban a szolgaltatd cégek, a tisztan magyar
tulajdonban levék, a belpiacra termelék és a legfeljebb 49
fés vallalatok szamoltak be. Az adatok alapjan azt is
megallapithatjuk, hogy a hitellel rendelkezé cégek kdrében a
GVI negyedéves Konjunktiramutatd értéke alacsonyabb
(-0,009), mint a hitellel nem rendelkez6 cégek esetében
(0,056), tehat a hitellel rendelkez® cégek jelenlegi és varhaté
Uzleti helyzete rosszabbak mondhatd.

A hitellel rendelkezé cégek 8%-a szamolt be arrdl, hogy az
elmult 6 honapban legalabb egyszer eléfordult, hogy késtek
a hiteltdrlesztd részlet befizetésével. Ez a leggyakrabban a
kereskedelemmel foglalkoz6, a kis létszamu és a
bevételliknek legalabb felét a hazai piacon realizal6 cégekre
igaz.

A vallalatvezetdk beszamol6i szerint a cégek 23%-a
érdeklédott hitelfelvétel lehetdsége utan az elmdlt 6
honapban. A leggyakrabban az épitéipari, illetve a kulféldi
résztulajdont vallalatok szamoltak be errél. Ezen 90
vallalkozas tébbsége (58 vallalat, 65%) meg is kapta a hitelt,
illetve kérelmik elbirdlas alatt allt a kérdezés idépontjaban.
16 cég (18%) végil nem igényelt hitelt a hitelfeltételek
kedvezétlen volta miatt. 8 vallalat (9%) nem igényelt hitelt,
mert végul nem volt r4 szukséguk. 7 véllalkozas (8%)
igényelt, de nem kapott hitelt.

A hitelfelvétel koriilményeit, kondiciéit illeté, igen boralatéd
varakozdsokkal 0Osszhangban a megkérdezett vallalatok
donté tobbsége (81%) nem tervez banki hitelfelvételt a
2012-es év soran. A cégek 12%-a forinthitelt szandékozik
felvenni, 3%-uk devizahitelt és 4%-uk mindkét tipusu hitel
igénylését tervbe vette. A leggyakrabban az épitdipar
terlletén miikédod, az 50-99 fét alkalmazd és a tisztan vagy
részben hazai tulajdonu véllalatok jelezték, hogy 2012-ben
szandékoznak hitelt felvenni.
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Makrogazdasagi tendenciak:
az olasz adossagvalsag kezelése

2011 novemberében Olaszorszag adéssagvalsaga a piac i bizalom dramai csokkenése miatt Berlusconi
miniszterelndk lemondaséahoz és egy Mario Monti veze  tte szakért 6i kormany megalakulasahoz vezetett. A
miniszterelndkség mellett Monti a gazdasagi miniszt eri posztot is elvéllalta, a gazdasagfejlesztésért pedig
a legnagyobb olasz bank, az Intesa Sanpaolo volt el  noke felel.

Monti december 4-én mutatta be kormanya els &6 megszoritd csomagjat. Ez 12-15 milliard eurds
koltségcsokkentést és 30 milliardos pluszbevételt ¢ éloz meg. A csomag fontos része az adéemelés: 2012
6szétdl két szazalékkal emelik az altalanos forgalmi adét  , luxusadot és pénziigyi befektetésekre kivetett
adot vezetnek be. Emellett Ujra bevezetik és megeme  lik a Berlusconi-kormany éltal eltérolt ingatlanadé t. A
csomag jarulékfizetés szerinti nyugdijrendszert vez et be és jov 6 évt8l a nyugdijkorhatar is emelkedik. Az
olasz képvisel 6haz bizalmat szavazott a megszoritd6 csomagnak. Béar az olasz szakszervezetek azonnal
tiltakozni kezdtek ellene, a hatéstalanok voltak.

December végén Monti Gjabb, konjunktiraélénkit &6 gazdasagi reformcsomaggal allt el &6, melynek fé
prioritdsai a piaci verseny és a liberalizaci6, eme llett a munka térvénykényve és a szocialis rendszer
atalakitdsa, valamint a hatranyos helyzet (i dél-olaszorszagi tartomanyok er 6teljesebb fejlesztése.

