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szamithatunk a magyar versenyszektorban.

»Tul a valsag masodik hullaman: javulé varakozasok — csokkend bizonytalansag” cimmel foglalhatok 6ssze az
MKIK GVI 2014. aprilisi vallalati konjunktura-felvételének eredményei. A vizsgalat eredményei a pozitiv iranyu
valtozasok er6sodését jelzik, a konjunkturamutato értéke nétt és elérte 2011. aprilisi szintjét. Az index értékének
emelkedése a vallalatok uzleti helyzetére és rendelésallomanyara vonatkozé varakozasok javulasabol
szarmazik, ezt a beruhazasi aktivitas alacsony és csokkend szintje kiséri. A munkaerd-keresletre vonatkozé
varakozasok szerint a kovetkez6é fél évben a hosszl stagnalas utan a munkaerd-kereslet boviilésére

2014 aprilisaban harmincharmadik alkalommal kerilt sor az
MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutaté Intézet (MKIK GVI)
véllalati konjunktura-vizsgalatara, amely Magyarorszagon a
legtobb céget felmérd vallalati konjunktira-vizsgalat, része
a Eurochambres 14 millié vallalatra kiterjed6 eurdpai
konjunkturakutatasanak.

Az idei aprilisi adatfelvétel 2606 cég vezetdjének valaszain
alapul és a vallalkozasok Uzleti helyzetérdl, valamint rovid tavu
Uzleti varakozasairél tajékoztat. Az elemzésben vizsgalt
véllalatok mintdja reprezentativnak tekinthetd gazdasagi ag,
régié és a foglalkoztatottak szama szerint. Az eredmények a
2012. évi recessziohoz képest a 2014-re bekovetkezett
fordulatrdl tuddsitanak és az izleti klima tovabbi javulasat vetitik
elére. A magyarorszagi cégek lizleti varakozasai a tavalyi
javulas utan még inkabb optimistabba valtak, ami az elmuit
félévihez képest kedvezébb Uzleti klimat jelez.

A konjunkturamutaté emelkedett az elmult fél évben, igy értéke
elérte a 2011-es szintet. A bizonytalansagi mutatd értéke
csokkent, ami arra utal, hogy egyontetiibbé valt a
vallalkozasok pozitiv helyzetértékelése, illetve az idei évre
jellemzd pozitiv tendenciak megitélése. A magyar gazdasag
jelenlegi teljesitményére vonatkozé adatok, valamint a
konjunktura-vizsgalat eredményei emelkedé6  GDP-
novekedési utemet vetitenek elére.

A konjunktiramutaté minden gazdasagi agban emelkedett
2013. oktéber 6ta, az épitdipar esetében pedig kifejezetten nagy
ugrast lathatunk. A cégeket tulajdonszerkezetiik alapjan
vizsgalva megallapithato, hogy a leginkabb pozitiv kildtasokat a
dontéen kilfoldi tulajdonban lévé vallalkozasok fogalmazzak
meg, mig a tobbségében hazai kézben I|év6 cégek
konjunkturalis helyzete kedvezétlenebbull alakul. A kizarolag
magyar tulajdonu vallalatok jéval bizakodébbak, mint 2013.
oktéberében voltak. Az exportalé vallalatok optimistabb
varakozasokkal tekintenek a kovetkez6 fél évre, mint a kizarélag
belféldi piacra termel6k. A cégek méretét tekitnve a nagyobb
vallalatok optimistabbak.

A konjunkturamutaté komponensei koziul az uzleti helyzetre
vonatkozoé varakozasok mutatnak egyértelmi és jelentés
javulast, mig a varhat6 beruhazasi aktivitas esetében inkabb
romlasra szdmithatnak a cégek. A varhatd Uzleti helyzetben
medfigyelhetd pozitiv elmozdulas minden bizonnyal dsszefiigg
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az uj kormany gadasagpolitikajaval

varakozasokkal.

