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A kovetkezé rovid elemzés azt vizsgalja, hogy a hazai vallalkozék milyen tényezdket tekintenek cégiik
eredményének, sikerének. A vizsgalathoz az MKIK GVI 2014. aprilisi konjunktura-vizsgalatanak adatbazisat
hasznaltuk fel, amely Magyarorszagon a legtobb cégre kiterjedd vallalati konjunktura-vizsgalat. Az aprilisi
adatfelvétel 2606 cég vezetéjének valaszain alapul. A mintaba keriilt vallalkozasok 58%-a mikrovallalkozas
(10 f6 alatt), 17%-a kisvallalkozas (10-49 f6 kozott), 16%-a kozepes vallalkozas (50-249 f6 kozott), 10%-a
pedig nagyvallalkozas (250 f6 és felette). igy vizsgalatunk elsésorban a mikrovallalkozasokra
vonatkoztathato.

Eredményeink szerint a hazai vallalkozasok legtobbje termékei, szolgaltatasai pozitiv tulajdonsagaira (pl.
mindség, egyediség) biliszke. A vallalkozok masodik leggyakoribb valasza az volt, hogy cégiik puszta
fennmaradasat tekintik egyik f6 sikeriiknek. A valaszadok nagy része arra biiszke, hogy sikeriilt ligyfeleit
megtartani vagy ujakat szerezni, illetve arra, hogy ligyfelei elégedettek munkajaval. Kézel minden tizedik
valaszadé azt emelte ki, hogy sikeriilt megtartania vagy névelnie munkavallaléi szamat. Szintén majdnem a

megkérdezettek egy tizede azt tartja egyik f6 eredményének, hogy arbevételét szinten tartotta, vagy ndvelte.

Mit tekintenek f6 eredményeiknek a hazai vallalkozasok?

At 6k Igaltatasok iti
A megkérdezett vallalkozasok legnagyobb része (13,6%) ermex vagy szo'ga‘iatasok pozitiv

) A : - . >0 9% tulajdonsagat emlité cégek aranya a
terméke vagy szolgaltatasa valamilyen pozitiv tulajdonsagat vallalkozas mérete szerint
emelte ki olyan eredményeként, amelyre blszke. Tébb, mint 80
minden tizedik (12%) vallalkozas ugy véli, legnagyobb 718

eredménye az, hogy nem sziint meg, tehat képes volt 70
fennmaradni a nehéz gazdasagi kortilmények ellenére. 11%-
uk arra blszke, hogy az Ugyfeleinek szama nem csokkent
vagy emelkedett az elmult id6szakban. Koézel egytizeduk 5o
(9,1%) valaszolta azt, hogy sikerilt a foglalkoztatottjaik
szamat szinten tartania vagy emelnie. Az 6tédik leggyakoribb
(8,5%) valasz az volt, hogy a vallalkozas legfébb eredménye 3¢
az arbevétel stagnalasa vagy ndévekedése. A vallalkozasok

60

40

8,4%-a tartotta egyik legfébb eredményének azt, hogy 2° il
fejlesztést, beruhazast vagy képzést tudott megvaldsitani. A 19 88
vélaszaddk 6,5%-a emelte ki azt, hogy munkaja megbizhaté, 17

pontos, illetve gyors. 5,8%-uk azt tartja sikerének, hogy 0

u e NS 1015 alatt 10-49 76 50-249 6 250 f6t6l
megfeleld kereslet van termékeire, szolgaltatasara. 5,7%-uk
valaszolta, hogy egyik f6 eredménye az, hogy a vallalkozasa
hosszu multra tekint vissza.
Lényeges, hogy a megkérdezettek 60,5%-a egyetlen olyan Mit tart véllalkozésa legfontosabb eredményeinek?
tényez6t sem tudott vagy akart kiemelni, amelyet vallalkozasa
eredményének teklnt termékek, szolgaltatasok mindsége
Egy 2012-ben késziilt kis- és kdzépvallalkozasokat vizsgalo, ) , ) nem szdnt mee 120
Egyesiilt Kiralysagbeli felmérés tartalmazott egy kérdést, B e g (EYIele 111
amely arra vonatkozgtt, hogy a helyi vallalkozok szamara mit foglalkoztatottak széma nem csdkkent vagy nétt 01
jelent a siker. A kutatds eredményei annyiban megegyeznek a

az arbevétel nem csokkent vagy nétt 8,5

magyar adatokkal, hogy mindkét orszagban a vallalkozdk
jelentds része tartja fontos eredménynek azt, ha az fejlesztés, beruhazds, képzés 84
ugyfélszam nem csokken vagy né, illetve azt, ha az lgyfelek

