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Konjunkturaindexek alakulasa

A gazdasagi hangulat 6sszességében tovabbra is kedvezdtlen, ugyanakkor nemzetkdzi
szinten javuld tendenciak lathatdk a konjunkturaindexek alakulasaban:

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: Az index értéke nem valtozott az el6z6
hénaphoz képest, igy juliusban is —16,5 indexponton allt. A gazdasagi kornyezet
alindex értéke a juniusi —32,7-r6l —-32,5-re, az Uzleti kornyezet —26,4-r6l —24,5-re javult,
mig a termelési kornyezet —10,9-r61 —-11,1-re, az iparagi kornyezet pedig —5,1-r6l —6,4-
re csokkent juliusban;

GKI konjunkturaindex: A 2025. juliusi konjunkturaindex —19,2-es értéket mutatott,
amely utoljara 2022 decemberében volt hasonléan alacsony. A megel6z6 hénaphoz
viszonyitva az Uzleti bizalmi index —12,7-r6l —14,8-re csdkkent, mig a fogyasztoi
bizalmi index értéke (—31,6) valtozatlan maradt;

K&H nagyvallalati novekedési index: 2025 juliusaban az index értéke 4 ponttal
csokkent, és igy —6 pontra esett, miutan az el6z6 két negyedévben folyamatos javulast
mutatott. A visszaesést f6ként a makrogazdasagi részindex (—17-rél
—25 pontra) csokkenése okozta. A nagyvallalkozasok szamara az inflacio, a beszallitoi
arak dragulasa, illetve a belfdldi beruhazasok visszaesése jelentik a legnagyobb
kihivast;

Németorszag KfW-ifo: A kkv-k uzleti hangulata mar az 6todik egymast kovetd
hénapban javult juliusban, az index értéke igy —12,4-et mutatott. A ndvekedést
els6sorban a varakozasok jelentés, 2,9 pontos javulasa (—9,0 pontra) hajtotta, a
jelenlegi Uzleti helyzet megitélése ugyanakkor szinte valtozatlan maradt. Az ulzleti
hangulat a feldolgozéiparban javult a legnagyobb mértékben, ezt mind a jelenlegi
uzleti helyzet megitélése, mind a varakozasok javulasa tamogatta;

USA NFIB Small Business Optimism Index: A kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 1,7 ponttal 6t hénapos csucsra, 100,3 pontra emelkedett 2025 juliusaban,
ezzel tovabbra is meghaladva a historikus atlagot (98 pont). A legnagyobb kihivast
tovabbra is a munkaer6 minésége okozza szamukra, mig az inflacié egyre kevésbé
aggasztja 6ket.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy honap folyaman valtozatosan alakult:

Az Eurépai Kozponti Bank juliusi tlésén nem valtoztatott a kamatszinteken, az
eurézénaban 2,0 szazalék maradt az alapkamat. Christine Lagarde hangsulyozta,
hogy az inflacié a jegybanki céloknak megfelel6éen alakul, viszont a geopolitikai és
kereskedelmi feszlltségek tovabbra is kockazatot jelentenek;

Amerikai oldalon tovabb varat magara a kamatcsokkentés, a varakozasoknak
megfelel6en a Fed juliusi kamatdonto lilésén is valtozatlanul hagyta az iranyadé
ratakat. A vartnal gyengébb munkaerdpiaci adatok utan a piac
harom kamatcsokkentést valdszinlsit az év végeéig. Juliusban mintegy 73 ezerrel
nétt az Uj nem mezégazdasagi munkahelyek szama az Egyesiilt Allamokban, a
majusi €s juniusi adatokat pedig jelentésen, a két honapra vetitve 6sszesen 285 ezer
munkahellyel lefelé revidealtak;