kapcsolatos

Jelenlegi uzleti helyzet

A vizsgalt cégek atlagos kapacitaskihasznaltsaga 78%-os volt,
ami 2 szazalékponttal magasabb, mint tavaly oktéberben. Ezzel
0sszhangban az elmult hat havi értékesités egyenlegmutatoja is
nétt és +7 pontos szintet ért el, ami az értékesités bdvilésére
utal. A vallalatok lizleti helyzetiiket az 6szi eredményekhez
képest kedvezébbnek jellemezték. Az ipari cégek szamoltak
be a legkedvez6bb helyzetrdl, mig a legkedvezétlenebbrél az
épitdipari vallalatok. Az adatokbodl vilagosan latszik a
kilpiacokon valo jelenlét és a kilfdldi téke pozitiv hatasa a
vallalatok helyzetére: a dontéen exportald, illetve a
tulnyomérészt kulfoldi kézben [évdé cégek egyenlegmutatdi
rendre magasabban alakulnak, mint a kizarélag belfoldre
termeld, illetve belfoldi illetéségl vallalatokéi.

Uzleti varakozasok

Az Uzleti varakozasok mutatdja a gazdasagi agakat tekintve az
ipari vallalatok kérében érte el a legmagasabb értéket (27 pont),
a tobbi agban ennél joval kedvezétlenebb varakozasok
jellemzdek (épitSipar: 1 pont, kereskedelem: 7 pont, egyéb
gazdasdgi szolgaltatas: 1 pont). Mindezek mellett kiemelhetd a
kereskedelmi cégek varakozasainak javulasa, ugyanis 2013
oktéberében az érték meég -12 pont volt. Az Uzleti helyzettel
kapcsolatban ismét a dontéen kulfoldi tulajdonban 1évé, illetve
exportorientalt cégek fogalmaztdk meg a legpozitivabb
varakozasokat kulfoldi befolyas és kotédés szerint vizsgalva a
vallalatokat. Mindemellett a kisebbségi kulféldi tulajdonban allo
cégek korében az egyenlegmutatd a negativ tartomanyba
sullyedt.

Munkaero6-kereslet

A vallalkozasok hosszu stagnalas utdan a munkaerd-kereslet
novekedésére szamitanak a kovetkezé fél évet tekintve (az
egyenlegmutatd +11 pontig emelkedett), mely az adatfelvételek
folyaman eddig soha nem mért pozitiv érték. Ezek szerint a
kovetkez6 hat hénapban a munkaerd-kereslet béviilésére
lehet szamitani a magyar versenyszektorban. A folyamatot
leginkdbb és legnagyobb részben a tisztan kiilfoldi
tulajdonban levé (jellemzéen multinacionalis) cégek
ndvekvé munkaer6-kereslete mozgatja, de a kizarélag belfoldi
kézben Iévd cégek is ndvekedést jeleztek elére e tekintetben.
Mindezekkel szemben a kisebb részben kiilféldi tulajdonban
lévé vallalatok korében leépitések varhatoak. Gazdasagi agak
szerint vizsgalva a vallalatokat az épitSipari és a kereskedelmi
cégek megnovekedett munkaerd-kereslete emelheté ki. A
kulféldon értékesité cégek korében nagyobb munkaerd-kereslet
varhatd, mint a belpiacra termel6k esetében.

A teljes tanulmany megtekinthetd az alabbi linkre kattintva:
http://qvi.hu/data/research/konj 141 elemzes 140516.pdf
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Makrogazdasagi tendenciak:
Az ukran valsag hatasa az orosz gazdasagra

Néhany héttel ezel6tt még kérdéses volt, hogy az ukran valsag, illetve az Amerikai Egyesiilt Allamok és az
Eurdpai Unié altal bevezetett szankciok mennyire fogjak sulyosan érinteni Oroszorszag gazdasagat.
Napjainkban egyre nyilvanvalébba valik, hogy a valsagnak komoly kovetkezményei lesznek az orosz
gazdasagra nézve. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) aprilisi végi sajtétajékoztatéjan mar azt kézolte, hogy az
orosz gazdasag recesszidba keriilt.

