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2013 januarjaban tizenharmadik alkalommal keriilt sor az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutaté Intézet (MKIK
GVI) negyedéves vallalati konjunktura-felvételére. E vizsgalat soran negyedévente O6sszesen 400 céget
keresiink fel, amelyek reprezentaljak a Magyarorszagon miikodé vallalkozasok gazdasagi teljesitményét és
agazati megoszlasat. A felmérés altal tiz kilonb6z6, a cégek uzleti helyzetére és kilatasaira vonatkozé
konjunktura-indikator alakulasat vizsgaljuk és 6sszegezziik a GVI Konjunktura Index forméajaban.

A legfrissebb eredmények az el6zé negyedévhez képest kedvezdbbé valt gazdasagi koriilményekrol
arulkodnak. A GVI negyedéves Konjunktira Indexe nagy mértékben megemelkedett és az el6z6 negyedévi
mélypontjat kovetéen az utoljara 2011 masodik negyedévében mért szintre ugrott. Mind a vallalatok jelenlegi
uizleti helyzete, mind rovid tavu varakozasaik tekintetében egyontetiien pozitiv iranya valtozas zajlott le 2012
végén: a kovetkezo fél évre vonatkozé valamennyi mutaté értéke meredeken nétt. A vallalatok a varhaté
létszamvaltozas kapcsan a felmérés torténete soran sosem tapasztalt optimizmusrél szamoltak be. A varhaté
beruhazasi aktivitas indikatora nagyaranyu novekedés utan a beruhazasok intenzivebbé valasat jelképezo
pozitiv tartomanyba lépett. A Bizonytalansagi Index az el6z6 negyedévi értékéhez képest valamelyest
visszaesett, ami azt jelzi, hogy csokkent a vélemények kiilonb6zésége a vallalkozasok jelenlegi és varhaté

uizleti helyzetének megitélését illetéen.

az elézb
gazdasagi

A magyar
negyedévhez

vallalkozasok konjunktiramutatoi

képest kedvez6bbé  valt
korilményekrél arulkodnak: a jelenlegi Uzleti helyzetre
vonatkoz6é indikatorok koézil az Gzleti helyzet, a
jovedelmezdség és a rendelésallomany mutatéi emelkedtek,
mig az elmult félévi termelés szintjét illetd adataink stagnalast
mutattak. EImondhaté tovabba, hogy e mutaték tdbbsége
magasabb értéket ért el 2012 utolsé negyedévében, mint egy
évvel korabban, csak a rendelésallomany és a termelési szint
esetében regisztraltunk csdkkenést az egy évvel korabbi
mérés eredményeihez képest. Megallapithatd, hogy a
jelenlegi  rendelésallomanyra, Uzleti  helyzetre  és
jovedelmez8ségre vonatkozd mutatdkat 2012 tavasza ota
ndvekvd tendencia jellemzi, mig az elmult félév termelési
szintje némi ingadozas mellett stagnalast mutat.

A jelenlegi helyzet megitélésének kedvezdbb alakulaséaval
O0sszhangban a vallalkozdsok rdvid tavu varakozasaiban
egyOntetlien pozitiv iranyu valtozas zajlott le 2012 végén, a
kovetkezd fél évre vonatkozé valamennyi mutaté értéke
meredeken nétt. A vallalatok a varhatd létszamvaltozasok
kapcsan a felmérés tOrténete sordn sosem tapasztalt
optimizmusrdél szamoltak be. Az utdbbi negyedévben lezajlott
valtozasok a varhatdé beruhazasi aktivitas indikatorat tekintve
is szembet(inbnek: a 2012 harmadik negyedévében
minimumat elér6 mutatd nagyaranyu noévekedés utan a
beruhazasok intenzivebbé valasat jelképez6 pozitiv
tartomanyba lépett. A varhatd Uzleti helyzet, termelési szint
és kapacitaskihasznalas indikatorai gyakorlatilag egyutt
mozogtak a 2012-es év soran, mindvégig a kedvezd
kilatasokra utalé pozitiv tartomanyban maradva, azonban a
harmadik negyedévben értékik megkdzelitette a semleges
varakozasokat kifejez6 nullas szintet, de legutobbi felvétellink
tapasztalatai szerint ismét a pozitiv tartomanyban vannak. A
jovedelmez8&séggel kapcsolatos varakozasok indikatora 2012
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A negyedéves Konjunktura- és Bizonytalansagi Index alakulasa,
2010. 01. - 2013. 01., pontszam
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A negyedéves Konjunktura Index jelenlegi iizleti helyzetre vonatkozé
indikatorainak alakulasa, 2010. 01. — 2013. 01., pontszam
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végére ismét a rentabilitds novekedését vetiti elére, mig az
annak csOkkenésére utalt. A o
varakozasokat kifejezé indikatorok alakulasa nem csak az