; , . ) , megbizhatdsag, pontossag, gyorsasag 6,5
elégedettek. Tovabba a foglalkoztatottak szamanak
megtartasa és novelése, illetve az arbevétel szinten tartasa és van kereslete >8
novelése is mindkét orszag vallalkozdi szerint fontos mutatdja hoss2( ideje mksdik 57
a sikernek. Erdekes eltérés a két orszag kozott, hogy amig a bérek nem csékkentek vagy néttek 51

13,6

magyar valaszadok kizardlag a vallalkozashoz szorosan
kot6d6é eredményeket emeltek ki, addig a britek tébb olyan, a 0 5 10
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vallalkoz6é személyehez kot6dd tényezét tekintenek sikernek,

mint példaul a vallalkoz6 személyes elégedettsége,
kiteljesedése vagy javulé életmindsége.

A termékek, szolgaltatasok pozitiv tulajdonsagait emlité
vallalkozasok

A termékek, szolgaltatasok valamilyen pozitiv tulajdonsagat a
megkérdezettek 13,6%-a tartotta vallalkozasa egyik f6
eredményének.

A vallalkozasok mérete szerint az figyelheté meg, hogy a
vallalkozas termékeinek vagy szolgaltatasainak valamilyen
pozitiv tulajdonsagat legnagyobb aranyban (71,8%) a
legkisebb (10 f6 alatti) cégek emlitették. A gazdasagi agak
tekintetében azt Aallapithatiuk meg, hogy az egyéb
szolgaltatasok terén tevékenyked® cégek (52,7%) jelentésen
nagyobb aranyban emelték ki ezt a tényezét eredményikként,
mint a kereskedelmi (17,2%), az ipari (16,3%), vagy az
épitdipari (13,8%) vallalkozasok. A hazai tulajdonban lévé
cégek és a csak belpiacra termeldk szintén nagyobb aranyban
emlitették e tényezdét, mint a részben vagy egészben kilfoldi
tulajdonosi hattérrel rendelkezék, illetve a kulpiacra (is)
termeldk.

A cég fennmaradasat emlité vallalkozasok

Toébb, mint minden tizedik (12%) magyar vallalkozé ugy érzi,
mar az is eredmény, hogy cége fenn tudott maradni a nehéz
gazdasagi korilmények ellenére.

Azt, hogy a vallalkozast még nem kellett felszamolni, méret
szerint a legkisebb, 10 f6 alatti vallalkozasok emlitették a
leggyakrabban (81,2%), illetve a 10-49 f6 kozéttiek is jelentds
aranyban (15,3%) valaszoltak ezt. Az 50-249 f6 kdzotti cégek
esetében ez az ardny mar csupan 2,9%, mig a legnagyobbak
esetében 0,6%. Tehat a cégméret ndvekedésével csokken
azon cégek aranya, amelyek e tényez6t emlitették. A
tulajdonosi hattér esetében az allapithaté meg, hogy dontd
tdbbségben (96,7%) a tisztan hazai tulajdonu vallalkozasok
tartottdk a fennmaradast cégiuk egyik f6 eredményének.
Jelentésen eltér6 aranyban emlitették ezt a tényezét
gazdasagi agak és az export aranya szerint is: a cégek
48,4%-a az egyéb szolgaltatashoz sorolhaté vallalkozas volt,
75,8%-uk pedig csak belpiacra termel.

Az lgyfelek szama nem csokkent vagy nétt, az ligyfelek
elégedettek

Az Ugyfelek szamanak megtartasat vagy novelését, illetve az
ugyfelek elégedettségét nagyjabdél minden tizedik (11,1%)
valaszadd emlitette.

Hasonléan a korabbiakhoz, legnagyobb aranyban (80,8%) a
legkisebb, 10 f6 alatti cégek tekintik e tényez6t egyik f6
eredményiknek, gazdasagi agak szerint pedig az egyéb
szolgaltatashoz (61,0%) sorolhatéak. A tulajdonosi hattér
tekintetében tulnyomoan (98,2%) a hazai cégek emlitették ezt
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a kategoriat, az exporthanyad szerint pedig a csak belpiacra
termel6k (74,7%).

A foglalkoztatottak szama nem csokkent vagy nétt

Valaszadoink 9,1%-a azt tekinti egyik f6 eredményének, hogy
alkalmazottai szamat nem kellett csdékkentenie, vagy tovabbi
munkatarsakat tudott felvenni.