Az oroszorszagi brutté hazai 6ssztermék (GDP) 2014 elsé negyedévében 0,8 szazalékkal nétt. A gazdasagi
miniszter decemberben azt jelezte, hogy 2014-re 2,5 szazalékos novekedést varnak, aprilisban azonban mar azt
nyilatkozta, hogy 0 koriili lesz a névekedés (hasonléan az IMF varakozasahoz, amely szerint 0,2 szazalékos lesz
az orosz GDP novekedése). A tékekiaramlas a maganszektorbol 2014 els6 negyedévében 51 milliard dollar volt,
ez pedig megkozeliti a 2013-as teljes évre vonatkozé 60 milliard dollaros értéket. Az eimult hénapokban a rubel
jelentésen gyengiilt a dollarral és az euréval szemben, az inflacié pedig januar 6ta folyamatosan né. A moszkvai
értéktézsde iranyadé mutatéi szintén gyengiilnek. A feldolgozoéipari beszerzési menedzser index jelenleg mar
az 6todik egymast kévetd hénapban csdkken, ami a feldolgozéipar zsugorodasat jelzi.

Gazdasagi helyzet

Az orosz gazdasagi nbvekedést mar a krimi valsag elétt is a
lassulas jellemezte, ami mogott elsésorban a strukturalis
reformok elmaradasa, illetve ennek

Az oroszorszagi brutté hazai termék (GDP) éves
volumenindexe

-

kovetkezményeképpen az uzleti és a fogyasztéi bizalom

csokkenése allt. A Vilagbank szerint az orosz gazdasagi

\/\

névekedési modell — amely azon alapul, hogy a nagy

befektetési projekteket, illetve a kozalkalmazottak bérének és

juttatasainak emelését az olajbevételekbdl finanszirozza —

id6szakosan képes volt elfedni a reformok hianyat. Azonban
a krimi események hatasara a mar korabban is fennalld

szazalék
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bizalmatlansag tovabb sulyosbodott, és ravilagitott az orosz

<

gazdasagi modell gyengeségeire.

Az elmdlt hénapokban még kérdéses volt, hogy az ukran Fm;;g_OECD
valsag, illetve az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurépai )

Unié szankciéi milyen sulyosan fogjak érinteni az orosz
gazdasagot. Napjainkban egyre inkabb gy tiinik, hogy az
ukran valsagnak sulyos gazdasagi kovetkezményei

lesznek Oroszorszagra nézve. A Nemzetkdzi Valutaalap Az oroszorszagi brutté hazai termék (GDP)
(IMF) aprilis 30-i sajtétajékoztatéjan azt kdézolte, hogy az negyedéves volumenindexei (el6z6 év azonos
orosz gazdasag mar recesszioba keriilt. id6szaka=100,0%)

(2]

Az alabbiakban réviden attekintjuk, hogy 2014 elején hogyan

alakult az orosz brutté hazai Ossztermék (GDP), a
tékekiaramlas, a rubel arfolyama, az inflacié és egyéb

:
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gazdasagi mutatészamok Oroszorszagban. Tovabba kitériink

arra, hogy hogyan hatottak az ukran események a

szazalék
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fogyasztasra, a beruhazasokra, a kapacitaskihasznaltsagra
és a munkaerdpiacra.

i

Brutté hazai termék 0

Az orosz gazdasagi novekedés az elmult években lassulé 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
tendenciat mutatott: mig 2012-ben 3,4 szazalékkal nétt az

Forras: http:/fradingeconomics.com

orosz bruttd hazai 6ssztermék, addig 2013-ban ez az érték
csupan 1,3 szazalék volt. Az orosz statisztikai hivatal
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legutébbi adatai szerint 2013 elsé negyedévében 0,8
szazalékkal, masodik negyedévében 1,0 szazalékkal,
harmadik negyedévében 1,3 szazalékkal, negyedik

negyedévében 2,0 szazalékkal, 2014 els6 negyedévében
pedig csupan 0,8 szazalékkal nétt a GDP. A Vilagbank 2014
marciusi elemzésében az orosz gazdasag tovabbi
alakulasanak két lehetséges forgatokonyvét vazolta fel a
politikai helyzet bizonytalansaga miatt. Az optimista
forgatdkdnyv szerint a krimi valsagnak csak korlatozott és
rovid tavu hatasa lesz: 2014-ben 1,1 szazalékkal fog néni az
orosz brutté hazai 6ssztermék, 2015-ben pedig ismét eléri a
2013. évi 1,3 szazalékos szintet. Azonban a Vilagbank szerint
eléfordulhat az is, hogy a krimi valsagnak az el6bbinél
sulyosabb koévetkezményei lesznek az orosz gazdasagra
nézve. Ha ez bekodvetkezik, akkor becslésuk szerint 2014-
ben 1,8 szazalékos visszaesést szenved el az orosz GDP,
2015-ben pedig 2,1 szazalékosat.