negyedévben

eredmények fényében a GVI negyedéves Konjunktiura Indexe
is nagy mértékben megemelkedett a korabban tapasztalhaté

negativ tendenciat megforditva. Megallapithaté, hogy a SOE oy F S
Konjunktura Index az eddig tapasztalt minimumanak el6z6 L O
negyedévi elérését kdvetben az utoljara 2011 masodik T vamald szamalakulds —vahats el helyzet

negyedévében mért szintre ugrott. Az index emelkedése
minden agazatban, Iétszamkategdriaban és kiilféldi tulajdoni
tulajdoni hanyad szerinti vallalati csoportban jellemzg, csak
az exporttevékenység alapjan térténd bontas esetében %
talalhatunk olyan cégcsoportot, amelyben visszaesett e
mutatd, ez a kizarélag hazai piacokra termel6 vallalkozasok
kére. A Bizonytalansagi Index az el6z8 negyedévi értékéhez

képest valamelyest visszaesett, ami azt jelzi, hogy csokkent 0 %’4
a vélemények kllénb6z8sége a vallalkozasok jelenlegi és 20

varhaté Uzleti helyzetének megitélését illetéen. A GVI
Konjunktura Index hasonléan alakul a németorszagi Ifo tzleti
indexéhez, amely szintén 2012 utolsé
negyedévében kezdett elrugaszkodni a 2010 ota mért
mélypontjarol.

klimat jellemzé
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A negyedéves Konjunkttra Index kdvetkez6 félévben varhato izleti
helyzetre vonatkozé indikatorainak alakulasa, 2010. 01. — 2013. 01.,
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egy negyedévvel korabban mért eredményekhez képest, /
hanem az egy évvel korabban, tehat 2012 januarjaban kapott ° o
adatoknal is pozitivabb képet festenek a cégek konjunkturalis /,\
kilatasairol. o TN
Osszességében elmondhatd, hogy az eddig ismertetett 01—

===varhato jovedelmezéség

e===yarhaté beruhazasi aktivitas

A negyedéves Konjunktura Index alakulasa a vallalatok
exporttevékenysége szerint, 2010. 01. — 2013. 01., pontszam
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Makrogazdasagi tendenciak:
A ciprusi valsag

Ciprus gazdasaga a 2008-as valsag soran megrendiilt pénzpiaci bizalom, a turizmus visszaesése és az
ingatlanpiacon jelentkezd problémak miatt immar masfél éve recessziéban van. A lassulé gazdasag és a
munkanélkiiliség novekedése miatt a koltségvetés fenntarthatatlan palyan mozog. Emellett a tilméretezett
bankszektor is igen komoly problémaforras: a bankok eszkozei jelenleg kdzel hétszeresét teszik ki az orszag
GDP-jének.

