MKIK Gazdasag- és
Vallalkozdskutato Intézet

Gazdasagi Havi Tajékoztato 2012. marcius

2012 januarjaban kilencedik alkalommal keriilt sor a  z MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutat6é Intézet (GVI)
negyedéves Vvdllalati konjunktira-felvételére. E viz  sgalat sordn negyedévente O©sszesen 400, a
feldolgozoiparba, az épit 6Siparba és a szolgaltatdsokba sorolt céget keresiink fel, melyek reprezentédljak a
Magyarorszagon m {ikdd 6 vallalkozasok gazdasagi teljesitményét és agazati megoszlasat.

A 2012. januari adatfelvétel eredményei szerint a m agyar vallalkozasok jelenlegi lzleti helyzetre vona  tkozé
konjunktiramutatéi mind csokkentek 2011 utols6 negy edévében, kovetve a kedvez 6tlenebbé valt
makrogazdasagi helyzetet. A vallalatok rovid tavi v &rakozéasai azonban jelent &s pozitiv irAnyd elmozdulast
mutatnak: a varhaté beruhdzasi aktivitds megitélésé t kivéve a kovetkez 6 fél évre vonatkoz6 valamennyi
mutatd értéke n 6tt. Mindezek kévetkeztében a GVI negyedéves Konjunk tdraindexe ndvekedett 2011 utolsé
negyedévében, mig a Bizonytalansagi Index visszaesé st mutat a megel 6z6 negyedévi értékhez képest.

A kovetkez 6 fél évben véarhat6 Uzleti helyzetet az el 6z6 negyedévben megfigyelt varakozasokndl némileg
kedvez 6bben itélik meg a vallalkozasok: a cégek 26%-a szam it j6, 17%-uk pedig rossz Uzleti helyzetre. A

kovetkez 6 fél évben varhatd termelési szint mutatdja is emel  kedést mutat az el 6z6 negyedévhez képest. A

létszamvaltozasokat illet 6en a kovetkez 6 fél év soran az el 6z6 negyedévben medgfigyeltnél pozitivabb
tendencidkra lehet szamitani a vallalkozasok korébe n, féként a belfdldre termel 6 cégek esetében. A

beruhdzasi aktivitds alakulasat tekintve az adatok visszaesést valdszin (isitenek a kovetkez 6 hdénapokra a
Magyarorszagon m {ikdd 6 vallalatok korében.

Konjunktlra- és Bizonytalansagi Index

A magyar Vé”alkOZéSOk konjunkturamUtatéiban tUKrOZOdlk GVI negyedéves konjunkturafelvétel: Konjunktira- és Bizonytalansagi Index,
az eléz6 negyedévhez képest kedvezétlenebbé valt 2010-01- 201201

makrogazdasagi helyzet: minden, a jelenlegi Gzleti helyzetre
vonatkoz6 indikator értéke csokkent. Tovdbba a mutatok
mind alacsonyabb értéket értek el 2011 utolsé
negyedévében, mint egy évvel korabban. A jelenlegi helyzet
megitélésének kedvezétlenebb alakuldséaval ellentétben a
véllalkozasok rovid tava varakozésaiban szinte egyOntetiien
pozitiv irAnya valtozas zajlott le 2011 végeén: a kdvetkezé fél
évre vonatkoz6 valamennyi mutaté értéke nétt, kivéve a
varhaté beruhazasi aktivitds megitélését, amely enyhén
visszaesett. Mindezek eredéjeképpen a GVI negyedéves
Konjunktiraindexe emelkedett — megtbrve ezzel az elmult /
negyedévek soran tapasztalt negativ tendenciat. A 004 0
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valamelyest visszaesett, ami azt jelzi, hogy csokkent a