Az utébbi masfél hdnap pénziigyi adatai alapjan elmo  ndhatd, hogy a piacok az (j olasz kormany
miikodésének kezdete 6ta valamelyest megnyugodtak és a  z olasz kétvényhozamok esni kezdtek.

Az el 6zmények Olaszorszag korméanyzati bevételei és kiadasai a GDP szazalékaban,
54 1997-2010

A hatalmas olasz allamadoéssag 2011 novemberében Iépett
fenntarthatatlan palyara, amikor a makrogazdasagi kilatasok | sz
romlasa és a piaci bizalom visszazuhanasa valsagos
helyzetet idézett eld az orszagban. Berlusconi
miniszterelnbk kormanya kisebbségbe kerilt és november
12-én benyujtotta lemondasat. Az éallamfé a kozgazdasz
Mario Montit kérte fel kormanyalakitasra. A technokrata | s
kormany megalakulasa azt Uzente a piaci szerepléknek,
hogy jelentds reformok keresztiilvitelére és az olasz
allamhaztartas strukturalis atalakitasara is megnyilik az t,
igy a milandi tézsde és a pénzpiacok is kedvezéen fogadtak
Monti jel6lését. 40
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November 16-4&n Monti megalakitotta tisztdn szakértdi

kormanyéat. Monti egyeztette kormanyanak Osszetételét a Olaszorszég kaltségvetési hidyaltobbletea GDP sz&  zalékaban,
parlamenti partokkal, és elnyerte a két legnagyobb frakcié 4

tamogatasat. Ugyanakkor mind a nagyobbik kormanypart,
mind ellenzékik, a baloldali demokratdk azt kérték, hogy
politikusok ne keriiljenek be a kormanyba. 0

A 17 tagu kabinetben Monti a kormanyféi poszt mellett | -
maganak tartotta meg a gazdasagi csicsminiszteri tarcéat is,
benne a pénzugyekkel. A kormanyt bemutaté Monti kilon
kiemelte Corrado Passera nevét, aki eddig a legnagyobb | |
olasz bank, az Intesa Sanpaolo elntke volt, a kormanyban
pedig a legfontosabb stratégiai posztot kapta: 6 felel a
gazdasagfejlesztésért, az infrastruktaraért  és a i
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kozlekedésért. Az 56 éves Passera gyakorlott gazdaségi
vezetd, jartas az ipar €s a pénzigyek teriletén is.

Az els 6 megszoritd csomag

A partokkal és a tarsadalmi partnerekkel tartott egyeztetés
utan Monti december 4-én mutatta be kormanya megszorité
csomagjat. Az ,Olaszorszag-mentének” nevezett
intézkedéscsomag 12-15 milliard eur6é koltségcsokkentést
céloz meg, 30 milliardos pluszbevétel mellett. A csomag
szerint a kormany tagjai teljes vagyonnyilatkozatot tesznek.
Monti  lemondott  korméanyféi és  pénzigyminiszterei
fizetésérél. Csokkentették a miniszterek, kabinetfénokok,
féosztalyvezetdk fizetését. Tizre redukdltdk a megyei
kozigazgatasi testiiletek létszamat, majdnem felére
csokkentették a fiiggetlen &llami hatésagok tagjainak
szamat. Liberalizaltdk a mar fizetés gyogyszerek
kereskedelmét, a kdzlekedést, az Uizletek nyitvatartasi idejét.
2012 szeptemberétdl két szazalékkal emelik a 21
szazalékos altalanos forgalmi adot. Kotelezd
bankkartyahasznalatot vezettek be az ezer eurd feletti
tranzakcidkra. A vallalati beruhdzasokat, a fiatalok és a nék
foglalkoztatasanak Osztdnzését adokedvezménnyel
dijazzak. Masfél szazalékos egyszeri addval sujtjak az el6zé
években kulfoldi  bankokb6l kedvezményes adéval
Olaszorszagba visszahozott vagyonokat. Luxusadét fizetnek
a 170 kw teljesitmény feletti jarmivek, helikopterek,
maganrepulégépek, luxusvillak, 10 méternél hosszabb
hajok. A bankszamlara fizetett illetéken tdl adézni kell a
betétek, kotvények és barmilyen mas pénzigyi befektetés
utan. Ujra bevezetik a Berlusconi-kormany altal eltorolt
ingatlanadét az els¢ lakasra (0,4%), és megemelték a
tovabbi ingatlanok addjat is (0,75%). Hatvan szazalékkal
emelték az ingatlanok telekkonyvi értékét. Nem valtoztak az
jovedelmado-kulcsok, emelkedett a regionalis adé mértéke
(0,9-1,23%  kozott). Ujabb  addval emelték  az
Uzemanyagarat. Jarulékfizetés szerinti nyugdijrendszert
vezetnek be. Jové évtdl a férfiak minimalis nyugdijkorhatara
66, a néké 62 év lesz és 2018-ig ugyancsak 66 évre
emelkedik. A nék 40 év +1 hénap jarulékfizetéssel, a férfiak
42 év +1 hdonappal mehetnek nyugdijba. Aki korabban vonul
nyugallomanyba, hidba teljesitette az el6irt jarulékot,
nyugdijabél évi 3 szézalékot veszit a kotelezd korhatar
eléréséig. Az olasz képviseléhaz 404 igen, 75 nem
szavazattal és 22 tartézkodassal bizalmat szavazott a
megszorité csomagnak.