Az orosz gazdasagi miniszter 2013  decemberi
nyilatkozataban meég azt kozodlte, hogy 2014-re 2,5
szazalékos ndvekedést varnak, azonban aprilisban mar ugy
vélte, hogy a névekedés 0,5 szazalék alatti, stagnalas kordli
lesz. Az IMF ndvekedési elbrejelzése szerint 0,2 szazalékos
GDP-emelkedés varhato 2014-re.

Tokekiaramlas

Az orosz kozponti bank adatai szerint 2014 els6
negyedévében a nettd tékekiaramlas a maganszektorbdl 51
milliard dollar volt — 2013-ban a tékekiaramlas a teljes év alatt
érte el a 60 milliard dollart. 2013-ban a bankokat érint6 netto
tékekiaramlas 8 milliard dollar volt, ezt az értéket mar 2014.
elsé negyedévében jelentésen meghaladtak: a kiaramlas itt
19 milliard dollar volt. A tdbbi szektort érintd netto
tékekiaramlas 2013-ban a teljes év folyaman az 52 milliard
dollart érte el, mig 2014. elsd negyedévében ez az érték 32
milliard dollar volt. A nagymértékii tokekiaramlas
elsédleges oka, hogy az ukran valsag hatasara a
befektetések csokkentek és az uzleti bizalom is
jelentésen romlott.

Az orosz pénzugyminiszter aprilisi nyilatkozata szerint az év
végére a tékekiaramlas el fogja érni a 80 milliard dollart.
Viszont az orosz Gazdasagi Fejl6dési Minisztérium — szintén
aprilisi — kozlése szerint 100 milliardos lesz a kiaramlas. Az
IMF is az utdbbi el6rejelzést adta aprilis végén.

A nagyaranyu tékekiaramlas okozta kilsd finanszirozasi
kockazatok miatt a Standard & Poor's a befektetésre ajanlott
osztalyzati sav legalsé szintjére mindsitette vissza
Oroszorszag devizaaddssaganak osztalyzatat.

A lemindsités utan az orosz kdézponti bank — annak ellenére,
hogy korabban azt kdzdlte, juniusig nem emel kamatot — 7,5
szazalékra emelte iranyadd kamatat. Az emelést azzal
indokoltak, hogy az 5 szazalékos célt meghaladé idei év végi
inflacié kockazata jelent6sen megndvekedett. Azonban a TD
Securities nevil globalis befektetési tanacsadd cég szerint a

Anetto téke be- és kiaramlasa a privat
szektorban (milliard dollar)
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Afogyasztas hozzajarulasa a brutté hazai termék
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kamatemelés célja nem az inflacié féken tartasa, hanem

a tékearamlasi folyamatok stabilizalasa volt, amelynek
érdekében a kamat tovabbi emelése is sziikséges lehet.

Pénziigyi helyzet

Az elmult hénapokban jelentésen gyengiilt a rubel
arfolyama a dollarral és az euréval szemben. A mélypont
marcius koézepén volt, amikor a dollarkosar egy egysége
36,65 rubelt, az eurdkosar egy egysége pedig 50,94 rubelt ért
az orosz kdzponti bank adatai szerint. Marciusban a rubel
atlagosan 3,5 szazalékkal gyengdlt a valutakosarral szemben
az el6z6 hénaphoz képest. A rubel mar az ukran valsag elétt
is gyengllt, azonban a valsag kitorésével jelentésen
fokozodott az orosz valuta leértékelédése.

Az orosz kdzponti bank elndke januari nyilatkozataban cafolta
azt a feltételezést, hogy Oroszorszag tudatosan engedi a
rubel leértékelddését a gazdasagi novekedés Osztonzése
érdekében.