Vélemények kulonbozosége a vallalkozasok jelenlegi és AKonjunktaraindex alakuldsa az export arbevételen belili aranya

varhato iizleti helyzetének megitélését illetéen. o szerint, 2010-01 - 2012-01

2011 utols6 negyedévében a konjunktdraindex értéke
minden létszam-kategoridban emelkedett, kivéve a 20-49 f6  |°%°
kozotti cégeket, amelyek korében a mutatd visszaesése
tapasztalhaté. A kilfoldi tulajdonhanyad kategériai szerint
mar egyontetli novekedést regisztralhatunk. A gazdasagi
agak szerinti bontds azt mutatja, hogy a gazdasagi
szolgéltaté cégek koérében visszaesést tapasztalhatd, a tobbi
kategoridban pedig névekedés érzékelhetd. Exporthanyad
szerint megfigyelheté, hogy a konjunkturaindex értéke |, |
minden kategoéridban emelkedett. Mindemellett
figyelemreméltd, hogy a kizar6lag Magyarorszagra termelé o4 : . : : . ‘ . .
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tapasztalt csokkenés névekvé tendenciaba fordult.
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A kapacitaskihasznalas jelenlegi szintje

A kapacitaskihaszndltsag atlagos szintjgnek el6z6
negyedévig tartd6 emelkedése megtort, jelenleg 76%-on all a
mutaté értéke, ami egy szazalékponttal haladja meg a tavaly
ilyenkor regisztralt adatot.

Az elmdlt harom hoénap soran csak a 250 f6 feletti
Iétszamosztéalyokban nétt a kapacitas-kihasznaltsagi mutaté.
Exporttevékenység szerint azon cégek korében emelkedett
a toékehasznositasi mutatdé, amelyek dontéen kilféldre
termelnek. Tovabba nétt a kapacitaskihasznaltsag a tisztan
és a részben kilféldi tulajdonban levé cégek esetében is,
mig a kizar6lag hazai tulajdon( vallalatok esetében 5
szazalékponttal visszaesett. Gazdasagi agak tekintetében
az épitdipar teriiletén mikodé cégek
kapacitaskihasznéltsaga 14 szazalékponttal visszaesett, mig
a feldolgozbiparban és a kereskedelem teriiletén
megfigyelheté kisebb mértéki csodkkenés mellett a
gazdasagi szolgaltatok kdrében stagnalas tapasztalhat6.

Rendelésallomany, termelési szint és Uzleti helyzet

A rendeléséllomany mutatéja azt jelzi, hogy a véllalatok
termékei és szolgaltatadsai iranti kereslet elmaradt az el6z6
negyedévitdl: a véllalkozasok 26%-a szamolt be alacsony,
19%-a pedig magas rendelésallomanyrol (az el6zé
negyedévben 22%, illetve 20% volt a megfeleld arany).

A termelési szint indikatora csokkent az elmult negyedév
soran. A termelési szint 2009 utolsé negyedévében kezdédé
emelkedé trendje 2011 elsé negyedévében tort meg, és a
negativ tendencia azéta is tart. 2012 janudarjaban a cégek
25%-a jelezte a termelés bdévilését, 33%-uk pedig
csokkenésrél szamolt be, holott 2011 oktoberében még
30%, illetve 31% volt a megfeleld arany.

A cégek beszamol6i alapjan az lzleti helyzet tekintetében
két negyedév o6ta tartd visszaesés figyelheté meg. Az el6zé
negyedévhez képest 1 szazalékponttal alacsonyabb, 25%-
0s a j0, és 3 szazalékponttal magasabb, 22%-0s a rossz
Uzleti helyzetet jelz6 cégek aranya. Az elézé év azonos
idészakdhoz képest 4 szazalékponttal alacsonyabb a j6
Uzleti helyzetrdél beszamol6 cégek aranya, mig a rossz Uzleti
helyzetl cégek aranya nagyjabdl valtozatlan.

Uzleti varakozasok

Az el6z6 negyedévben megfigyelt varakozdsoknal némileg
kedvezébben itélik meg a kdvetkezd fél évben varhaté uzleti
helyzetet a vallalkozasok. A cégek 26%-a szamit jo, 17%-uk
pedig rossz lzleti helyzetre.

Az eredmények azt mutatjak, hogy legnagyobb aranyban a
250 fénél nagyobb cégek kozétt talalunk jo Uzleti helyzetre
szamité vallalkozasokat. Ebben a vallalatcsoportban 33%-0s
az ilyen cégek ardnya, ami 3 szazalékponttal magasabb az
eléz6 vizsgalat soran tapasztaltndl. Az 0Osszes létszam-
kategoria kozil csak az 50-99 fés cégekrdl mondhat6 el,
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hogy vonatkozé mutatéjuk értéke csokkent az elmult harom
hénap soran.