Sztrajkok

Az olasz szakszervezetek azonnal tiltakozni kezdtek Monti
megszorit6 csomagja ellen. a CGIL, CISL és UIL
szakszervezeti foderacié sztrajksorozatot inditott és hat év
Ota elészor vonult kbzésen utcara. A gyarakban a miszak
utols6 harom 6rajaban sziintették be a munkat. Csatlakoztak
a nem alapvetd szolgaltatast nydjté kozlekedési dolgozok
(teherszallitok, az autosztrada tarsasdg alkalmazottai,
kik6téi dolgozok) és a temetkezési vallalatok dolgozoi is. A
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Fiom vasasszakszervezet tagjai nyolc 6ran at sztrajkoltak a

Fiat gyarak bezéarasa ellen. A sztrajkok azonban nem értek
célt, Monti nem engedett intézkedéseibdl.

A masodik megszorité csomag

Miutan decemberben hatdlyba lépett az elsé megszoritd
csomag, Monti elééllt egy Gjabb, konjunktaraélénkité
gazdasagi reformcsomaggal. December 29-én jelentette be,
hogy megkezdi kormanyprogramja ,masodik szakaszat” és
bemutatta az ugynevezett novekedési fazis intézkedéseit. A
.NOveked] Olaszorszag” nevl vélsagkezelé6 csomag f6
prioritasai a piaci verseny és a liberalizacié lesznek, emellett
a munka térvénykonyve és a szocialis rendszer atalakitasa,
valamint a hatranyos helyzetl dél-olaszorszagi tartomanyok
erdteljesebb fejlesztése. A konkrét intézkedések kozott az
addcsalas elleni fokozott harc is szerepel, ennek kapcsan
csokkentik a készpénzforgalmat. Monti elmondta, hogy a
piaci versenyt a igazsagugyi rendszer atalakitasaval és a
birokracia leépitésével is segitik. Sajtéértesiilések szerint a
liberalizacié az Gjsagirok, kozjegyzoék, épitészek, tgyvédek
szakmai kamarajat érinti, a taxisokat, az olasz postat és a
gyogyszertarakat, valamint az 6nkormanyzati kézben levé
675 véllalatot, melyek kozott 72 energiaszolgéltatd és 52
repllétér is van. Monti az eurézéna tagjainak januar 23-i és
az Eurdpai Tanacs januar 30-i Ulésére ki akarja dolgozni a
reformok méasodik fazisat, melyet a szakszervezetekkel
januéar 9-én egyeztet.

