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Konjunkturaindexek alakulasa

A legfontosabb konjunkturaindexek inkabb negativ képet mutatnak:

MNB vallalati konjunktuaraindex: 2025 januarjaban —11 pontra csokkent az értéke
a decemberi —7 pontrol. Ugyanakkor mig a jelenlegi helyzetre vonatkozé megitélés
gyengult (-19-r6l —29 pontra), addig a varakozasokra vonatkozo6 +6-rél +8 pontra nétt,
ez az elmult négy honap legmagasabb értéke;

MNB banki konjunkturaindex: a vallalati hitelkereslet fellendiilésére szamitanak
a hazai bankok az idei elsé félévben. A 2025 januarjaban publikalt eredmények
alapjan a vallalati hitelkereslet alakulasara vonatkozé komponens értéke 43 volt, ami
jelentésen meghaladja a 2024 |V. és 2025 |. negyedévere vonatkozo, 32-es értéket;
Szazadvég vallalati konjunkturaindex: A 2025. februari —12,8-es értékhez képest
marciusban -15,8 pontra csokkent. A gazdasagi kdrnyezet alindex a februari —26,7-
rél —29,9-re, az uzleti kdrnyezet —20,9-r6l —24,3-re, a termelési kornyezet —8,1-rél —
11,1-re, az iparagi kornyezet pedig —2,2-r6l —5,4-re mérsékl6dott;

GVI negyedéves konjunkturaindex: A 2025.januari eredmények alapjan a
vallalkozasok pozitiv kilatasai valamelyest mérséklodtek. A negyedéves
konjunkturaindex értéke +15 ponton allt, valamelyest elmaradva a 2024. oktoberi
+17 ponttdl;

GKI konjunktaraindex: A legfrissebb, 2025. marciusi konjunkturaindex -16,8-es
értéket mutatott, amely kdzel megegyezik a februari —16,6-es értékkel. A megel6z6
honaphoz viszonyitva az Uzleti bizalmi és a fogyasztoi bizalmi indexek értékei is kdzel
azonos szinten alltak;

Németorszag KfW-ifo: A KKV-k uzleti hangulata tovabb romiott
Németorszagban, az index értéke 2025 februarjdban —21,9-et mutatott, amely
alacsonyabb a januari értéknél (—21,3). A jelenlegi Uzleti helyzet megitélése, valamint
a varakozasok is kedvezétlenebbé valtak. Az idei évre vonatkozéan a németorszagi
fiskalis politika, illetve az USA-val térténé kereskedelem alakulasa befolyasolja
leginkabb a németorszagi KKV-k novekedeési kilatasait;

USA NFIB Small Business Optimism Index: A kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 3,3 ponttal 97,4 pontra esett 2025 marciusaban, amely éppen elmarad a
historikus atlagtol (98 pont), emellett ez jelenti a legnagyobb havi csdkkenést
2022 juniusa ota. A romlo kilatasok kulonosen a KKV-k értékesitési és gazdasagi
helyzetére vonatkozé varakozasokban tukroz6édnek, ahol a redlértékesitési
varakozasok 11, mig a gazdasagi helyzet javulasara szamitdk aranya 16 ponttal esett
vissza.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

Az elmult hénap soran a nemzetkozi kornyezet 6sszességében romlott:

Az Eurépai Kozponti Bank marciusi uUlésén a varakozasoknak megfeleléen
25 bazisponttal 2,5 szazalékra mérsékelte az iranyadé ratajat az inflacios
folyamatokra hivatkozva. A piaci bizonytalansag és a versenyképességi kihivasok
nyoman csokkentette gazdasagi kilatasokra vonatkozé varakozasait is az EKB, idén
0,9, jovére 1,2, 2027-ben pedig 1,3 szazalék lehet az eur6zénaban a ndvekedés;

A Fed marciusi Gilésén nem moédositott a kamatkondiciékon. Indoklasuk szerint
bar az amerikai gazdasag teljesitménye és a munkaerépiac kedvez6 képet mutat, az
inflacio tovabbra is a célsav felett van, illetve bizonytalansag dvezi a kilatasokat. Ennek
eredményeképp elbrejelzésuket viszont felllvizsgaltak, a korabbinal alacsonyabb
novekedeést és magasabb inflaciot prognosztizalnak;

Friedrich Merz, leendé német kancellar, a megel6z6 Bundestag mandatumat
kihasznalva a fiskalis_szabalyok lazitasat érte el legfontosabb kilpiacunkon.
Ennek értelmében a védelmi kiadasok GDP 1 szazaléka feletti részét kivették az
adossagfék hatalya aldl, illetve egy 500 milliard eurés specialis alapot hoztak létre
infrastruktara-fejlesztés céljara. Ebbél 100 milliard eurdt a klimasemlegesség 2045-
ig torténd elérésére forditanak, 100 milliard eurd pedig a tartomanyok szamara all
rendelkezésre a regionalis infrastruktura fejlesztésének céljara. A csomag, habar
segithet beinditani a novekedést, 6nmagaban nem orvosolja a német gazdasag
versenyképességi problémait, a tulszabalyozottsagot, illetve a magas
energiaarakat;

Megsziiletett a koalicios megallapodas a CDU/CSU és az SPD kozott, igy
varhatoan aprilis végével megalakulhat az uj német kormany. A bejelentett gazdasagi
intézkedések kozul a tarsasagi adoé csokkentése, az addékedvezmények
alkalmazasa a beruhazasok o6sztonzésére, a villamosenergia-adé, valamint a
halézati dij mérséklése és az ipari aramar bevezetése erdsitheti a német
vallalatok versenyképességét, ugyanakkor a minimalbér emelését a vallalati szféra
szerepldi ellenezték. A megallapodas teté ala hozasa érdekében Merz tett nagyobb
engedmeényeket;