Az export értékesitésen bellli ardnya szerint az exportald
cégek optimistabban tekintenek a kdvetkezé hat hénapra,
mint a hazai piacra termelék, a legkedvezébb
varakozdsokkal pedig a dontéen exportaldé cégek
rendelkeznek, az utébbi negyedévben a mutaté novekedést
jelez korikben. A dontéen belféldre termeld vallalkozasok
esetében is emelkedett a varhatd Uzleti helyzet mutatéjanak
értéke az elmult negyedévi meredek visszaesés utan. A
kizar6lag hazai piacra termelé cégek korében — az el6z6
harom negyedévhez hasonléan — januarban is romlottak az
Uzleti varakozasok.

Gazdasagi &gak tekintetében az épitbipari cégek
varakozésai stagnaltak, a gazdaségi szolgaltatasok, a
feldolgozbipar és a kereskedelem terlletén mikodd

véllalkozasok korében pedig javulast tapasztaltunk az el6z6
negyedévhez képest. A legoptimistabbak a
feldolgozoéiparban mikddé vallalkozasok, amelyek 33%-a j6
Uzleti helyzetre szamit. A leginkdbb pesszimistak pedig az
épitéipari cégek, korilkben az elmult negyedév soran 7
szazalékponttal 13%-ra csokkent a j6 Uzleti helyzetre
szamitd cégek ardnya — kielégité statuszra azonban 13
szazalékpontos emelkedés utan 63%-uk szamit.

A kovetkezé fél évben varhatd termelési szint mutatéja is
emelkedést mutat az el6z6 negyedévhez képest: az index
immar a pozitiv tartomanyban tartézkodik. A cégvezetdk
30%-a bizik a termelési szint ndvekedésében az el6zé
negyedévben tapasztalt 24% utan, és 20%-uk szamit ennek
csokkenésére (mely 5 szazalékpontos csodkkenést jelent a
megel6z6 negyedévhez képest).

A cégek exporttevékenység szerint képzett kategoériainak
mindegyikében nétt a kovetkezd idészakra vart termelési
szint. A kizarélag hazai piacra termelék 23%-a szamit a
termelési szint novekedésére (az eléz6 negyedévben
csupan 17% volt ez az arany) és 30%-uk prognosztizal
csokkenést. A nagyrészt exportra termelé cégek 39%-a var
j6 Uzleti helyzetet, ami 4 szazalékpontos novekedést jelent
az elmult negyedévhez képest.

A foglalkoztatottak szama szerint vizsgalva az adatokat azt
lathatjuk, hogy minden létszam-kategoridban javultak a
kovetkezd hat hénap termelési szintjére vonatkozé vallalati
varakozasok. A gazdasagi agakat tekintve majdnem minden
vallalatcsoportban javultak a termelési szinttel kapcsolatos
varakozasok, kivéve a gazdasagi szolgaltatokat — itt
stagnalas tapasztalhatd. Adataink szerint az épitéipari cégek
a legpesszimistabbak a varhat6 termelési szint tekintetében:
csupan 23%-uk szamit novekedésre a kovetkezé fél év
sorén, mig az el6z6 negyedévben 14% volt ez az arany.
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A létszam és a beruhazasok varhat6 alakulasa

A kovetkezé fél év sordn az el6zd negyedévben
megfigyeltnél kisebb mértéki Iétszdmvaltozasra lehet
szamitani a vallalkozasok koérében: a cégek 15%-a tervez
munkaerd-felvételt és 11%-uk elbocsatast, mely 2, illetve 5
szazalékponttal magasabb, illetve alacsonyabb az el6z6
negyedévi adatnal.