A megszoritasok piaci hatdsa

A megszoritasok hirére az olasz hozamok esni kezdtek és
december elsé napjaiban mar 6,2% kérnyékén alltak. Ez
elég jo teljesitményt jelent, figyelembe véve, hogy egy héttel
azelétt még 7,4%-0s szinten voltak az olasz hozamok.

Elmondhatd, hogy a piacok az 0 olasz korméany
mikddésének kezdete Ota valamelyest megnyugodtak.
December végére a haroméves lejarati papirok 5,62
szazalékos hozammal fogytak, mig novemberben még 7,89
szazalékkal tudtédk csak értékesiteni 6ket. Valamennyit estek
a tizéves lejaratl papirok kamatai is, december végén 6,98
szazalékos hozammal keltek el, mig egy hénapja még 7,56
szézalék volt a hozam.

Forras: hvg.hu, privatbankar.hu, index.hu, mfor.hu, nol.hu
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Magyar CDS-felarak alakulasa
2011. szeptember elsejétdl 2012, janudr 4-ig

Forras: Index.hu

CDS-felarak alakulasa a régioban
2011. szeptember elsejétdl januar 3-ig

— Torékorszag
Roménia

Forras: Index.hu
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Nemzetkozi tendenciak

P

varakozasaik pedig ismét javultak. A GVI aszinkroni  tasi indexe szerint az Ifo Uzleti bizalmi indexét a

a nemzetkozi gazdaségi visszaesés negativ hatdsanak

kilatdsokat jellemz 6 index tovabb csdkkent és szintén hosszl tavu atlag os értéke alatt van.

A muncheni Ifo gazdasagkutatd intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexének
értéke az el 6z6 honapban végbement stabilizalédas utan 2011 decemb  erében Gjfent emelkedést mutatott.
A véllalatok kedvez 6en alakulé jelenlegi Uzleti helyzetr 61 szamoltak be, a kozeljov 6re vonatkozd
mult
havinal nagyobb bizonytalansag jellemzi. A kutaték Ugy latjak, hogy a német gazdasag sikeresen all ell

A francia statisztikai hivatal (INSEE) decemberi fe  Imérésének eredményei azt mutatjak, hogy a francia

ipari konjunktdra kiladtasai Gjfent romlottak. A val lalatvezet 6k véleménye alapjan Osszeallitott Uzleti
bizalmi index értéke két ponttal csokkent, igy jova | hossz( tava atlagos értéke alatt tartézkodik. A

gazdaséagi fordul6pont mutatéja tovabbra is kedvez 6tlen konjunkturdlis helyzetet jelez. Az &ltaldnos

en

Németorszag (Ifo)

Az Uzleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a

A mincheni Ifo gazdaségkutaté intézet német iparra és kereskedelemben, az Ifo véllalati konjunktara felmérése szerint,

2000=100%, 1991. jan. - 2011. dec.

kereskedelemre vonatkozdé bizalmi indexe az el6zd |13
honapban mutatott stabilizalédas utan 2011 decemberében aom

L. . , , . . N . . 125 A —Jelenlegi Uzleti helyzet
Ujffent javult. A valaszadok jelenlegi uUzleti helyzetiiket _ Varakozasok

tovdbbra is kedvezének itélik. A kovetkezé fél évre | 151
vonatkoz6 Uzleti varakozasok masodik hénapja mutatnak | ;45 |
javulast. Az Ifo szakértéi Ugy latjak, a német gazdasag
sikeresen all ellen a nemzetkdzi gazdasagi visszaesés
hatdsanak. 85 -

—Uzleti bizalom

95 A

Az Uzleti helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést | 5 LoL-L-LobohoLobobohoLoL-LoLoLoho

PE PSP PSP PEPAPEPEPSEPSEPSEPEPAPSEPS

mérd, a GVI altal szamitott aszinkronitasi index értéke 19911.992199319941 995 996 99 7.998L99P00R00 P00 200200400200

novekedett decemberben, tehat az Uzleti bizalmi indexet

Forras: www.cesifo.de
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nagyobb bizonytalansag jellemzi, mint a malt hénapban.

