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Konjunkturaindexek alakulasa

A legfontosabb konjunktiuraindexek tovabbra is negativ képet mutatnak:

DUIHK konjunkturajelentés: 2025 marciusaban a megkérdezett Magyarorszagon
mikodd német, valamint a német vallalatokkal Uzletel6 magyar cégek 14 szazaléka
szamitott javulasra a nemzetgazdasagban a kévetkez6 12 hénapban, ami mérsékelt
emelkedést jelent a tavaly novemberi 9 szazalékhoz képest, mig a sajat Uzleti
varakozasok tekintetében 31-r6l 26 szazalékra csokkent a javulasra szamitdk aranya.
A felmérés eredményeibdl szarmaztatott Befektetéi Hangulatindex a tavalyi
+3 értékrél —4-re csokkent;

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: Az index értéke a 2025. marciusi —15,8-r6l
—-17,9-re esett vissza aprilisban. A gazdasagi kérnyezet alindex értéke a marciusi
—29,9-r6l -35,7-re, az uzleti kornyezet —24,3-r6l —27,0-re, a termelési kornyezet
—-11,1-r6l -11,5-re, az iparagi kornyezet pedig —5,4-r6| —8,7-re mérsékl6dott aprilisban;
MNB 2025. els6 negyedéves Hitelezési felmérés: A megkérdezett bankok mintegy
negyede szerint a vallalati hitelek iranti kereslet csokkent a negyedév soran.
Ugyanakkor a bankok netté 15 szazaléka a hitelkereslet novekedését tapasztalta
a kis- és mikrovallalatok esetében,;

K&H negyedéves KKV bizalmi index: A K&H 2025. els6 negyedéves felmérésének
eredményei alapjan a KKV-k bizalma valamelyest tovabb romlott. Az
els6 negyedéves index értéke —13 pont, mindez elmarad a 2024-esév Vvégi
—11 ponttadl;

GKI konjunkturaindex: A 2025. aprilisi konjunkturaindex —15,7-es értéket mutatott,
amely tobb mint 1 pontos javulas a marciusi (-16,8) értékhez képest. A megeldz6
hénaphoz viszonyitva az Uzleti bizalmi (-12,3-r6l —11,4-re) és a fogyasztdi bizalmi
(—29,5-r61 —28,1-re) indexek értékei is pozitiv valtozast mutattak;

Németorszag - KfW-ifo: a KKV-k Uzleti hangulata valamelyest javult
Németorszagban, az index értéke 2025 aprilisaban —17,4-en allt, amely hasonlé a
marciusi (—17,6) értékhez, de szamottevéen kedvezdbb, mint a februari (—21,6) érték.
A jelenlegi Uzleti helyzet megitélése, valamint a varakozasok is kedvezdbbé valtak. Az
idei évre vonatkozdan tovabbra is a németorszagi fiskalis politika és az USA-val
torténé kereskedelem alakulasa befolyasolja leginkabb a németorszagi KKV-k
novekedési kilatasait;

USA — NFIB Small Business Optimism Index: A kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 1,6 ponttal 95,8 pontra esett 2025 aprilisaban, amely igy mar a masodik
egymast kdvetd honapban marad el a historikus atlagtol (98 pont). A romlo kilatasok
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ellenére a bizonytalansagot mérdé mutatd 4 ponttal 92-re csokkent, ugyanakkor ez
tovabbra is jelentésen meghaladja a historikus atlagot (68 pont).

Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

Az elmult hénap soran a nemzetkozi kornyezet 6sszességében javult:

A Fed majus eleji lilésén sem modositott a kamatkondiciokon. Powell igyekezett
ovatos hangnemet megutni, hangsulyozta, hogy nem sietnek a kamatok
csokkentésével a kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag miatt. Az 6vatos hangnem
nyoman emelkedtek a piaci kamatvarakozasok, az arazasok alapjan
3 kamatcsokkentés varhaté év végéig a Fed részérdl, mikozben az elsé csak juliusban
johet. A régids jegybankok koziil a Cseh Nemzeti Bank 25 bazisponttal 3,5, mig a
Lengyel Nemzeti Bank 50 bazisponttal 5,25 szazalékra mérsékelte iranyado
ratajat. Mindkét jegybank az inflacids folyamatokkal indokolta a Iépést, ugyanakkor
hangsulyoztak a kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagot;