A cégeket exporttevékenység szerint tekintve lathatjuk, hogy
a belféldre  termeld  véllalkozasok kérében a
létszadmbbvilésre szamitd cégek aranya 7%-rél 15%-ra
emelkedett 2011 utols6 negyedévében. A féként hazai
piacra termelé vallalatok koérében stagnalast mutatnak az
adatok. A dontéen kulfoldon értékesitd cégek kozott
csokkent a létszambdvitést tervezé cégek aranya az elézé
negyedévhez képest (26%-rol 20%-ra).

A létszam-kateg6ridk szerinti vizsgalat azt mutatja, hogy
noévekvé tendencia érvényesil minden kategoéridban,
kulénosen a 250 fénél nagyobb Iétszdmmal mikddé cégek
koérében.

A gazdasagi 4gak tekintetében 2011 harmadik
negyedévéhez képest csak a gazdasagi szolgaltatasok
terlletén mikodd cégek korében tapasztalhatd visszaeseés,
ezzel szemben komolyabb ndvekedés figyelheté meg az
épitéipari cégek mutatéjdban: itt a véllalkozasok 22%-a
tervezi a létszam bdévitését a kdvetkezdé hat hénap sorédn —
szemben a harom hénappal kordbbi adatfelvételkor
regisztralt 11%-os arannyal.

A beruhdzasi aktivitds alakulasdban visszaesésre lehet
szamitani a kévetkezd hénapokban. Az eredmények szerint
a cégek 25%-a nem tervez beruhazast, 19%-uk tervez
csokkentést és 18%-uk szeretné novelni beruhazasai
volumenét.

A beruhdzasi aktivitas mutatoja a hazai piacra termelé és az
exportorientalt cégek korében jelentés visszaesést mutat
(elébbiek 34%-a, utdbbiak 20%-a nem tervez beruhazast a
kovetkezd idbészakban). A dontéen hazai piacra termeld
cégek korében ezzel szemben a beruhazasi aktivitas
élénkilése figyelheté meg: a cégek 18%-a jelezte elére a
beruhdzasok novekedését, és szintén 18%-uk azok
csokkenését, mig 2011 oktoberében 13%, illetve 28% volt a
megfelel6 arany.

A beruhdzési aktivitas mutatojanak cstkkenése a 20-49 fés
és a 100-249 fés létszamosztalyokban figyelheté meg. A
mutaté értéke az 50 fénél kisebb cégek korében a
legalacsonyabb: koériikben csak 11%-0os a beruh&azast
novelni szandékozok, és 36%-0s a beruhazni nem tervezé
cégek aranya, amelyek 5, illetve 7 szazalékponttal
alacsonyabbak az el6z6 negyedévi aranyokndl. A tervezett
beruhazasi aktivitas élénkilése egyedil a kereskedelemben
és az épitéiparban tapasztalhaté, a tobbi &agazatban
visszaesett a mutato.
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Makrogazdasagi tendenciak:
Gorogorszag gazdasagi helyzete

A gorog statisztikai hivatal becslése szerint 2011 egészében 6,8 szazalékos volt a GDP visszaesése,
mellyel Gérdgorszag immar 6tédik éve van recessziob  an. Az elemz 6k nem varnak GDP-névekedést a jov 6
év masodik feléig.

Az eurézbéna pénzugyminisztereinek tanacsa marciusba n sikeresnek min 8sitette az orszag
adossagszintjének csokkentését célzé kotvénycsere-p rogramot, igy 35,5 milliard eur6t folyésitottak
Gorogorszdg szaméara a 130 milliard eur6s ment &6csomag els 6 részleteként. A kdtvénycsere-program
keretében a maganhitelez 6k kdvetelésallomanyukat csokkentett névértéken és k  edvezébb feltételekkel
hosszulejaratl kétvényekre cserélték. Bar ezaltal G =~ drogorszag elkeriilte a tényleges cs  6dot, a Standard &
Poor's, a Fitch Ratings és a Moody's fizetésképtele  nné nyilvanitotta Gorégorszagot.

Az Europai Bizottsaghbdl, a Nemzetkozi Valutaalapbdél és az Eurdpai Kézponti Bankbdl allo hitelez  6i trojka
szakeért 6i ugy latjak, a 2010-es 110 milliard eurds els 6 program és a most elfogadott masodik utan 2015-t 6l
Athénnak Ujfent legaldbb 50 milliard euréra lehet s  ziksége. Gazdasagelemz 6k szerint a szigoru
megszoritasok miatt gyenge makroeredmények kovetkez ~ tében az évtized végére Ujra 140 szazalékran &het
a GDP-aranyos gorog allamaddssag.