Az Uniéval és az IMF-el valé megegyezés egy kisegité csomagrél mar nem tiirt halasztast, ugyanis idén
tavasszal elfogy az Oroszorszagtol korabban kapott kolcson is. Marcius kozepén azonban a ciprusi
parlament elutasitotta a bankbetétek illetékkel valé megsarcolasat, mely az EU-s mentécsomag egyik
feltétele volt. Marcius 25-én az euréovezet pénziigyminiszterei jéovahagytak a ciprusi jegybank uj tervét, igy
az orszag megkaphatja az EU, az EKB és az IMF 10 milliard eurés mentécsomagjat, melynek f6 rendeltetése,
hogy segitsen tékéhez juttatni a ciprusi bankrendszert. Ciprus masodik legnagyobb, igen veszteséges
bankjat felszamoljak, a 100 ezer eurénal nagyobb, az EU jogszabalyai altal nem biztositott betéteket
befagyasztjak, ebbdl fizetik majd ki az adéssagokat.

Az uniés mentécsomag ellenére a ciprusi gazdasag varhatéan mély szakadékba keriil. A kialakult nehéz
gazdasagi helyzet valoszinlileg a kovetkezé években is fennmarad, az allamhaztartasi reformok pedig csak

hosszabb tavon oldhatjak meg a gondokat.

Az el6zmények

Ciprust egyrészt az ingatlanpiacon, masrészt a turizmuson
keresztul is érzékenyen érintette a 2008-ban kirobbant
valsag. 2009-ben az el6z8 évhez képest kdzel 11 szazalékkal
csOkkent az orszagba latogatdé turistak szama. Az azéta
bekovetkezett ciprusi  hitelpiaci krach, a bizalom
megrendilése és a bevezetett szilkségszer(i takarékossagi
intézkedések nyoman a gazdasag mar masfél éve tartd
recesszioba sillyedt. A gondok 2011 tavaszan jelentkeztek
egyre intenzivebben, ugyanis a gorogokkel apolt szoros
kapcsolat miatt a goérdég valsag erésen érintette Ciprus
gazdasagat és bankrendszerét is. A ciprusi bankok
goérogorszagi kitettsége elérte a ciprusi GDP-érték 160
szazalékat, a tulméretezett bankszektor altal elszenvedett
veszteségek magukkal rantottak az egész gazdasagot. Tébb
lemindsitést kovetben 2012 decemberében a
Standard&Poor's szelektiv nem torleszt6i kategdriaba sorolta
vissza az orszag allamaddssagat. Idén januar elején a
Moody's is lemindsitette Ciprust, méghozza egyszerre harom
fokozattal. Ezutan januar végén a Fitch Ratings is a ,B”,
mélyen spekulativ kategoériaba sorolta az orszagot, mivel a
hitelImingsité mélyilé recessziét var a ciprusi gazdasagban.
A Fitch elemz6i az idei év egészére 3,5 szazalékos
visszaeséssel szamolnak.

A ciprusi allamhaztartas és gazdasag allapota

A ciprusi GDP-aranyos éallamhaztartasi hiany 2012-ben 5,3
szazalék volt, Briisszel becslései szerint 2013-ban ez 4,5
szazalék korili értékre csdkkenhet. A lassulé gazdasag és a
munkanélkiliség ndvekedése miatt azonban a koéltségvetés
fenntarthatatlan palyan mozog. A 2012. december végével
zarult harom hoénapban a ciprusi GDP 3,4 szazalékkal
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csOkkent éves Osszevetésben, ezzel mar a hatodik e o _ o
Ciprus és az eur6zona allamadoéssaga a GDP szazalékaban,

negyedévben zsugorodott az orszag hazai dsszterméke. A 2000-2012
ciprusi pénzigyminisztérium szamitasai szerint a GDP 2,4 100 1

szdzalékkal csdkkent tavaly, idén pedig 3,5 szazalékos —Eurszona

negativ iranyG valtozast varak. A munkanélkiliség | *° ~ —Cer

emelkedése révén a 2008-ban mért 3,8 szdzalékos g |
munkanélkuliségi rata 2012 végére 12,1 szazalékra duzzadt,
ami rekordszintnek szamit. Emellett Ciprus mar tébb mint egy 70 |
éve nem a nemzetkdzi piacon finanszirozza magat, hanem az
orosz kormanytél kapott 2,5 milliard eurds kélcsonbdl tartotta
magat a felszinen. 50 |

