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NEGYEDEVES 2
KONJUNKTURA-
KUTATAS

2025. FEBRUAR

A 2025. januari adatfelvétel eredményei
szerint a Negyedéves KonjunktUramu-
// tatd értéke 2024 oktéberéhez képest
—|— l 7 —_ ro l +17-r6l +15 pontra csokkent. A 2023 ¢éta
valtakozd javulo és romlo id6szakok utan
tehat ismét kisebb visszaesés tortént,
melynek eredményeként a negyedéves
—l— l 5 —_ re mutato jelenlegi értéke 5 ponttal maga-
sabb csupan az energiavalsag id6szaka-
csOkkent ban tapaszt/alt 2022. oktéberivisszaesés-
hez viszonyitva.
A mutato csokkenése leginkabb az ipari,

kulfoldi tulajdonu, és a kkv kategoriaban
tapasztalhato.

www.gvi.hu 2



A GVI Konjunktura-
felméreése

A Gazdasag- és Vallalkozaskutatod In-
tezet (GVI) negyedeves vallalati kon-
junkturafelmérésében 350, legalabb |
20 ot foglalkoztatd cég vezetbjének
veleményét kérdeztUk céguk Uzleti
helyzetérdl és kilatasairdl. A GVI kon-
junktdravizsgalatanak célja a vallalat-
vezetOk aktualis, rovid tavu uzleti va-
rakozasainak feltérképezése, amely
a vallalkozdk szamara az adatfelvétel
idején rendelkezésre allo informaci-
Okra, szubjektiv helyzetértékelésukre |
tamaszkodik.

A GVI 2025. januari negyedéves konjunkturafelvételének eredményei szerint a magyar vallalkoza-
sok gazdasagi hangulata tovabbra is pozitiv, bar enyhe visszaesés tapasztalhato a korabbi negyed-
évhez képest. A Negyedéves Konjunkturamutato értéke +15 pontra csokkent a 2024. oktéberi +17
pontrdl, jelezve, hogy a vallalkozasok optimizmusa mérséklddott. Ugyanakkor a mutatd tovabbra
is pozitiv tartomanyban maradt, ami a gazdasagi helyzet alapvet&en kedvez6 megitélését tukrozi.
A Negyedéves Bizonytalansagi Mutato 43 pontra emelkedett, ami 1 pontos ndvekedést jelent a
megel6z8 negyedévhez képest. Ez azt mutatja, hogy a hazai vallalatok helyzetértékelése enyhén
bizonytalanabba valt, jelezve a piaci varakozasokban tapasztalhatd széttartast. A bizonytalansagi
szint tovabbra is a kdzelmultban tapasztalt értékekkel 6sszhangban van, és nem utal drasztikus
piaci bizonytalansagra.

Avallalatok jelenlegi Uzleti helyzetét és jovobeli kilatasait illetéen javuld tendenciak figyelhet8k meg.
A jelenlegi Uzleti helyzet egyenlegmutatdja +32 pontra emelkedett a korabbi +27 pontrdél, mig a
varhato Uzleti helyzet megitélése +31 pontot ért el, ami jelentds javulast jelent a 2024. oktoberi +24
ponthoz képest. Ez arra utal, hogy a vallalkozasok tobbsége bizakodd a kozeljovot illetGen.

A Konjunktdramutato ertéke 2023 ota
Gi%) hullamzik, am a tendencia inkabb enyhe

csOkkenést mutat.
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2013. oktéber - 2019. januar: évi 3-5 A mutat6 2021.

szazalék GDP novekedés mellett oktdberére tjra
50 Negyedéves KM kisebb eléri a jarvany
megtorpanasokkal novekedést mutat. el6tti szintet: 36
40 2010-2011: 2008-as agasabb értékét 2019. jaliusban éri pont Az energiavalsag
gazdasagi valsag el: 48 pont. hatdsara a mutatd
utani felivel 2022. oktéberében
30 id6szak 10 pontra csokken