Gazdasagi helyzet

A gorog StatISZtlkal h|Vata| gyoereCSIese szerint eves A gorogorszagi brutté hazai termék (GDP) negyedéves volumenindexei,

SZinten 7 5 szézalékkal CSdkkent a gorog gaZdaSég szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott adatok (el6z6 év azonos
' széazalék idészaka=100,0%), 2001 - 2011

teljesitménye 2011 utols6 negyedévében. A goérég GDP 5 108

szazalékkal csokkent a harmadik, 7,3 szazalékkal a masodik 108
és 8 szazalékkal a tavalyi elsé negyedévben. A 100
szezonalisan még nem Kkiigazitott adatok alapjan 2011 102
egészeben 6,8 szazalékos volt a gorég GDP visszaesése, a 100
kordbbi becslések még 5,5-6,0 szazalékrdl szoltak. Folyo
arakon a go6rog GDP tavaly egész évben 215 milliard
eurdval csokkent, kdzgazdaszok szerint gyakorlatilag csak a
nettd export adatai mutattak névekedést. Ezzel Gérogorszag
immar 6todik éve van recesszidéban, és nem is varnak GDP-
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Az eur6zona pénziigyminisztereinek tanacsa (Eurogroup)

A : P H HRY Pt A Gorogorszag ipari termelésének volumenindexei, szezondlisan kiigazitott
ma,rCIU,S _elgjlen Slke'r.esnek, , mlnosllte,tte "aZ , OrSZag szazalék negyedéves adatok, 2000-2011 (szazalék, 100%=el6z6 negyedév)
adossagszintjének  csokkentését célz6  kotvénycsere-

programot, és emiatt gy dontoéttek, hogy 35,5 milliard eur6t 140
folyositanak Goérdgorszag szamara a 130 milliard eurds
mentécsomag elsé részleteként. 20

A kotvénycsere-program keretében a maganhitelezék 100
hozzéajarultak, hogy a birtokukban Iévé gobrég szuverén
adossag 95,7 szazalékara kovetelésallomanyukat 53,5
szdzalékkal csOkkentett névértéken és  kedvezdbb
feltételekkel hosszulejaratu kétvényekre cseréljék. Cserébe
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ezek a befektetdk 30 milliard eurd erejéig az eurdzéna altal 0l
garantalt rovid lejarata kotvényeket kapnak. Az eurédvezeti 2000 |
miniszterek kijelentették, hogy szamitanak a Nemzetk0zi | roras: Eurostat
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Valutaalap (IMF) jelentés ardnyld hozzajarulasara a
Gorodgorszag javara indulé6 masodik mentécsomaghoz.

Gorogorszag ezaltal elkerllte az azonnali kozvetlen
allamcsédot. A befolyt 8sszeg hianyaban Gorégorszag mar
marcius 20-an ténylegesen csédot jelenthetett volna, miutan
akkor 14,5 milliard eurés addsséaga jart le, amelyre 6nerébél
nem lett volna meg a fedezete. A maganbefektetdk és Athén
kozotti kotvénycserében a gorég jogszabdlyok alapjan
kibocséatott 177 milliard értékl allamkotvény tulajdonosai
kozul 85,8 szazalék dontott agy, hogy részt vesz a szdmukra
nettdé értékben tébb mint 70 szdzalékos veszteséget okozo
adossag-atstrukturalasban.