A masodik negyedévben az Eurépai Unié gazdasaga éves alapon 1,5, mig az
elsé negyedévhez képest 0,2 szazalékkal bovult, amely kismértékben meghaladta
az elbzetes varakozasokat. A tagallamok kozott az el6z6 év azonos idészakahoz
képest a novekedés volt jellemz6é az elsé becslés szerint, azonban az
els6 negyedévhez mérten néhany tagallam, koztuk Németorszag, mérseklodést
tapasztalt;

Vammegallapodas sziiletett az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié kozott, az
egyezség értelmében az EU-bd6l szarmazé importot 15 szazalékos altalanos
vam terheli augusztustél. Azonban nem minden termék tartozik a megallapodas
hatalya ala, ugymint a fémek, gydégyszerek, félvezeték, amelyekre a szektoralis
vamok érvényesek. Az autdkra viszont varhatéan vonatkozni fog a 15 szazalék,
amelyekre kordbban magasabb, 6sszesen 27,5 szazalékos vam volt érvényben;
Bar a tarifa a legutébbi 30, valamint az aprilisban eredetileg bejelentett 20 szazalékos
ertéknél is kedvez6bb. Azonban emellé az Unié vallalta, hogy nem vet ki
viszonossagi vamokat, illetéleg 2028-ig 750 milliard dollar értékben importal
energiat az Egyesiilt Allamokbdl, mig tovabbi 600 milliard dollart fektet be az
orszagban, valamint katonai felszerelést is vasarol - egyelére nem
meghatarozott volumenben — Amerikatél. Ugyan a vamok kedvezétlenul hatnak az
érintett felekre, a megallapodasok atmenetileg csokkentik a kereskedelmi
konfliktusok okozta bizonytalansagot.
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Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

A masodik negyedévben 0,2 szazalékkal haladta a meg a hazai GDP az el6z6 év
azonos idoészaki volumenét a szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok
szerint, mig negyedéves alapon 0,4 szazalékos volt a béviilés. A KSH az els6
becslés keretében csak néhany agazatot emel ki: a szolgaltatasok huztak a
gazdasagot, mig az ipar és a mezbgazdasag fékezte azt. A szolgaltatasokat a
haztartasi fogyasztas erésithette, a mezégazdasagot az aszaly, valamint a ragaddés
szaj- €s koromfajas jarvany, az ipart pedig a gyenge kulsé kereslet fogta vissza;

A kiskereskedelmi forgalom juniusban 3,0 szazalékkal alakult magasabban az
el6z6 év azonos iddszakinal, mig majushoz képest 0,5 szazalékkal bovilt, ezzel
tovabb folytatddott az agazat dinamikus novekedése. A kiskereskedelem élénkulését
tamogatta a turisztikai fészezon kezdete, valamint hogy idén junius honapra esett a
punkosdi hosszu hétvége is;

1. ABRA: A GDP (B, SZAZALEK) ES A LAKASEPITESEK (J, DARAB)
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Forras: KSH, MGFU Gazdasagelemzési Kézpont szamitasa

Juliusban a fogyasztoi arak atlagosan 4,3 szazalékkal néttek éves alapon, mig a
juniusit 0,4 szazalékkal multak felul. A vartnal kismértékben magasabb inflacios
adat mogott els6sorban a haztartasi energia 10,9 szazalékos éves, valamint
1,2 szazalékos havi dragulasa all, amelyet a majusi hivosebb idéjaras nyoman
megnovekedett gazfogyasztas hatarozott meg. Az élelmiszerek ara juliusban havi