Cégmeéret tekintetében ezt a 10 f6 alatti (40,9%) és a 10-49 f6
kozotti (31,2%) vallalkozasok emlitették nagyobb aranyban. E
tényez6t gazdasagi agak szerint az egyéb szolgaltatashoz
tartozé (35,9%), tulajdonosi hattér szerint a tisztdn hazai
tulajdonu (87,1%), az export részaranya szerint pedig a csak
belpiacra termel6 (64,1%) cégek emlitették nagyobb
aranyban.

Az arbevétel nem csokkent vagy nott

A vallalkozasok 8,5%-a arra buszke a leginkabb, hogy az
arbevétele nem csokkent vagy nétt. Ezt méret szerint a
legkisebb cégek (45,2%) emlitették legnagyobb aranyban, a
gazdasagi agak tekintetében az iparhoz (30,5%) és az egyéb
szolgaltatashoz (36,4%) tartozok, a kilfdldi tulajdon hanyada
szerint a tisztdn hazai tulajdonban 1évék (76,1%), az export
aranya szerint pedig a csak belpiacra termel6k (54,8%).

Forras: Gray — Saunders — Goregaokar (2012): Success in
challenging times: Key lessons for UK SMEs.
https://www.surrey.ac.uk/sbs/files/Success _in_Challenging Ti
mes_Full Findings.pdf
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Makrogazdasagi tendenciak:
Az orosz pénzugyi valsag a vilagpiaci olajarak és a gazdasagi
szankciok tiuikrében

Az orosz rubel drasztikus, 59%-os leértékelédését is magaba foglalé 2014-es orosz pénziigyi valsag két
kozvetlen kivaltéo okaként a kdolaj vilagpiaci aranak jelentés csokkenését, valamint az ennek kovetkeztében
kies6 exportbevételek altal okozott koltségvetési problémakat emlithetjiik meg. Ugyanakkor a pénziigyi krizis
feltételei mar joval a kéolajarak zuhanasa el6tt adottak voltak, foként az Oroszorszagot sujté gazdasagi
szankciok miatt. A rubelvalsag 2014. december 15-16. k6zott tet6zott, amikor a dollar arfolyama a 75 rubelt is
meghaladta. Az évkozi jegybanki intervencioknak, valamint az alapkamat haromszori megemelésének
kovetkeztében azonban a rubel arfolyamat ugy tiinik, ideiglenesen sikeriilt stabilizalni. Mindazonaltal, a
jegybanki torekvések fenntarthatéosaga nagyrészt attél fiigg, hogy az orosz kormanynak sikeriil-e megoldast
talalnia a fogyatkozé devizatartalékok pétlasara, valamint a kiesé kiilfoldi beruhazasok helyettesitésére. Ez
azonban a szankcidk és a rekordalacsony kdolajarak mellett nehezen megvalésithaté. Eppen ezért az orosz
gazdasag sikeres konszolidalasanak kérdése, hogy a szankciok meddig maradnak hatalyban, valamint a
kéolaj vilagpiaci ara milyen mértékben és iranyban fog médosulni a kdvetkezé hénapok soran.

Az Oroszorszag elleni gazdasagi szankciok

Az Oroszorszagot sUjté gazdasagi szankcidkat a Krim-

félsziget 2014. marciusi annektalasat kovetéen elészor az A kinai-orosz kereskedelmi kapcsolatok
Egyesi,'llt AIIamok, Kanada, valamint az Eurépai Unié Iéptette export és import szerintimegoszlasa, 2009-2012
életbe, amik csupan hivatalnokok, Uzletemberek és

politikusok sz(ik koérl csoportjanak utazasi korlatozasara B Kinaiimport 100

terjedtek ki. A valsag fokozdédasaval azonban aprilisban Oroszorszaghol (milliard 90

tovabbi szankciok kivetésére kerilt sor, melyek az el6z6 UsD) 80

korlatozasokat szigoritottak. A térekvések ellenére Kelet- B Kinai export Zg

Ukrajndban a konfliktus sulyosbodott, ezért szamos allam Oroszorszagha (millidrd .

(Japan, Norvégia, Izland, Svajc, Montenegré stb.) usD) 40

csatlakozaséaval julius 17. és december 18. koz6tt ujabb 30

szankciok léptek életbe, amelyek mar Kkuilféldi betétek 20

befagyasztasara, valamint dominans energetikai vallalatok 10 1

(Rosneft, Novatek) és  bankok  (Gazprombank, Forrds: China Customs 0 2009 2010 2011 2012
Vnyesekonomobank) korlatozasara is kiterjedtek. Ezek az

intézkedések jelentds negativ gazdasagi hatasokat okoztak,

igy kivaltva a rubel arfolyamanak folyamatos zuhanasat.