A kulfoldi jog szerint kibocsatott kozel 20 milliardos
kotvényallomany tekintetében a befekteték 69 szazaléka
csatlakozott a kétvénycseréhez. Az athéni kormany azonban
agy dontoétt, hogy a goérdg jog szerint kibocsatott kdtvények
esetében aktivalja az Ugynevezett egyltt cselekvési
klauzulat (collective action clauses — CAC), vagyis a
részvételiket nem jelzé befektetdkre rékényszeritik a
kotvénycserét. Erre azért van lehetésége Athénnak, mert a
kotvénycserére jelentkezd befekteték ardnya meghaladta a
66 szazalékot. A CAC alkalmazéaséaval igy 6sszességében
95,7 szazalékra nétt a kotvénycserébe bevont allampapir-
tulajdonosok arédnya. Ez a maganbefektetdk kezében levd
206 milliard eurd értékl kotvényallomanybdl 197 millidrdos
allampapir-mennyiséget fed le. Bar Gérégorszag elkerilte a
tényleges csdédot, a Standard & Poor's, a Fitch Ratings és a
Moody’'s a kotvénycsere utan sajat definicidik alapjan
fizetésképtelenné nyilvanitotta Gérogorszagot.

Lemin dsitések

Februar végén a Standard & Poor's szelektiv nem
torlesztévé nyilvanitotta Gordgorszagot, arra hivatkozva,
hogy a gorég kormany az adéssagatrendezés soran egyes
allamkdtvény-sorozatokra visszamenéleges hatallyal
kollektiv fellépési zaradékot érvényesitett. A hitelminésité a
lemindsités indoklasaban kiemelte, hogy ha egy ad6sséag-
kibocsato egyoldaldan moédositja valamely
adossagkotelezettség kibocsatasanak eredeti
feltételrendszerét és kondicidit, azt a cég tényszerlen
adossagatstrukturalasnak, és igy nem torlesztésnek
mindsitheti. A Standard & Poor's szerint ha elegendé szamu
kotvénytulajdonos visszautasitja a gordg kormany altal tett
adossagcsere-ajanlatot, akkor Goérdgorszag azonnali teljes
fizetési csddhelyzettel szembesul, mivel nincs hozzaférése
piaci finanszirozashoz, és ebben az esetben valészinileg a
hivatalos tovabbi finanszirozadsok — vagyis az EU és az IMF,
valamint mas nemzetkdzi szervezetek finanszirozasi forrasai
— is elérhetetlenné valnanak szamara.

Marcius elején a Fitch Ratings is a korlatozott nem torlesztdi
kategériaba mindsitette vissza Goérdgorszagot, miutdn a
gorég kormany és az eurddvezeti illetékesek s
megerdsitették, hogy a terveknek megfeleléen lezajlik a

szazalék

A gorogorszagi belsé fogyasztas volumenindexei , szezonalisan kiigazitott
negyedéves adatok, 2001-2011 (szazalék, 100%=el6z6 év azonos idészaka)
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gorog korméanykotvények csereprogramja. A legnagyobb
eurépai hitelminésité kozolte, hogy Gordgorszag hosszu
futamideji szuverén hazai és kilféldi addssaganak
osztalyzatat az eddig is rendkivili befektetdi kockazatokra
figyelmeztetdé ,,C"-rél korlatozott mértékben nem torlesztéi —
restricted default, ,RD” — szintre sillyesztette tovabb. A Fitch
Ratings a lemindsités indokldsdban kozolte: az
adossagcsere-program szuverén nem torlesztoi
eseménynek szamit a cég besorolasi kritériumai szerint.

Moody's pedig a néla lehetséges legrosszabb addskockéazati
osztélyzatra, ,C"-re mindsitette vissza a gérég besorolast. A
Moody's kozolte azt is, hogy az Uj gbérdg besorolasra nem
allapit meg kulon kilatast, mivel innen mar nincs hova
rontani azt. A cég szerint az athéni kormany adéssagcsere-
javaslata alapjan a befektetdk jelentés veszteségeket fognak
elszenvedni, mely meghaladhatja a 70 sz&zalékot is.
Raadasul a csédkockdzat még az EU-program és az
adossagcsere végrehajtasa utan is j0 ideig magas marad,
kilondsen, hogy az elhatarozott kiigazitasok végrehajtasat
sem lehet biztosra venni.