3


https://www.facebook.com/share/p/19PvfFiZhg/
https://www.facebook.com/share/p/16KqUgPNV4/
https://www.facebook.com/share/p/19YHCpDEyo/

|
- Gazdasagelemzési
_. Kdzpont

alapon 0,3, mig éves szinten 5,9 szazalékkal emelkedett. Az egyes élelmiszerek kozul
leginkabb a csokoladé, kakao, kavé, valamint az idényaras zoldségek és gyumolcsok
dragultak;

e Juniusban is folytatédott az ipar visszaesése, az el6z6 év azonos hénapjahoz
képest 4,9 szazalékkal csokkent a termelés volumene, mig a majusitél
1,2 szazalékkal maradt el. Az ipari termelés gyenge teljesitményét elsésorban a
feldolgozoipari alagak tdbbségében tapasztalt csokkenés idézte eld, ezen belll is a
szamottevd sullyal biré jarmigyartasé;

e A foglalkoztatottak szama a masodik negyedévben 4 millié 661 ezer f6 volt,
amely 49 ezer féovel alacsonyabb az el6z6 év azonos idészaki értékétol. A
merséklddés mogott elsésorban a gazdasagi bizonytalansag és a varakozasoktol
elmaradd novekedés okozta gyenge kereslet all. Emiatt a vallalatok kerdlik a
létszambdvitést, valamint a természetes fluktuacio potlasa és a lejard hatarozott idejl
munkaszerz6dések meghosszabbitasa is elmarad. A foglalkoztatottsaggal
parhuzamosan a keresetek novekedési uUteme is mérsékl6dott, majusban
7,8 szazalékkal, 702 800 forintra nétt a brutté atlagkereset. A bérdinamika
lassulasa els6dlegesen a vallalkozasokhoz kéthetd, mig a koltségvetési szféra felfelé
huzta a kereseteket, leginkabb a pedagdgusok béremelésének hatasara;

e A varakozasoknak megfeleléen juliusi ilésén sem médositott az alapkamaton a
jegybank Monetaris Tanacsa, az MNB tovabbra is az inflaciés kornyezet
alakulasaval és a nemzetkozi folyamatok bizonytalansagaval indokolta a
kamattartast. Azonban a jegybank tett egy lépést a monetaris lazitas iranyaba, a
kotelezé tartalékrata mértékét 2 szazalékponttal 8 szazalékra mérsékelte, ami noveli
a pénzmennyiséget a gazdasagban;

e Juniusban is folytatédott a turizmus élénkiilése, a f6szezon kezdetén a
vendégek szama 4,4, a vendégéjszakaké pedig 5,1 szazalékkal bovilt éves
alapon. A turisztikai szallashelyek forgalmanak kedvezett a meleg és szaraz idéjaras,
illetve hogy idén juniusra esett a punkosdi hosszu hétvége;

e Juniusban az épitdipari_termelés az el6zé6 év azonos iddszaki volumenét
2,6 szazalékkal haladta meg, azonban 5,3 szazalékkal elmaradt a majusitél.
Mindkét épitményfécsoport termelése nétt a hdnapban, viszont tovabbra is az egyéb
épitmények huztak az agazatot 6,5 szazalékos éves bévuléssel, mig az épuletek
épitése minddssze 0,4 szazalékkal novekedett.

e 2025 masodik negyedévében 25,3 szazalékkal maradt el az atadott uj lakasok
szama az el6z6 év azonos id6szakatol, a kiadott épitési engedélyeké azonban
jelentésen, 61,4 szazalékkal nétt. A lakasépitések szama jo indikatora a gazdasagi
helyzetnek és a jovedelmi viszonyoknak, ugyanakkor a projektek hossza miatt
jellemzéen késleltetetten jelenik meg az adatokban. igy a mostani visszaesés a
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korabbi id6szakok folyamatait tukrozi, ugymint a magas inflacios és kamatkornyezet,
az uj engedélyek szama viszont mar a fordulat jele lehet;

e Julius végéig 2 486,4 milliard forintos hianyt halmozott fel a koltségvetés
kozponti alrendszere, ami az éves pénzforgalmi hianycél 58,4 szazalékat teszi ki.
Havi szinten 12,8 milliard forinton alakult a kdzponti koltségvetés hianya, amelyhez a
magasabb kamat-, valamint a tarsadalombiztositasi kiadasok jarultak hozza
elsGsorban.