A rubel drasztikus leértékel6dése

A rubel dollarral szembeni leértékelddésének feltételeit a Az USA palaolaj kitermelése (1000
gazdasagi szankcidk hivtak életre. Ugyanakkor, a valsag hordé/nap), 2007-2017
kiteljesedésében fontos szerepet kapott a k8olaj vilagpiaci | 4000

aranak nagymértékl csdkkenése is, ami két okra vezethetd | 3500

vissza. Egyrészt a megélénkild palagadz- és palaolaj- | 3000 — -
kitermelés altal kialakuld globalis tulkinalatra, masrészt a 2500 - = .
vilaggazdasag stagnalasa miatt csokken6é globalis | 2000 —— .
energiakeresletre. A kéolajarak nyar kozepe 6ta tartd | 1s00 —— .
csokkenése, amely soran a vilagpiaci ar az egykori 110 1000 —— .
USD/hordd szintrél 45 USD/hord6 szintre zuhant, még 500 —_ — -
kiszolgaltatottabb helyzetbe hozta az orosz gazdasagot, o+m W N

melynek fenntarthatésdga nem lehetséges 80 USD/hordd 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
alatti kdolajarszint mellett. A kiesé devizabevételek poétlasa Forrds: EIA, IEA, Woodmac

jelent6s kihivasokkal szembesiti az orosz korményzatot,

Gazdasag- és Vallalkozaskutatdé Nonprofit Kft.; 1034 Budapest, Bécsi ut 120.
Tel: (1)235-05-84; Fax: (1)235-07-13; e-mail: gvi@gvi.hu; Internet: www.gvi.hu
ugyvezetd igazgato: Dr. Toth Istvan Janos
a7


mailto:gvi@gvi.hu
http://www.gvi.hu/

r,u M/KIK Ga;daség-lés )

Vallalkozaskutaté Intézet

mivel a ndvekvl kockazatok miatt a befekteték csak 2014-
ben 80 milliard USD értékl t6két vontak ki az orszagbdl.
Habar az orosz kormanyzatnak az exportszektor mas
szerepl6inek  (vegyipar, faipar, fémipar, hadiipar)
devizabevételeivel, valamint a helyettesithetd kulféldi
importcikkek korlatozasaval ez idaig sikerllt pozitiv
kereskedelmi mérleget fenntartania, a tobblet értéke
folyamatosan  csdokken. A  kiesd energiabevételek
fedezésének céljara jelenleg 370 milliard USD all az orosz
kormanyzat rendelkezésére, ami elégséges fedezetnek
tinik. Azonban az allami devizatartalékok novelésére
jelenleg nincs redlis esély. Emellett, a jelenlegi 370 milliard
USD-bdl 100 milliard USD két nagy nyugdijalap része, ami
nem fordithaté a gazdasag konszolidalasara. Eppen ezért
kijelenthetd, hogy az orosz devizatartalékok csak korlatozott
mértékben alkalmazhatéak valsagkezelésre. gy az
arfolyamromlas orvoslasara és a kies6 energiabevételek
potlasara Uj megoldas sziikséges, amennyiben ez a jelenlegi
kéolajarak mellett lehetséges.

Palaolaj és palagaz

Az Amerikai Egyesiilt Allamok 2008-t6] kezdédden nagy
hangsulyt fektet a palaolaj és palagaz kitermelésére. A
termelési folyamat a hidraulikus repesztés (fracking) Uj
tipusu mddszerén alapul, mely kéltséghatékonysagaval és a
raépulé kis méretli olajkutak rendszerével forradalmasithatja
a globalis energiapiacokat. A palatechnoldgia alkalmazasa
miatt kialakulé aresés a fogyasztok szamara jelentds
tobbletet eredményez, ugyanakkor bevételkiesést okoz a
kéolaj- és foldgaztermeld orszagoknak, igy Oroszorszagnak
is. Mindazonaltal a vilagpiaci arak alakitasaban az OPEC,
elsésorban Szaud-Arébia is fontos szerepet jatszik, ugyanis
a kitermelés valtoztatdsaval szintén befolyasolhatja a
globalis kdolajarakat. Az OPEC allamai azonban a kinéalat
fenntartdsa mellett dontottek, mivel a kibocséatas
visszafogdsaval nem akarjdk a vilagpiaci részesedésuk
visszaesését elbidézni. S6t, a zuhand kdéolajarak az Irant
sUjt6 szankciok hatasfokat is felerGsitik, ami teljes
mértékben megfelel Szaud-Arabia regiondlis hatalmi
azonban még tovabbi kiaknazatlan lehetéségek rejlenek, sét
a relative olcsé termelési koltségek a hidraulikus
repesztéses kitermelési technikdt el6nydsebbé teszik a
nehezen megkdzelithetd, féként viz alatti lel6helyeken
torténé hagyomanyos kitermelési eljarasokkal szemben.
Eppen ezért, a tradicionalis energiaforrasokkal kereskedé
allamok jévébeli vilagpiaci helyzetét nagyban befolyasolhatja
a szektorban végrehajtandé amerikai fejlesztések aralakitd
hatasa.