20 A GDP-hez hasonl6an a
mutato értéke mar 2019-ben
csokken, 2020. januarjaban

azonban tjra nd 32 pontra

Villalati egynelegmutato
=
o

0
/ A Negyedéves
, o, Konjunktiaramutato6 értéke
-10 2012: gazdaség teljesitménye A COVID-19 jérvany 2023 6ta hullimzik, 2025.
Gjra csdkken, a Nc.agyedeves hatéséra a mutaté eléri a janudrra enyhe emelkedés
KM 1 pontra esik vissza legalacsonyabb értékét 2020. utén értéke 15 pontra
20 4prilis: -18 pont csbkkent.
-30
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A KONJUNKTURAMUTATO 1. abra
KOMPONENSEI A GVI Negyedéves
A Negyedéves Konjunktdramutato alakulasa,

2010. januar. és 2025. januar kozott.
A mutato értéke jelenleg:

15 pont

KonjunktUramutato tiz
komponensbdl all:

» jelenlegi/varhato¢ Uzleti helyzet;

» jelenlegi/varhato jovedelmezbseég;

» beruhazasi aktivitas varhato¢ alaku-
lasa;

» jelenlegi rendelésallomany;

» elmult féléves/varhato termelési
FA R Forras: GVI 2010 - 2025

» |étszdm varhatd valtozasa;

» kapacitaskihasznalas varhato alaku-
lasa.
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A Konjunkturamutato vallalati
jellemzok szerint

SZOLGALTATOKESETENA 01 Agazat

LEGMAGASABB: Az agazatok kozotti eltérések jelentdsek. A szolgal-
tatd szektor mutatta a legerésebb teljesitményt,
+27 pontos konjunktUramutatéval, mig az iparban

+ 19, a kereskedelemben +13, az épitbiparban pedig

csupan +3 pontot mértek. Ez a kulonbség azt mu-
tatja, hogy a gazdasagi fellendtlés nem egyenlete-
sen oszlik meg a kilonb6z8 agazatok kozott.

TISZTAN HAZAI TULAJDONU 02 Tulajdonszerkezet

VALLALATOK ESETEN: A vallalatok tulajdonosi szerkezete is befolyasolja a
gazdasagi hangulatot. A tisztan hazai tulajdonu val-

+ lalatok optimistabbak (+18 pont) a kalfoldi (rész)tu-
lajdonu cégekhez képest, ahol a konjunktdramutato

+13 pontot ért el. Ez részben a hazai piacra fokusza-
16 vallalkozasok stabilabb helyzetével magyarazhato.

NEM EXPORTALO 03 Exporttevékenység

VALLALATOK ESETEN A Az exporttevékenység alapjan a nem exportalé cégek

LEGMAGASABB: mutattak a legnagyobb optimizmust (+22 pont), mig a
részben exportalo vallalatoknal +9, a dontden expor-

+22 tal6 cégeknél pedig +14 pontot mértek. Ez arra utal,
hogy a nemzetkozi piacok bizonytalansagai és a kulsd

gazdasagi tényezGk hatasa tovabbra is kockazatot je-
lentenek az exportorientalt vallalatok szamara.

A NAGYVALLALATOK A 04 Létszamkategoria

LEGOPTIMISTABBAK: A 250 6 feletti nagyvallalatok konjunktdramutatoéja
+18 pont volt, azonban 7 pontos csokkenést muta-
tott az el6z8 negyedévhez képest. Ezzel szemben a
100-249 f8s kozépvallalkozasok esetében 9 pontos

+ 1 8 novekedést regisztraltak, +16 ponton zarva a ne-
gyedévet. A kisvallalkozasok kdrében is enyhe nove-
kedés tapasztalhato, kilonosen a 20-49 f8s cégek-
nél, ahol 4 pontos emelkedést mértek.

A konjunktdramutato komponenseit tekintve a KKV-k korében a jelenlegi jovedelmez8ség és a varhatd
Uzleti helyzet bizonyult a legerésebb mutatdnak (mindketté +22 pont), mig a leggyengébb a jelenlegi
rendelésallomany (-5 pont) volt. A nagyvallalatoknal a jelenlegi Uzleti helyzet (+38 pont) és a varhato
Uzleti helyzet (+37 pont) emelkedett ki, ugyanakkor a varhato beruhazasi aktivitas jelentés, 24 pontos
csokkenést mutatott az el6z6 negyedévhez képest.