60 -

A bankrendszer
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Clprus f6 prObIéméJa tulméretezett bankszektorébél ered 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘2012‘
1995 és 2011 kdzott ériasi mértékben nétt az orszag pénzigyi

Forrés: Eurostat

szektora, a bankok eszkozei jelenleg kdzel hétszeresét teszik
ki az orszag GDP-jének. Emellett a bankok nagy gorog
kitettséggel néztek szembe a szuverén addéssagvalsag soran:
a harom legnagyobb ciprusi bank hitelallomanyanak 40
szazaléka Gorogorszagban volt a valsag kitdrésekor, a teljes
bankszektor a koérllbellil 5 milliard eurdra becsllt gorog
kotvényallomanyanak durvan felét volt kényszerl leirni a A ciprusi bankokbetétillomanya 20 06-z013-ig
gérég addssagrendezési program részeként. Emellett a | ooc (milli6 euré)

bankok korilbelll 22 milliard eur6 értékben finansziroztak
gorog cégeket és maganembereket, a gérég valsag emiattis |2 .-
rendkivul negativan érintette a bankokat. 55 000

Avélség 45 000
Ciprus 2012 nyaran fordult pénziigyi tamogatasért a |:500c
nemzetkdzi hitelez6khéz, de a belpolitikai fejlemények —  [2°°%9 © e = o oo
mindenekelétt a nemrégiben tartott elndkvalasztas — I I R A = N -
hatraltattak a targyalasokat. Gyors segitség nélkil Ciprusnak -
a szamitasok szerint mar majusban cs6dot kellene jelentenie.

Marcius 16-an az eurddvezeti orszagok pénzigyminiszterei |Forrdas: Ciprusi Kozponti Bank, Porifolio.hu
megallapodtak a Ciprusnak szant nemzetkdzi hitelcsomag f6
elemeiben, a szigetorszdg 06sszesen 10 milliard eurdnyi
forrashoz jut. A megéllapodas értelmében Ciprus jelentdsen,
tiz szazalékponttal emeli tarsasagi adéjat, a bankbetéteket

pedlg egyszeri |”etékke| éS kamatadéval Sl:l]tja AZ egyszeri Ciprus ipari termelésének volumenindexei, szezondlisan kiigazitott negyedéves
illeték szazezer euro folott 9,9 szazalék, az alatt pedig 6,75 | adatok, 2000-2012 (szézalék, 100%=eltz6 negyedév)
szazalék lett volna. A mentécsomag f6 rendeltetése, hogy 120

segitsen t6kéhez juttatni a ciprusi bankrendszert, amelyet s

sulyosan érintett a go6rég addssag tavaly elhatarozott 1o

105

részleges leirdsa. A csomag értéke kevesebb a vartnal.
Ciprus kordbban 17 milliard eurdnyi szikségletrdl tett
emlitést, amelybdl szamitasai szerint 10 milliard lenne csak a
banki konszolidaciora szant 6sszeg.
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A késbébbi hirek mar arrdl szoéltak, hogy a 100 ezer eur6 alatti 80
betétekre 3%, a 100 és 500 ezer eurd koézottiekre 10 %-os 75
illeteket, az e foldttiekre pedig 15 %-os illeteket vetnének kia | o | e A e A e e AT
téke 6sszegére. Az egyszeri terhet azzal egyutt réjak a 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

betétekre, hogy 100 ezer eurdig — mint minden EU-orszagban = LForés:Eurostat
— kotelezd betétbiztositas vonatkozik rajuk. A ciprusi
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pénzugyminiszter azt is jelezte, hogy 20-25%-os mértéki
kamatadot terveznek kivetni a megtakaritdsokra.