Ujabb ment écsomag

Marcius kézepén az IMF 28 milliard dollaros segélyhitelt
hagyott jova Gorogorszdg szamara, egy szélesebb
nemzetkdzi segélycsomag részeként. Az IMF bejelentette,
hogy az 6sszegbél, amelybél 2014-ig fogjdk tamogatni a
gorég gazdasag finanszirozhatésagat, 1,65 milliard eur6t

haladéktalanul  &tutalnak Athén szaméara. Az IMF
igazgat6tanicsanak jovahagyasa tébb hénapos,
Gordgorszaggal kapcsolatos hizonytalansagnak  vetett
véget. Athén egy sor fajdalmas gazdasagi korrekcio,

valamint a kotvénycsere révén biztositotta az IMF-EU
csomagjahoz valé hozzaférését.

Elemz 6i varakozasok

A Der Spiegel értesiilései szerint az Eurdpai Bizottsaghol, a
Nemzetkdzi Valutaalapbél és az Eurdpai Kdzponti Bankbdél
allé hitelezéi trojka szakértéi Ggy latjadk, a 2010-es 110
milliard eurds elsé program és a most elfogadott masodik
utdn 2015-t81 Athénnak Ujfent legalabb 50 milliard euréra
lehet sziiksége. Az EU statisztikai hivatalanak legfrissebb
adatai szerint Gordgorszag kormanyzati adéssaga 347,2
milliard euré volt tavaly a harmadik negyedév végén, ez a
GDP 159,1 szazalékanak felelt meg. Az adéssagbdl mintegy
200 milliarddal magéanhitelezéknek tartozik Goérdgorszag.
Elemzék agy latjak, hogy a szigori megszoritasok miatt
varhatéan gyenge makroeredmények kovetkeztében az
évtized végére Ujra 140 sz&zalékra néhet a GDP-aranyos
allamado6sség, pedig erre az idépontra 120 szazalékos
aranyt tiztek ki célul.

Forras: hvg.hu, vg.hu, privatbankar.hu

Gorogorszag kormanyzati bevételei és kiadasai a GDP
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Nemzetkozi tendenciak

A muncheni Ifo gazdasagkutatd intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexének
értéke immar negyedik h6napja mutatott emelkedést 2 012 februarjaban. A véllalatok kedvez 6bb jelenlegi
Uzleti helyzetr 61 szamoltak be, mint januarban, és a kozeljov 6re vonatkozé varakozasaik is jelent 6s
mértékben javultak. A GVI aszinkronitasi indexe sze  rint az Ifo lzleti bizalmi indexét a mult havinal k  isebb
bizonytalansag jellemzi. A kutaték gy latjak, hogy a német gazdasagot jelenleg a bels 6 kereslet is
tdmogatja.

A francia statisztikai hivatal (INSEE) februari fel mérésének eredményei azt mutatjak, hogy a franciai  pari
konjunktura helyzete stabilizaloédott. A vallalatvez eték véleménye alapjan dsszeallitott Gizleti bizalmiin  dex
értéke valtozatlan maradt, és tovabbra is joval hos  szu tava atlagos értéke alatt tartézkodik. A gazdas  agi
fordulépont mutatéja még mindig kedvez  6tlen konjunkturalis helyzetet jelez. Az altaldnos k  ilatasokat
jellemz 6 index értéke enyhén n 6tt, de igy is igen alacsony szint  {inek mondhat6.

Németorszag (Ifo)

Az lizleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a
kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktira felmérése szerint,

A mincheni Ifo gazdaségkqtaté intézet német" iearrg és 2000=100%, 1991 jan, - 2012, febr.
kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe az el6zd harom | 3

honap javuldsa utan 2012 februarjaban ujfent pozitiv s | T Uzetibizalom
elmozdulast mutatott. Tébb valaszad6 cég jelzett kedvezd e e

jelenlegi uzleti helyzetet, mint januarban, és a kévetkezé fél | s -
évre vonatkozé varakozasok immar a negyedik egymast
kovetd honapban mutatnak javulast. Az Ifo szakértéi agy
latjak, a német gazdasadgot most a belsé kereslet is
tamogatja.