Az orosz devizatartalékok alakulasa (millio
USD), 2013 aprilis-2014 december

630000

530000

—_
~

430000

330000

230000

130000

30000
2013. 2013.

Forrgs: carF  @prilis jalius

2013.
oktéber

2014.
janudr

2014.
aprilis

2014.
december

Az orosz fizetési mérleg valtozdsa a GDP
aranyaban (2006-2014)

12,00%

10,00% -

8,00% -

6,00%

4,00%

2,00% -

0,00% -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrds: TradingEconomics

A kéolaj vilagpiaci aranak valtozasa (USD),

2014 junius-december
120

100 [ —

80 \
60 \

40

20

0
0
v ) v v ) )
& N N N N N N
S N ' '
DY )

Forrds: FOREX

Gazdasag- és Vallalkozaskutatdé Nonprofit Kft.; 1034 Budapest, Bécsi ut 120.
Tel: (1)235-05-84; Fax: (1)235-07-13; e-mail: gvi@gvi.hu; Internet: www.gvi.hu
ugyvezetd igazgato: Dr. Toth Istvan Janos

5/7



mailto:gvi@gvi.hu
http://www.gvi.hu/

MKIK Gazdaség- és
Véllalkozdskutato Intézet

Az orosz jegybanki politika

A kdolajarak valtozasa miatt jelentés mértékben csdkkend
orosz devizatartalékokra a valsag kezelését sokaig mar nem
lehet alapozni. Ezt felismerve, az orosz jegybank az inflacio
megfékezése, valamint a befektetdi bizalom javitasa
eérdekében restriktiv monetaris politikaba kezdett, mellyel a
2014-es jegybanki intervenciok soran kiesett 80 milliard USD
értéki devizatartalék hianyat kivanja kiegyensulyozni. Ennek
érdekében az orosz jegybank oktéber 6ta haromszor hajtott
végre kamatemelést, aminek kovetkezményeként a
jegybanki alapkamat értéke december 16-ra a kezdeti 8%-
rél 17%-ra emelkedett. Ennek ko&szonhetéen a rubel
arfolyamesését sikerult konszolidalni a 66 RUB/USD szint
kdrnyékén, ugyanakkor a befektet6i bizalom romlaséanak és
a tovabbi arfolyamesésnek jelenleg is minden feltétele adott.
A legnagyobb veszélyt a vallalati szférdban sulyosbodo
adossagtorlesztési  feltételek jelentik, aminek hatasara
megndvekedett a nem teljesitd hitelek szama, valamint mar
olyan nagyvallalatok is jegybanki segélyért lobbiznak, mint a
piacvezetd Rosneft, ami jelentés mértékben noveli a kilfoldi
befektetdk bizalmatlansagat.

Valsagkezelési lehetéségek

A vélsag kezelésére Moszkva szamara kevés 6nalldé eszkdz
maradt, ami kiilsé segitség bevonasat teszi szikségessé. A
jelenlegi helyzetben Kina jelentés pénzigyi tamogatast
képes nyujtani: az orosz kormanyzattal egy 400 milliard USD
ertékl kdolajegyezményt, valamint egy 150 milliard juan (24
milliard USD) értékl valutacsere-egyezmeényt irtak ala. Ez
utébbi a kies6 orosz devizatartalékokat pétolna, valamint a
juant tenné a két orszag kozotti kereskedelem elszamolasi
valutdjava, ami csokkenthetné Oroszorszag kitettségét a
dollarral szemben. A kinai kezdeményezések mindazonaltal
az orosz gazdasagot fenyegetd két legfontosabb kihivas, a
nyugati gazdasagi szankcidék, valamint az alacsony
vilagpiaci  kdolajar negativ hatdsait nem képesek
felszamolni, még a Kina iranyaban ndvekvS kereskedelmi
volumen ellenére sem. Az elbrejelzések szerint Oroszorszag
jovébeli lehet6ségeinek alakulasat elsésorban ez a két
tényez6 fogja befolyasolni és csak masodlagosan a Kinaval
kialakitandd szorosabb pénziigyi, kereskedelmi kooperacio.