Az eurd6zéna gazdasaga az idei els6 negyedévben negyedéves alapon 0,4, mig
éves alapon 1,2 szazalékkal n6tt, ami meghaladta a varakozasokat. Spanyolorszag
kivételével azonban az Ovezet nagyobb gazdasagai az atlag alatt tudtak csak
novekedni. A német gazdasag éves alapon 0,2 szazalékkal zsugorodott, mik6zben
az el6z6 negyedévhez képest is csak 0,2 szazalékos bbvilés kdvetkezett be;

Az USA gazdasagi teljesitménye 2,0 szazalékkal né6tt éves alapon az
elsé negyedévben. A GDP-t felfelé huztdk a fogyasztas (3,1 szazalék), illetve a
beruhazasok (5,9 szazalék), mikézben az export 3,0 szdzalékkal emelkedett.
Visszafogta ellenben a ndvekedést a 13,4 szazalékkal b6vildé import, amely mogott a
vamok bevezetése elbtti készletezési hatas allhat;

Megsziletett az els6 megallapodas az amerikai vamok kapcsan. Majus 8-an
Donald Trump és Keir Starmer brit miniszterelndk bejelentették a megallapodas
részleteit. A megallapodas értelmében a 10 szazalékos bejelentett alapvam marad,
azonban 100 ezer autéig nem érvényesll a 25 szazalékos tobbletvam, illetve az acél-
és aceélipari termékekre vonatkozé vam sem lép életbe a szigetorszagbdl érkezé
exportra. Az Egyesult Kiralysag cserébe jelentésen megndveli a vammentesen
behozhaté marhahus, illetve etanol importkvétajat, amely az amerikai farmereknek
kedvez, ugyanakkor fennmaradnak a szigoru brit élelmiszerbiztonsagi elbirasok. A
bejelentések alapjan a megallapodas tartalma iranyadé a tobbi orszag szamara
is;
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Az USA-Kina kereskedelmi haboruban is jelentés enyhiilés kdovetkezett be. A
majus 10-11-én tartott genfi targyalasok hatédsara 90 napos atmeneti id6szakra
egyarant 115 szazalékponttal 30 (az USA-ba iranyulo), illetve 10 szazalékra (a Kinaba
iranyuld) csokkentette a két orszag a kivetett vamokat. A kereskedelmi feszultségek
gyors enyhiulése pozitiv jel a globalis novekedési kilatasokra.

Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi adatok 0sszességében vegyes képet festenek:

Negativ meglepetést okozott az elsbé negyedéves GDP-adat, a gazdasag
teljesitménye éves és negyedéves bazison is csokkent, 0,4, illetve 0,2 szazalékkal.
A visszaesésben a kiils6 kereslet gyengélkedése jatszik szerepet, amely az ipari
termelésen keresztil az exportot, valamint a vallalatok beruhazasi hajlandésagat is
visszaveti;

A kiskereskedelmi forgalom volumene marciusban éves alapon 0,4 szazalékkal
nétt, mig havi bazison 0,5 szazalékkal csokkent. A forgalmat alapvetéen
befolyasolta a husvéti Unnep, amely idén aprilisra esett. Az agazaton belll az
élelmiszer kiskereskedelem 1,2, mig a nem élelmiszerizletek forgalma
5,9 szazalékkal nétt;
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o Aprilisban tovabb lassult az inflacio, éves szinten az arak 4,2, mig havi alapon

0,2 szazalékkal néttek. Az arrésstop eredményeként az élelmiszerarak havi alapon
3
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1,3 szazalékkal csOkkentek, mikdzben az éves Utem 5,4 szazalékra Ilassult.
Fékez6dott a szolgaltatasok aremelkedése is, 7,0 szazalékra, mikozben a hidegebb
aprilisi id6jaras nyoman a rezsiarak a vartnal nagyobb mértékben emelkedtek;