Az éves inflacio januarban 6,08 szazalék, februarban 6,20
szazalék, marciusban pedig mar 6,91 szazalék volt
Oroszorszagban. Az orosz gazdasagi minisztérium aprilisban
4,8 szazalékrol 6 szazalékra emelte év végi inflacios
varakozasat. Azonban a jegybank nem modositotta inflacios
célszamat, tovabbra is ugy latjak, hogy az 5-6 szazalékos
fels6 hatarérték tarthato.

A krimi valsag, illetve az orosz gazdasagi novekedés
lassulasa miatt a moszkvai értéktézsde iranyadé mutatoi
szintén gyengiiltek. A dollarban jegyzett részvények
kereskedését tiikroz6 RTS-index értéke marcius végéig mar
nagyjabol 21 szazalékkal esett.

Fogyasztas

A fogyasztas lassulasanak oka szintén a gazdasagot
s0jté bizalmi valsag. Amellett, hogy az orosz gazdasagi
novekedés legfontosabb hajtdereje tovabbra is a fogyasztas,
a haztartdsok és a kormany fogyasztasa sokkal kisebb
mértékben jarult hozza a gazdasagi ndvekedéshez 2013-ban,
mint 2012-ben. A fogyasztas hazai 6ssztermékhez vald
hozzajarulasa éppen a felére csdkkent: 4,8 szazalékrol 2,4
szazalékra. A haztartasi fogyasztas visszaesésének f6 oka
egyrészt a lassulé redljovedelem-ndvekedés, masrészt a
haztartasok névekvd eladésodasa.

A fogyasztas ndvekedése 2012-ben 6,9 szazalék volt, 2013-
ban ez 3,4 szazalékra csoOkkent. A Vilagbank elemzése
szerint tovabbi csokkenés varhatdé. Az optimista becslés
szerint a fogyasztas novekedése 2014-ben 2,2 szazalékra,
2015-ben pedig 2,0 szazalékra csokken. A pesszimista
becslés 0,8 szazalékos novekedéssel szamol 2014-re, és
2015-re is csupan 1,1 szazalékos ndvekedést jelez.

Aberuhazasok hozzajarulasa a brutté hazai
termék (GDP) névekedéséhez Oroszorszagban
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Abrutté felhalmozas hozzajarulasa a brutté hazai
termék (GDP) novekedéséhez Oroszorszagban

(szazalék)
2008 2010 2011 2012 2013

szazalék

o & AV o v~ o

L
o

-12
Forras: Vilagbank

Arubel (RUB) - dollar (USD) arfolyam alakulasa
2014.01.01. és 2014.04.26. kozott
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Beruhazasok

A befektetések megtorpanasa — 2013 masodik felétél — a
nagy infrastrukturalis projektek leallasanak, illetve a romlo
Uzleti bizalomnak tulajdonithaté. 2013-ra a beruhazasok
hozzajarulasa a hazai 6ssztermékhez negativ értéki (-0,1%)
lett a 2012-es 1,4 szazalékos értékhez képest. Ennek
kovetkezménye, hogy a bruttd felhalmozas hozzajarulasa a
névekedéshez szintén negativ értéket vett fel: a 2012-es 0,3
szazalékrol -0,8 szazalékra csokkent (2011-ben még 4,2
szazalék volt).

Kapacitaskihasznaltsag

Az orosz gazdasagra jellemzdé atlagos
kapacitaskihasznaltsag jelentésen csokkent 2013
végére. A 2012-es év folyaman a kapacitaskihasznaltsag
szintje nagyjabdl valtozatlan maradt. 2013 elsd felében még
kozel 80 szazalékos volt, azonban az év masodik felében
csokkenni kezdett. A Vilagbank elemzdi ugy vélik, hogy e
csokkenés hatterében a termel6k pesszimista varakozasai
allnak. Az orosz (szezonalisan kiigazitott) feldolgozdipari
beszerzési menedzser index (PMI) jelenleg mar az 6todik
egymast kdvetd honapban csokken. Az index 2013 vége o6ta
az 50 pontot sem éri el, ami a feldolgozodipar zsugorodasat
jelzi.