Osszességében a felmérés eredményei alapjan a magyar véllalkozésok tovabbra is pozitivan itélik meg

gazdasagi helyzettket, bar az enyhén novekvd bizonytalansag és a beruhazasi aktivitas csdkkenése fi-
gyelmeztetd jelek lehetnek. A szolgaltatoszektor stabil ndvekedése és a hazai piacra fokuszald vallalatok
optimizmusa tamaszt nyUjt a gazdasag szamara, ugyanakkor az exportorientalt cégek és a nagyvalla-
latok korében tapasztalhato dvatossag mérsékelheti a gazdasagi novekedést a kovetkezd negyedévek-
ben. A tovabbi ndvekedés biztositasa érdekében célszerl lenne a beruhazasosztonzé programokat
er@siteni, valamint a piaci bizonytalansagokat mérsékl6 gazdasagpolitikai [épéseket tenni.
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_ AZUZLETI
TEVEKENYSEGET 11

AKADALYOZO
TENYEZOK

2025. FEBRUAR

Az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutatd

, Intézet 2024. oktoberi konjunktdravizsgala-
Avallalatok 15 soran azt kutatta, hogyan tdmogatjak a
legalabb két ot foglalkoztato vallalkozasok

9 3 O/ _ a a munkavégzées helyszinétdl eltérd telepu-
O lésen lako, valamint a helyben lakd munka-

ny e g2 s vallaldikat. A kutatas 2102 hazai vallalkozast
ta paSZtalt a mukodeését érintett, az eredmények reprezentativnak

‘ 4 / tekinthet6k a vallalkozasok gazdasagi agak
akada IyOZO tenyezot dz és létszamkategoriak szerinti megoszlasara

elmult féléyben  vonatkozdan.

www.gvi.hu 6



Kereslethiany 46
43
” ‘z 39
Munkaer6 / szakemberhidny 30 2
[ L 29
Nyersanyagok és energia arai 35 3
p s 29
Munkaerével kapcsolatos koltségek 3:()))1
] ) 21
Arfolyamok alakulasa 2325
.. , 12
Adminisztrativ terhek 11%1
“ Y 12
Toke / pénzhiany ll?é
8
Kiilpiaci értékesitési problémak > 10
. /4 L4 7
Kapacitashiany 6 o
5 M 2024. oktober
Anyaghia 8
yaghiany 5 m 2024. 4prilis
4 .
Ellatasi lancok megszakadasa . 7 W 2023. oktober

2024 8szén a hazai vallalkozasok 93 szazaléka
tapasztalt a mdkodését akadalyozd tényez6t
az elmult félévben. Az Uzleti tevékenységet leg- -
inkabb a kereslethiany (46%), illetve a munka- 2. abra

erG- és szakemberhiany (36%) akadalyoztak. A hazai vallalkozasok kdvetkezd
A nyersanyag és energiaarak (30%) szintén
nagy ardnyban okoz nehézséget a véllalkozé- félévi Uzleti te\/ékenygégét

soknak, ez a tényez6 kerult a harmadik helyre 7 0 o g ”
a nehézségek sorrendjében. A munkaerdvel akadalyOZO teﬂy€ZOk,

kapcsolatos koltségek (28%), illetve az arfolya- %
mok alakulasa (18%) a cégek nagyjabdl negye-
dének, illetve otodének jelentett problémat, az
adminisztrativ terhek (13%), valamint a t8ke-/ ;.

pénzhiany (12%) hatranyos hatasat a vallalko- Forras: GVI 2025
zasok tobb mint tizede emlitette. A vallalatok
kevesebb mint tizede jeldlte akadalyozd ténye-
z8nek a kulpiaci értékesitési problémakat (8%),
a kapacitashianyt (8%), az anyaghianyt (6%), va-
lamint az ellatasi lancok megszakadasat (4%).