105 A

95 4

85 4

Az Uzleti helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést
mérd, a GVI altal szamitott aszinkronitasi index értéke 75
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csokkent februarban, tehat az zleti bizalmi indexet kisebb &3 IS ST T 8 S
mértéki bizonytalanség jellemzi, mint a mult hénapban. Forras: www.cesifo.de

. ., , . .. A .. L . Az Ifo Uzleti bizalom és Uzleti varakozasok hénapok kozotti
Az ipari vallalkozasok kdrében az tzleti bizalmi index értéke valtozasa (szazalékpont), 2007_2012p

enyhén tovabb emelkedett az elmdlt honap javulasa utan. A |°°]

kovetkezé6 hat hoénapra vonatkozdé kilatAsokat immar |40 A
harmadik honapja jobbnak itélik meg a vallalatvezeték, mint |, |
az elmdult idészakban. A jelenlegi Uzleti helyzetiiket azonban
kissé kedvezétlenebbnek latjak, mint januarban. Az
exportkereslet tovdbbra is viszonylag magas szintlinek
mondhat6. Az ipari vallalkozok tovabbra is alkalmazotti [#0 1

0,0 +

-2,0

7 7 POV . —Uzleti bizalom valtozasa (t(n)-t(n-1))
letszamuk bévitéset tervezik. -6.0 —Varakozasok valtozasa ()-A(n-L))
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jelentésen nétt az elmult hénaphoz képest. A jelenlegi uzleti 2007 h 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 JO&L
helyzet megitélése mindkét VéllalatCSOportban jaVUIt. A rovid Forras: sajat szamitas a http://www.cesifo.de adatok alapjan

tavl Uzleti kilatasokat illetéen szintén kissé derlilatébbakka Az Ifo lizleti helyzet és varakozasok valtozasa kozotti aszinkronitasi

valtak mind a kis-, mind a nagykereskedelemmel foglalkozd |so0 | mutatd alakulasa, 1991-2012

véllalatok vezeto6i.
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Az Uzleti bizalmi index az épitdipar tertletén méar negyedik
hénapja mutat javulast, februarban pedig kifejezetten
jelentés emelkedést lathatunk. A megkérdezett épitéipari |is.o ]
véllalkozok kedvezdbb jelenlegi Uzleti helyzetrél szamoltak
be, mint a mdlt hoénapban, és kovetkezd féléves
varakozasaik is optimistabbakka valtak. 50 |
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Franciaorszag (INSEE)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a
februarban megkérdezett vallalatvezeték véleménye szerint
a francia ipari konjunktira helyzete stabilizalédott az elmdlt
honaphoz képest: az INSEE Uzleti bizalmi indexe a januari —
tehat jéval a hossz( tavu atlag alatti — értéken maradt.

A gazdasagi fordulopont mutatéja a kedvezétlen

konjunkturdlis helyzetet jelzd z6naban maradt.

Az ipari vallalatok vezetéi ugy latjak, hogy elmdult idészaki
kibocsatasuk februarban tovabb csoékkent, igy a vélemények
egyenlegmutatéja joval hosszu tavu atlagos értéke alatt
maradt. A késztermék-készletek volumene a véllalatvezeték
megitélése szerint stabil maradt, és kicsivel atlagos szintje
felett helyezkedik el. A hazai és export-rendelésallomanyra
vonatkoz6 mutatok értéke februdrban mar nem csokkent, de
tovabbra is alacsony szinten tartézkodik. Az export-
rendeléséllomany mutatéja februarban jelentésen csokkent.

A francia gazdasagi novekedés a kovetkezd honapokban
varhatéan nem lesz dinamikus: a vallalatvezeték egyéni
Uzletmenetre vonatkozé prognézisa (mely a kovetkezé
honapok Uzleti kilatasait 6sszegzi) februarban enyhén javult,
de igy is hosszu tavl atlagos értéke alatt tartdzkodik. Az
altalanos kilatasokat jellemzé index — mely a valaszadok
ipari aktivitdsra vonatkoz6 véleményét dsszegezve tikrozi —
javuladst mutat, de még igy is joval hosszu tava éatlagos
értéke alatt maradt.

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

Az Uzleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az
INSEE véllalati konjunktura felvételei szerint
100=hosszutavul atlag, 1976. marcius - 2012. februar
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Fordulépont mutaté a francia tizleti szektorban (INSEE), 2007-2012
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