Munkaerépiac

Az orosz munkaerdpiacra jellemz6é munkaerékereslet —
ha az iiresedési rataval mérjiik — nem valtozott jelentésen
2013 folyaman. A foglalkoztatottak szama 2013 elsé felében
jelentésen csokkent, azonban a szezonalisan Kkiigazitott
mutato szerint az év végén 71,2 millié foglalkoztatott volt, mig
2012-ben 71,8 milli6. Igy 2013 masodik felére a
munkanélklliségi rata nem valtozott: szezonalisan kiigazitva
5,5 szazalékos volt, amely kiegyensulyozott munkaerdpiacot
jelez. Azonban regionalis szinten a munkanélklliségi ratak
er6teliesen heterogén képet mutatnak: mikézben a
nagyvarosokban igen alacsony a munkanélkiliseg (pl.
Moszkvaban és Szentpétervaron csupan 2,0 szazalék), addig
példaul az észak-kaukazusi szOvetségi korzet bizonyos
részein (pl. Ingusfdld, Csecsenfdld) a lakossag tébb, mint
egynegyede munkanélkdili.

Forras: Vilagbank, OECD, Central Bank of Russia,
tradingeconomics.com

Az orosz feldolgozéipari beszerzésimenedzser-
index (PMI) alakulasa 2013. januar és 2014.
aprilis kozott (pont)
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Afoglalkoztatottak szamanak alakulasa 2013.
januar és 2014. marcius kézott Oroszorszagban
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A munkanélkiiliségi rata alakulasa
Oroszorszagban 2013. januar és 2014. marcius
kozott (szazalék)
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Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe aprilisban
111,2 pontra emelkedett a megel6z6 havi 110,7 pontos szinthez képest. A vallalatok jelenlegi lizleti helyzetiiket
eddig is kedvezdnek lattak, aprilisban ez még tovabb javult. A kovetkezo félévre vonatkozé varakozasok szintén
optimistabbakka valtak. Az lzleti helyzet és a varakozasok alakulasa ko6zotti rést mérd, a GVI altal szamitott
aszinkronitasi index értéke csokkent aprilisban, igy az lizleti bizalmi indexet alacsonyabb mértékii
bizonytalansag jellemzi, mint a megel6z6 hénapban. Az Ifo szakértéi szerint az ukran valsag ellenére tovabbra
is pozitiv hangulat uralkodik a német gazdasagban (Forras: Ifo, http://www.cesifo-qroup.de).

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a 2014 aprilisaban megkérdezett vallalatvezetdk
véleménye szerint a francia ipari konjunktura helyzete szinte valtozatlan maradt a megel6z6 hénaphoz képest.
Az INSEE lizleti bizalmi indexe egy ponttal csokkent és hosszu tavu atlagos értékén stabilizalédott. A gazdasagi
fordulépont mutatéja enyhén csdkkent marciushoz képest, de tovabbra is a kedvezé kilatasokat elérejelzd
zénaban talalhaté. A vallalatvezet6k egyéni lizletmenetre vonatkozé prognézisanak egyenlegmutatéja magas
szintl maradt, az értéke enyhén nétt a megel6z6 héonaphoz képest, és immar meghaladja atlagos értékét. Az
altalanos kilatasokat jellemzé index — mely a valaszadok ipari aktivitasra vonatkoz6 véleményét 6sszegezve
tiikrozi — gyengiilt, és ezzel a hosszu tavu atlaga ala sillyedt. (Forras: INSEE, http://www.insee.fr)

Akz \'leiti;ilzalolr)n megitltfélésgIINIér‘pitor§zékgil?anfalz iparban és ‘a‘ Az lizleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az INSEE
ereskede’emben, az fio vaiaall konjuniddra femerese szerint, vallalati konjunktira felvételei szerint (100=hosszu tavu atlag), 1976.
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Az Ifo Uzleti bizalom és Uzleti varakozasok hénapok kozotti
valtozasa (szazalékpont), 2007-2014
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Az Ifo Uzleti helyzet és varakozasok valtozasa kdzotti aszinkronitasi
250 mutaté alakulasa, 1991-2014 2008 2010 2012 2013 2014
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