Az Uzleti tevékenyseget leginkabb a

59 kereslethiany (46%), illetve a munkaerd- és
szakemberhiany (36%) akadalyozzak.
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. 50
Kereslethiany 16
39

Munkaerd / szakemberhidny 36

29
30

29
28

Nyersanyagok és energia arai

Munkaerdvel kapcsolatos koltségek

Arfolyamok alakulésa 18 2
12

13

12
12

Adminisztrativ terhek

Téke / pénzhiany

Kiilpiaci értékesitési problémak
Kapacitashiany

Anyaghiany

e

Ellatasi lancok megszakadaésa

W Kovetkezo félévi akadalyozo tényezdk (2024. oktdber)
W E16z6 félévi akadalyozo tényezdk (2024. oktdber)

A jovére, azaz a kovetkez6 félévi Uzleti tevékeny-
ségre vonatkozdan hasonléan pesszimistak a
vallalkozasok, mint amennyire az el6z6 félévi

felmérés soran, 2024 aprilisaban is voltak. 2024 3 a'bra

oktéberében a cégek 95 szazaléka szamit vala- *

milyen nehézségre a kovetkezé félévben, ami A 2024 oktdberét mege[ézé
1 szazalékponttal magasabb az el6z6 félévben s1 2 ;
meért értéknél. A 2024 aprilisi konjunktdrafelmé- felevben ta paSZta tesa
rés eredményeihez k(?ipest Szém_ott/evc’_Se/n csok- kovetkezd félévre vart
kent a nyersanyagok és az energia araitol (35%- , ., )

rél 29%-ra) tartd cégvezetok aranya, ugyanakkor akada IyOZO teﬂyeZO k
jelentds novekedés tapasztalhaté a munkaerdhi- " /

anyt (30%-rol 39%-ra) és a kereslethianyt (46%- Osszevetese

rél 50%-ra) a harom legfontosabb probléma ko- 0%

zOtt azonosito cégvezetBk aranyaban. Az utobbi
egy évet tekintve az anyaghiany és az ellatasilan-
cok megszakadasa csokkend tendenciat mutat, ‘.

mikdzben a tobbi akadalyozd tényezd emlitési Forras: GVI 2025
gyakorisaga nem valtozik szamottevéen. Az ad-
minisztrativ terhek, amelyre el8szor a 2023 6szi
adatfelvétel soran kérdeztlnk ra, egybdl a hato-
dik helyre kerult a cégek jovére vonatkozo prob-
lématérképén, és ez 2024 Bszére sem valtozott.
2024 oktéberében a vallalatok az el6z8 félév-
ben tapasztaltakhoz képest magasabb aranyban
gondoljak azt, hogy a kovetkezd hat hénapban a
kereslethiany (4 szazalékpontos kiulonbség) és a
munkaer@- és szakemberhiany (3 szazalékpon-
tos kulonbség), valamint az arfolyamok alakulasa
(3 szazalékpontos kulonbség) akadalyozo ténye-
z6kké fognak valni. A tobbi felsorolt tényezd kap-
csan e tekintetben nincs lényeges kulonbség.

www.gvi.nu 8
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Kereslethiany Munkaeré /  Nyersanyagok és Munkaerével Arfolyamok  Tdke / pénzhidny Kiilpiaci Kapaditashiany ~ Anyaghiany  Elldtisilincok ~Adminisztrativ

szakemberhiany  energia arai kapcsolatos alakulasa
koltségek

A GVI féléves konjunkturafelvételei szerint a
vallalkozasok legnagyobb akadalyai a munka-
er®- és szakemberhiany, valamint a kereslethi-
any voltak a koronavirus-jarvany el8tt. A jarvany
kitorésekor ezek a tényezdk jelentésen atala-
kultak: a munkaeréhiany csokkent, mig a keres-
lethiany megugrott. A valsag lecsengése utan
a keresleti viszonyok helyrealltak, viszont egy-
re nagyobb problémava valtak a nyersanyag-
és energiaarak, valamint az anyaghiany. Az
orosz-ukran haboru tovabb rontotta a helyze-
tet, kUlénosen az ellatasi lancok megszakada-
saval és az arfolyam-ingadozasokkal, mikozben
a munkaeréhiany és a kereslethiany tovabbra
IS magas szinten maradt.