Forras: Economist — Russia: a wounded economy
http://www.economist.com/news/leaders/21633813-it-closer-
crisis-west-or-vladimir-putin-realise-wounded-economy
Economist: The new economics of oil — Sheiks vs. Shale
http://www.economist.com/news/leaders/21635472-
economics-oil-have-changed-some-businesses-will-go-bust-
market-will-be

EIA Drilling Prodictivity Report
http://www.eia.gov/petroleum/drilling/

Az USD/RUB arfolyam alakulasa, 2017
julius-december
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Az orosz koolaj- és foldgaztermelés
vallalatonkénti szazalékos megoszlasa
(2011)

21% 22%

M Rosneft

M Lukoil
5% [ mTNK-BP
' M Surgutneftgaz
9% 16% M Gazpromneft
[ Tatneft
12% 15% Egyéb

Forrds: INFOTEK

Az orosz export arucikkek szerinti
szazalékos megoszlasa (2013)

4,6% M Asvanyitermékek (k&olaj,
54%

foldgaz)

10,5% M Vegyianyagok

21% [ M Fa- és papiripari termékek

0,
>.8% B Fémek, dragakovek

M Gépek és szallitasi
71,6% eszk6zok

W Egyéb
Forrds: FSSS
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MKIK Gazdaség- és
Véllalkozdskutato Intézet

Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe
decemberben 105,5 pontra emelkedett a novemberi 104,7 pontrél. A bizalmi index majustol oktoberig tarté
folyamatos csokkend tendencidja novemberben érkezett forduloponthoz. A jelenlegi lizleti kornyezet
megitélése nem valtozott az el6z6 honaphoz képest, a jovobeli varhaté lizleti helyzet megitélése pedig
novekedett. Az iizleti helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést méro, a GVI altal szamitott aszinkronitasi
index értéke novekedett decemberben, igy az lizleti bizalmi indexet nagyobb bizonytalansag jellemzi, mint a
megel6zé honapban. Az Ifo elemzdi szerint az olajarak esése és a csokkendé euré-arfolyam pozitiv hatassal
van a német gazdasagra. (Forras: Ifo, http://www.cesifo-group.de)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a 2014 decemberében megkérdezett vallalatvezetdk
véleménye szerint a francia ipari konjunktura helyzete javult a megel6z6 hénaphoz képest. Az INSEE uzleti
bizalmi indexe jelenleg 1 ponttal hosszu tava atlagos értéke alatt van. A gazdasagi fordulépont mutatéja a
gazdasagi bizonytalansagot jelzd zénaban van. Az elmult idészaki termelés egyenlegmutatéja 4 ponttal
novekedett és megkozeliti atlagos értékét. A vallalatvezetdk egyéni lizletmenetre vonatkozé prognézisanak
egyenlegmutatéja novemberi szintjéhez képest csokkent, és a hosszl tava atlagos értékéhez kozel all. Az
altalanos kilatasokat jellemz6 index — mely a valaszadok ipari aktivitasra vonatkozé véleményét 6sszegezve
tiikrozi — nem valtozott a novemberi eredményhez képest. (Forras: INSEE, http://www.insee.fr)

Az lizleti bi; itélése Németorsza 1 az iparban és a
kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktura felmérése szerint,
2000=100%, 1991. januar - 2014. december

Az iizleti bizalom megitélése Franci agban az iparban, az
INSEE vallalati konjunkttra felvételei szerint (100=hosszu tavu
atlag), 1976. marcius - 2014. december
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Az Ifo Uzleti bizalom és lizleti varakozasok honapok kozotti
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Forras: sajat szamitas a http://www.cesifo.de adatok alapjan

Fordulépont mutaté a francia lizleti szektorban (INSEE), 2007-2014
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Forras: www.insee.fr

Az Ifo lizleti helyzet és varakozasok valtozasa kozotti
aszinkronitasi mutaté alakulasa, 1991-2014
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Forras: sajat szamitas a http://www.cesifo.de/adatok alapjan
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