Donald Trump, amerikai elnok széleskorl vamokat jelentett be, amellyel célja az
USA kulkereskedelmi hianyanak a mérséklése és a hazai ipari termelés felporgetése.
Az amerikai elndk tdbbek kozott 25 szazalékos vamot vetett ki a kilfoldi gyartasu

auték behozatalara. Tovabba 20 szazalékos importvammal sujtotta az Eurépai
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Uniédt, de a vilag legtdbb orszaga, tobbek kdzt Kina, Dél-Korea és India is érintett az
amerikai tarifak emelésében, melynek orszagspecifikus mértékét az adott orszaggal
szembeni kiilkereskedelmi hiany fliggvényében hataroztak meg. Aprilis 9-én
ugyanakkor — Kina kivételével — a viszonossagi vamok 90 napos felfiiggesztésérdl
dontott Trump, lehetéséget teremtve a kereskedelmi megallapodasokra.

Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi adatok osszességében kedvez6 képet festenek:

e Marciusban az elemzéi varakozasoknal nagyobb mértékben, 4,7 szazalékra
lassult a hazai inflacié. Ebben az arrésstopnak kdszdnhetéen 0 szazalékra
meérseklédé havi élelmiszer-inflacidnak, az Uzemanyagarak csokkenésének, illetve a
telekommunikacidés szolgaltatasok esetében a bazishatasnak is szerepe volt;

e A kiskereskedelmi forgalom februarban naptarhatassal igazitva 3,3 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbi értékét. A forgalmat a nem élelmiszertzletek
huztak, itt 5,0 szazalékos novekedés tortént, mig az élelmiszerboltok korében
3,5 szazalék. A januari magas bazis miatt havi alapon 0,6 szazalékkal mérsekl6dott a

forgalom;
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e Februarban tovabb folytatodott az ipari termelés lassulasa, az el6z6 évitdl 8,0, a
januari  volumenétél 1,3 szazalékkal maradt el. A feldolgozdipari alagak
mindegyikében csokkent a termelés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az év
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masodik felében termére fordulé beruhazasok (BYD, BMW, CATL),
hozzajarulhatnak az ipari teljesitmény javulasahoz, ugyanakkor az
akkumulatorgyartas kapcsan egyel6re még bizonytalan az elektromos autdk iranti
kereslet, de az amerikai vamok is rontjak az autdipar kilatasait;

e A téli hénapokban atlagosan 4 millié 689 ezer f6 volt a foglalkoztatottak szama a
15-74 éves népesség korében, amely megfelel a megel6zd évi szintjének. A
foglalkoztatas tovabbi bévilése a gazdasag fellendulésével varhato, a ndvekedés a
munkaeré-keresletet is élénkiti. A Kkeresetek 10,4 szazalékos - realértéken
4,6 szazalékos — novekedésével indult az év, januarban a bruttdo atlagkereset
668 100 forint volt. A bérdinamika szempontjabdl iranyadé a minimalbér 9, illetve a
garantalt bérminimum 7 szazalékos idei emelése, ez a tavalyinal lassabb novekedési
utemet vetit el6re;

e A Jegybank Monetaris Tanacsa marciusi (ilésén nem modositott a
kamatkondicidkon, igy az alapkamat mértéke tovabbra is 6,5 szazalék maradt.
Hangsulyoztak, hogy a felfelé mutaté inflacidés kockazatok, valamint a kereskedelmi és
geopolitikai bizonytalansag tovabbra is évatossagra adnak okot;

e Februarban is érdemi bévilést mutatott a hazai turisztikai szektor: a vendégek
szama a turisztikai szallashelyeken 13,7, mig az altaluk eltoltott vendégeéjszakaké
3,9 szazalékkal nétt. A forgalmat az év masodik hénapjaban is a kilfoldi
vendégek huztak, korlkben a vendégszam 22,3, mig a vendégéjszakaszam
9,0 szazalékos bévulést mutatott;

e Az épitdipari termelés volumene februarban éves alapon 4,5, mig havi alapon
1,3 szazalékkal csokkent, amiben szerepet jatszott a szOkénaphatas, illetve a hideg
februari id6jaras, ami egyes munkakat hatraltatott, tovabba a magas bazis, a
januarban megugro termelés kismeértékl korrekcidja. Az elsé kéthavi adat alapjan az
épitdipar negyedéves bazison 1,7 szazalékkal bdvulhetett, igy érdemben
hozzajarulhatott a gazdasagi ndvekedéshez. A kilatasokat tekintve pozitivum, hogy az
épuletek épitésére kotott szerz6dések volumene nétt februarban, mikdzben az
egyeb épitmények korében immar tartésan bévulést mutat a rendelésallomany;

e A tavalyi év egészét tekintve jelentésen, 1,8 szazalékponttal, 4,9 szazalékra
mérséklédott a koltséqvetés eredményszemléletii hianya. A szamottevd
hianycsokkentés azzal egyutt kovetkezett be, hogy els6sorban a kuls6é kereslet
gyengélkedése nyoman a gazdasagi novekedés érdemben elmaradt az el6zetesen
varttél, amelynek hatasat részben ellensulyozni tudta a fiskalis szigor. Ezzel egyiitt is,
a GDP-aranyos allamadossag-rata kismértékben emelkedett, 73,5 szazalékra.
Marcius végéig az allamhaztartds kozponti alrendszere 2 554,1 milliard forintos
pénzforgalmi hiannyal zart, az év elején a lakossagi allampapirok kamatfizetései
novelték a deficitet.
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