Az egyszeri illeték és a kamatado lehetséges bevezetésének
hire miatt az orszagban betétesek rohamoztdk meg a
nagyobb bankokat, hogy pénziket kivegyék. A hatésagok
azonban befagyasztottdk a megtakaritdsokat, igy azokhoz a
megtakaritasokhoz, amelyekre az illeték vonatkozhat, nem
lehetett  hozzajutni. A  banki Ugyfelek csak a
bankautomatakbol vehették fel bankbetétben Iév6, nem
lekotott pénzeiket, ezek elétt hosszi sorok alltak. A
bankfiékok nem nyitottak Kki.

Marcius 20-an a ciprusi parlament elutasitotta a betétek kilon
illetékkel valé megsarcolasat, mely az EU-s mentécsomag
egyik feltétele volt. Az ilyen jellegi elutasité dontés (ahogy a
betétek megsarcolasa is) példatlan az eurdézéna
torténetében. Marcius 21-én a ciprusi jegybank javaslatot tett
a probléma megoldasara. A térvényjavaslat atstrukturalna a
szigetorszag bankrendszerét, és 100 ezer eurdig biztositana
a betéteket. A jegybankelnok szerint a torvény végrehajtasa
lehetévé tenné a mentécsomag lehivasat és az EKB
likviditasnyujtasanak fenntartasat. Marcius 22-én a nicosiai
parlament intézkedéseket fogadott el az eurddvezeti
mentécsomag életbe léptetése érdekében. A parlament nagy

tobbséggel hagyta jova a t6kemozgasok Kkorlatozasat,
valamint egy szolidaritasi alap létrehozdsat a bankok
Ujratékésitésére. Marcius 25-én az euréovezet

pénzigyminiszterei jovahagytak azt az Uj tervet, amelyet az
Eurdpai Uni6 és a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) dolgozott ki
a ciprusi bankszektor szanalasara.

A megallapodas

Az EU, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) és az IMF 10 milliard
eurdt ajanlott fel Ciprusnak az allamcséd elkeriléséhez azzal
a feltétellel, hogy el6teremt tovabbi 5,8 milliard eurd dnrészt.
A hitel elsé részletét Ciprus valdszinlleg méjus elején kapja
meg. Az egyezség értelmében felszamoljak a Laiki néven is
ismert Popular Bankot, az orszag mar eddig is hatalmas
veszteségeket elszenved6 masodik legnagyobb
pénzintézetét. Ezt egy j0 és egy rossz bankra osztjak fel,
utébbit idével bezarjak. A j6 banki részt, tehat a biztositott,
100 ezer eurdnal kisebb értékl betéteket athelyezik az orszag
vezetd bankjaba, a Bank of Cyprusba. Ehhez az EKB 9
milliard eurdét biztosit mentbalapjabdl, az ELA-bAI. A 100 ezer
euréndl nagyobb, az EU jogszabélyai értelmében nem
biztositott betéteket befagyasztjak az ujratdkésitésig, ebbdl
fizetik majd ki az adéssagokat. Hogy ezekbdl mennyit irnak
majd le, egyel6re nem ismeretes, de egyes forrasok szerint a
nagybetétesek veszteségei a 40 szazalékot is elérhetik.
Ugyanakkor nem vetnek ki adot a kisbetétekre.

A betétkivonast megel6zendd a ciprusi bankok lassan egy
hete zarva tartanak, a napi készpénzfelvételi limitet 100
euréban hatarozta meg a jegybank.