e Marciusban a megel6z6 hénapokhoz hasonlé képet mutatott az ipari termelés,
annak volumene éves alapon 5,4 szazalékkal csOkkent, mig havi bazison
0,1 szazalékkal nétt. Az ipar teljesitményét els6sorban a villamos berendezés gyartasa
alagazat huzza vissza, amely terllet elsédlegesen a kulpiacok teljesitményétél fugg.
A geopolitikai konfliktusok enyhllése, a vamhaboru okozta bizonytalansag
megszinése — kiegészulve a zajlé nagyberuhazasokkal — ugyanakkor érdemi
felpattanast eredményezhet az agazatban, akar mar a masodik félévtél kezdédden;

e Az els6 negyedévben a foglalkoztatottak szama éves alapon nem valtozott,
4,7 millié fé6 kozelében alakult, mikdzben negyedéves alapon kismértékben meg
bdvllt is a szezonalisan kiigazitott adatok szerint. Februarban a brutté atlagkereset
9,3 szazalékkal novekedett éves alapon, ami 3,5 szazalékos realbér-emelkedést
jelent az inflacié tet6zése mellett. A bérndvekedést visszafogja a gazdasagi
kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag az exportnak leginkabb kitett agaztatokban;

e Aprilisban sem médosultak az MNB_kamatkondiciéi. A jegybank varakozasai
szerint az inflacié a kdvetkezd honapokban lassulhat, azonban a kockazatok, illetve a
kereskedelem- és geopolitikai feszilltségek miatt sziikséges az 6vatos megkdzelités,
igy az alapkamat huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat;

e Marciusban a husvét és a marcius 15-ei hosszu hétvége okozta magas bazis
nyoman a vendégek szama 1,1, mig a vendégéjszakaké 5,9 szazalékkal elmaradt
a tavalyi szintjétél a turisztikai szallashelyeken. A kulfoldi vendégforgalom azonban
még igy is boviilt, elsésorban az Azsiabdl érkezé vendégek révén;

e Az els6 negyedévben 2,7 ezer uj lakast adtak at, ami 2,7 szazalékos csokkenést
jelent a tavalyi alacsony bazishoz képest. Ugyanakkor negyedével tobb Uj épitési
engedélyt adtak ki, mint egy évvel korabban, amely mdgoétt elsésorban a févarosi
projektek huzdédnak meg;

e Az épitbipari_termelés marciusban éves alapon 3,4 szazalékkal mérséklodott,
mikozben havi bazison 0,7 szazalékkal nétt. Az agazat kilatasai kapcsolatban
tovabbra is kett6ésség figyelheté meg. A rendelésallomany alakulasa alapjan a
nagyobb részben az allami szférahoz kot6dé egyéb épitmények épitése a kovetkezé
hénapokban mar érdemben emelkedhet, mikozben a vallalati szférahoz koét6dd
épuletek épitése esetében a gazdasagi kilatasok javulasa nyoman a beruhazasi
hajlanddsag fokozddasa hozhatna fordulatot;

e Majus 6-an Nagy Marton, nemzetgazdasagi miniszter benyujtotta az
Orszaggytilésnek a 2026-os koltségvetés torvényjavaslatat. A koltségvetés jovére
4,1 szazalékos gazdasagi ndvekedéssel, 3,6 szazalékos inflacioval, 3,7 szazalékos
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eredményszemléleti hiannyal szamol, amelynek eredményeként a GDP-aranyos
adossagrata 72,3 szazalékra csokkenhet. A koltségvetésben a védelmi kiadasokra
2 015, az oktatasi kiadasok 4 030, az egészségugyi kiadasokra 3 919, mig a
tarsadalombiztositasi es  joleti szolgaltatasokra, koztuk nyugellatasra
12 430 milliard forint kerult elkilonitésre. Az allamaddssaggal kapcsolatos kiadasok
ugyanakkor 3 362 milliard forintra  mérséklédhetnek. @ A  koltségvetésben
csaladtamogatasok kiilonb6zé jogcimeken 4 801 milliard forint értékben
szerepelnek. Bevételi oldalon a legfontosabb tétel tovabbra is az afa lehet, ezen a
soron 8 793 milliard forintot var a Kormany, mikdzben személyi jovedelemaddbdl — az
addcsokkentéssekkel egyutt is — 4 837, tarsasagi adobol 1 258, jovedéki adobdl pedig
1 796 milliard forint folyhat be az allamkasszaba.