Az ipari véllalkozasok kérében az izleti bizalmi index értéke |, - valtozasa (szazalékpont), 2007-2011
valtozatlan maradt. Bar a jelenlegi lzleti helyzet megitélése
kissé rosszabb, mint az elmdlt hénapban volt, de nincs sz6 a
2008-as visszaeséshez hasonlithatd romlasrél, hanem |20
éppen ellenkezéleg: a német gazdasag a stabilizalodés jeleit |oo -
mutatja. A kovetkezd hat hoénapra vonatkozéd kilatdsok
javultak novemberhez képest, és az exportkeresletet

4,0

2,0

-4,0 1

Az Ifo Uzleti bizalom és uzleti varakozasok hénapok kozotti

tekintve is pozitivabbakka valtak a véllalatvezetdk
varakozasai. Mindazonaltal a létszambovitést tervez6 |60 -

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

—Vaérakozasok valtozasa (t(n)-t(n-1))

vallalatok talsulya enyhén csokkent. 80

HTTTTHEITITHTITTRTI
A nagykereskedelem teriiletén enyhén, a kiskereskedék 2007 2008
korében pedig jelentésen emelkedett a bizalmi index értéke. |roras: sajat szamitas a http:/iwww.cesifo.de adatok alapjan

2009 2010

2011
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Mindkét vallalatcsoportra kedvezébb jelenlegi Uzleti helyzet

jellemzd, mint a malt hénapban, rdadasul a kévetkezé hat mutaté alakuldsa, 1991.2011
honapra vonatkozé kilatasok is derdilatébbak, mint |**°]
novemberben voltak. 250

Az Uzleti bizalmi index az épitbipar terlletén tovabbra is |, |
javulast mutat. A megkérdezett épitéipari vallalkozok
némileg kedvezébb jelenlegi lzleti helyzetrdl szamoltak be, |*°]
mint novemberben, és a kovetkez6 féléves varakozasok is |, |
optimistabbakka valtak.

50 1

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

Az Ifo Uzleti helyzet és varakozasok valtozasa kozotti aszinkronitasi

2007 2008 2009 2010

Forras: sajat szamitas a http://www.cesifo.de/ adatok alapjan
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Franciaorszag (INSEE)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a
decemberben megkérdezett vallalatvezeték véleménye
szerint a francia ipari konjunktira helyzetének julius 6ta tarté
romlasa tovabb folytatédott: az INSEE zleti bizalmi indexe
két ponttal csdkkent a novemberi értékhez képest. A mutatd
hosszu tavu atlagos értéke alatt helyezkedik el.

A gazdasagi fordulépont mutatéja a kedvezétlen

konjunkturdlis helyzetet jelzd z6naban maradt.

Az ipari vallalatok vezetéi ugy latjak, hogy elmdalt idészaki
kibocsatadsuk decemberben jelentésen csokkent, és a
vélemények egyenlegmutatéja joval hosszi tavu atlagos
értéke alatt maradt. A késztermék-készletek volumene a
véllalatvezeték megitélése szerint enyhén ndvekedett és
atlagos szintinek mondhat6. A rendelésalloméanyra
vonatkoz6 mutaté értéke észrevehetéen csokkent és immar
alacsony szinten tartézkodik. Az export-rendelésallomany
mutatéja decemberben enyhén névekedett, de még igy is
alacsony szintlinek mondhato.

A francia gazdasagi novekedés a kovetkezd harom
hénapban véarhatéan lassulni fog: a vallalatvezeték egyéni
Uzletmenetre vonatkozé prognézisa (mely a kovetkezé
honapok Uzleti kilatasait 0sszegzi) decemberben igen
enyhén javult, de a Kkedvezétlen helyzetet jelzé
tartomanyban maradt. Az Aaltalanos kilatasokat jellemzé
index — mely a valaszaddk ipari aktivitasra vonatkoz6
véleményét dsszegezve tukrozi — tovabb csdkkent, és joval
hosszu tavu atlagos értéke alatt tartdzkodik.

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

Az uzletibizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az
INSEE véllalati konjunktura felvételei szerint
100=hosszUl tavu atlag, 1976. marcius - 2011. december
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Fordul6pont mutaté a francia Uzleti szektorban (INSEE), 2007-2011
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