Gazdasagi kilatasok

szazalék
120

A ciprusi export volumenindexei, szezonalisan kiigazitott negyedéves adatok,
2000-2012 (szazalék, 100%=el6z6 év azonos id6szaka)
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A ciprusi import volumenindexei, szezonalisan kiigazitott negyedéves adatok,
szazalék 2000-2012 (szazalék, 100%=el6z06 év azonos idészaka)
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A ciprusi belsé fogyasztas volumenindexei, szezonalisan kiigazitott negyedéves
o adatok, 2000-2012 (szazalék, 100%=el6z6 év azonos idészaka)
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Elemz8k szerint a ciprusi gazdasag varhatéan mély
szakadékba kerll. Mivel a vonzerét jelentd kedvezményes
adokdrnyezet (offshore statusz) megszlnik, véarhatéan
megindul a vallalkozasok elvandorlasa. A sokasodé vallalati
cs6dok csokkentik a vasarler6t, ez pedig tovabb névelheti a
munkanélkiliséget. A Société Générale francia pénzintézet
ugy becsiili, hogy a ciprusi GDP 2017-ig 20 szazalékkal fog
esni. Raadasul a lemindsitések, a betét- és kotvényleirasok,
az ingatag bankrendszer, az allamaddssag ndvekedése, a
gazdasag visszaesése és a munkanélklliségi rata
megugrasa miatt Ciprus rendkivil kockazatos befektetési
kérnyezetnek szamit. A kialakult nehéz gazdasagi helyzet
varhatéan a kovetkez6 években is fennmarad, az
allamhaztartasi reformok és az uniés mentécsomag is csak
hosszabb tavon oldhatjak meg Ciprus gondjait.

MKIK Gazdaség- és
Vallalkozdskutato Intézet

Forras: portfolio.hu, vg.hu, index.hu
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szézalék

A ciprusi brutté hazai termék (GDP) negyedéves volumenindexei, szezonalisan
és naptari hatassal kiigazitott adatok (el6z6 év azonos id6szaka=100,0%),
2000 - 2012

106

104

102 4

100 A

98 1

96 1

==l
2000

e

2001

==
2012

e
2011

T
2010

-
2009

==
2008

=k
2007

==
2006

T
2005

==
2004

===
2003

==
2002

Forras: Eurostat

Gazdasag- és Vallalkozaskutaté 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
lgyvezetd igazgato: Dr. Toth Istvan Janos

6/7



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

MKIK Gazdaség- és
Vallalkozdskutato Intézet

Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe 2013
januarjaban mar harmadik hénapja mutatott novekedést. A jelenlegi lizleti helyzet megitélése emelkedett a
decemberi visszaesés utan, és a kovetkezo fél évre vonatkozé varakozasok is jelentésen javultak. Az zleti
helyzet és a varakozasok alakulasa kozotti rést mérd, a GVI altal szamitott aszinkronitasi index értéke jelentos
mértékben csokkent januarban, tehat az lizleti bizalmi indexet kisebb mértékii bizonytalansag jellemzi, mint a
megel6z6 hénapban. Az Ifo szakértéi ugy latjak, a német gazdasag igéretesen kezdte a 2013-as évet. (Forras:
Ifo, http://www.cesifo-group.de)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a januarban megkérdezett vallalatvezeték véleménye
szerint a francia ipari konjunktura helyzete ujfent romlott. Az INSEE uzleti bizalmi indexe 3 ponttal csékkent a
decemberi értékhez képest, és joval hosszu tava atlaga alatt van. A gazdasagi forduléopont mutatéja a
bizonytalan konjunkturalis helyzetet jelz6 zénaban van. A francia gazdasagi névekedés a kovetkezd
hénapokban varhatéan valamivel lassabb lesz a vallalatvezeték egyéni lizletmenetre vonatkozé prognézisa
szerint, mivel az egyenlegmutaté értéke enyhén mérséklédott. Az altalanos kilatasokat jellemzé index — mely a
valaszadok ipari aktivitasra vonatkozo véleményét 6sszegezve tiikrozi — januarban nem valtozott a megel6z6
havi értékéhez képest, igy az egyenlegmutaté tovabbra is igen alacsony szintii. (Forras: INSEE,
http://www.insee.fr)

Az Uzleti bizalom megitélése Németorszagban az iparban és a

Az lizleti bizalom megitélése Franciaorszagban az iparban, az INSEE
kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktura felmérése szerint, 9 9 p:
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Az Ifo Gizleti helyzet és varakozasok valtozasa kozotti aszinkronitasi
mutaté alakuldsa, 1991-2013
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