2023-ra a nyersanyag- és energiaarak valtak
a legjelentésebb akadalyokka, megel6zve a
munkaerdhianyt és a kereslethianyt. Az ellata-
si lancok problémai ekkor mar kevésbé voltak
meghatarozok. 2024 tavaszara a kereslethiany
atvette a vezet( szerepet, mig a nyersanyag- és
energiaarak jelentésége csokkent, de tovabbra
is lényeges problémat jelentettek. 2024 Gszé-
re a kereslethiany és a munkaeréhiany tovabb
nétt, mikozben az energia- és nyersanyagarak,
valamint az arfolyam-ingadozasok akadalyozé
hatasa visszaesett, jelezve a gazdasagi kornye-
zet atrendezOdését.

értékesitési megszakadasa terhek
problémak

4. abra

A hazai vallalkozasok el6z6
félévi Uzleti tevékenységét
akadalyozo tényezok 2019 és
2024 kozott,

%

Forras: GVI 2025
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NEMZETKOZI
TENDENCIAK

2025. FEBRUAR

Tényadat Varakozasok . E,I,ozo
idBszak

Munkanélkuliségi rata 6,2% 6,2% 6,2%
Feldolgozoipari beszerzési

Németorszag menegzjerli?wdlex £erees! 46,5 46,0 45
IFO Uzleti bizalmi index’ 85,2 85,4 85,1

Franciaorszag  INSEE Uzleti bizalmi index? 95,6 96,1

Eurdpai Unid  ESI gazdasagi hangulatindex® 97,1 96,5
Munkanélkuliségi rata 4,1% 41% 4,0%

USA CB fogyasztoi bizalmi index 98,3 102,7 1041
Feldolgozmpam beszerzési 50,3 0 50,9
menedzserindex

Kina Feldolgozodipari beszerzési 50,2 50,5 50,1

menedzserindex

" https://www.ifo.de/en/survey/ifo-business-climate-index-germany

2 https://www.insee.fr/en/statistiques?debut=0&theme=30&conjoncture=23

3 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/latest-
business-and-consumer-surveys_en

Tovabbi adatok forrasa: https://www.bloomberg.com/markets/economic-calendar

www.gvi.hu 10
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Ifo, Germany,
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Németorszagban az IFO Uzleti bizalmi index
értéke az el6z8 havi enyhe javulas utan djra
kismértékd javulast mutat 2025 februarjaban.
Az indikator a jelenlegi Uzleti helyzet megitélé-
sének enyhe javulasat és a jovibeni Uzleti hely-
zettel kapcsolatos varakozasok kis mértékd
javulasat mutatja 2025 legelejéhez képest. A
franciaorszagi INSEE Uzleti bizalmiindex értéke
kis mértékben javult 2025 év februarra. Az épi-
t8ipari cégek Uzleti bizalmaban enyhe vissza-
esés tapasztalhatd, minden mas szektorban
stagnalas vagy enyhe javulas lathato.

Az eurdpai unios (a tagallamok Uzleti és fo-
gyasztoi bizalmi indexét dsszesitd) ESI gazda-
sagi hangulatindex értéke januarban kis mér-
tékd javulast mutat. A német feldolgozdipari
beszerzési menedzserindex (PMI) enyhén no-
vekedett. A munkanélkUliségi rata lényegében
tovabbra is stagnal. Az amerikai CB fogyasztoi
bizalmi index értéke kissé visszaesett februar-
ban. A feldolgozdipari PMI értéke az Egyesult
Allamokban, kis mértékben csokkent, Kindban
enyhe novekedést mutat. Az amerikai munka-
nélkuliségi rata februarban 0,1 szazalékponttal
nott.

5 O LD O D D DD QO
¥ ISP PRI
O S e I S S S S S

. INSEE, France,
long term average = 100

5. abra

Az Uzleti bizalom megitélése
Németorszagban és
Franciaorszagban, az Ifo és az
INSEE vallalati konjunktdra-
felmérései alapjan,

2005. januar - 2025. februar

Forras: www.ifo.de,
www.insee.fr
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