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Konjunkturaindexek alakulasa

A gazdasagi hangulat vegyes képet mutat: a hazai és amerikai konjunkturaindexek
javultak, mig Németorszagban megtorpant a pozitiv trend:

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: az index értéke a juliusi —16,5 pontrol
-15,1 pontra valtozott augusztusban. A gazdasagi kornyezet alindex értéke a juliusi
-32,5-r6l —29,0-re, az uzleti kornyezet —24,5-r6l —22,6-re, a termelési kornyezet —11,1-
rél —11,0-re, az iparagi kornyezet pedig —6,4-r6l —1,5-re javult augusztusban,;

GKIl konjunkturaindex: a 2025. augusztusi konjunkturaindex -17,0-es értéket
mutatott, amely javulast jelent a juliusi —19,2-es értékhez képest és egyuttal aprilis 6ta
a legmagasabb érték. Az Uzleti bizalmi index a juliusi —14,8-r61 —12,8-re emelkedett,
megkozelitve a juniusi —12,7-es értéket, mig a fogyasztoi bizalmi index értéke az el6z6
honaphoz képest -31,6-r6l négy hdénapos csucsra, -28,8-re emelkedett
augusztusban;

Németorszag KfW-ifo: 6t hdnapnyi folyamatos javulast kévetéen augusztusban
valamelyest romlott a német kkv-k tzleti hangulata, az index értéke —13,1 pontra
csOkkent a juliusi —12,5 utan. A gyengulést a kdvetkez6 hat hdnapra vonatkozdé
varakozasok 0,5 pontos visszaesése (—9,6 pontra), valamint a jelenlegi Uzleti helyzet
0,6 pontos romlasa (—16,9 pontra) okozta. Az agazatok kozott vegyes kép rajzolddott
ki: a szolgaltatoknal jelentds visszaesés tortént (—3,2 pont), mikbzben a hangulat a
nagykereskedelemben (+1,5 pont) és az épitdiparban (+0,7 pont) kismértékben javult,
a feldolgozoiparban (—0,7 pont) és a kiskereskedelemben (-0,6 pont) viszont
mérseklédott;

USA NFIB Small Business Optimism Index: A kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 0,5 pontos novekedéssel hét hénapos csucsra, 100,8 pontra emelkedett
2025 augusztusaban, tovabbra is meghaladva a historikus atlagot (98 pont). A
novekedés elsésorban annak kdszonhetd, hogy a magasabb értékesitési volumenre
szamité tulajdonosok aranya 6 szazalékponttal, 12 szazalékra emelkedett. A
vallalkozasok szamara tovabbra is a munkaer§ mindsége jelenti a legnagyobb
kihivast: a megkérdezettek 21 szazaléka ezt nevezte meg legfontosabb problémaként.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy honap folyaman valtozatosan alakult:

Az Eurdépai Kozponti Bank szeptemberi kamatdonté ulésén a
varakozasoknak megfeleléen nem maédositott 2,0 szazalékos alapkamatan.
Az eurdovezet jegybankja idén mar varhatéan nem valtoztat a kamatkondiciokon.
A EKB az eldrejelzésein azonban médositott: 2025-re 1,2, 2026-ra pedig
1,0 szadzalékos GDP-ndvekedést var az eur6zénaban, szemben a korabbi 0,9,
illetve 1,1 szazalékkal. Az inflacidés prognoézisukban is tortént valtozas, idén 2,1,
jovére 1,9, 2027-re pedig 1,8 szazalékos aremelkedést prognosztizalnak, a
juniusban becsiult 2,0, 1,6, valamint 2,0 szazalék helyett;

A régids jegybankok koziil a Lengyel Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa tartott
szeptember  els6 felében  kamatdontd  ulést, amely  eredményeként
0,25 bazisponttal csékkentette az iranyadé ratakat. igy a lengyel alapkamat
4,75 szazalékra valtozott, a dontést pedig els6sorban a kedvezé inflacios
folyamatokkal indokoltak;

Jerome Powellnek a Fed Jackson Hole-i konferenciajan tartott beszéde a
szeptemberi kamatcsokkentésre vonatkozé piaci varakozasokat tamogatta.
A Fed elndke kiemelte a vartnal kedvezétlenebbul alakuld munkaerépiaci
folyamatokat a keresleti és kinalati oldal vonatkozasaban egyarant, valamint a
gazdasag lassulasat, amely kockazatok mind a kamatvagast 6sztondzhetik. Az
amerikai munkaerdpiac alakulasardl a Jackson Hole-i konferencia utan megjelent
augusztusi adatok sem javitottak a kilatasokon, amelyek szerint minddssze
22 ezerrel nétt a nem mezégazdasagi allashelyek szama. A szeptemberi tlésen
biztosra vehet6é a 25 bazispontos vagas, amelyet tovabbi ketté6 kovethet év
végéig;

Az Eurépai Unié és az Egyesiilt Allamok kozti vammegallapodast illetd
fejlemény, hogy az EU-bdl szarmazé gyogyszeripari termékek kivételt képeznek
a varhatodan jelentésen magasabb agazati tarifa alél. Tovabba tisztaztak a felek,
hogy a 15szazalék az eurdpai importra vonatkozé maximalis tarifa,
meghatarozott termékcsoportokra (Ugymint természeti eréforrasok, légi jarmivek
és alkatrészeik, vegyipari alapanyagok) ennél alacsonyabb vam kerul kivetésre;
Juniusban az MGFU Gazdasagelemzési Kozpontjanak kiilpiaci aktivitast
méré indexe 98,75-os értéket vett fel, amely éves alapon stagnalast

(mind6éssze 0,09 pontos valtozast), havi bazison pedig 0,61 pontos
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mérséklédést jelent. Eves alapon a 2023 mérciusa 6ta jellemzd csdkkend trend
utan masodik honapja nem csokkent az index értéke (majusban 1,57 ponttal
novekedett). A régids orszagokat magaba foglalé alindex 103,49, mig a nyugat-
europai alindex 96,22 ponton alakult. A kllpiaci aktivitas fordulata, ezzel a kuilsé
kereslet élénkulése nagyban hozzajarulna a hazai gazdasag élénkuléséhez is.

1. ABRA: KULPIACI AKTIVITASI INDEX (INDEXPONT)
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Forras: MGFU Gazdaséagelemzési Kézpont szamitasa
Megjegyzés: Az index juniusi értékének szamitasakor az olasz épitbipari adatot adathiany miatt annak
majusi értékével imputaltuk.
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Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

30

20

10

-10

-20

-30

A KSH masodik becslése megerésitette az el6zetes adatokat, éves bazison
0,2 szazalékkal nétt a hazai GDP a masodik negyedévben, az év
els6 harom hénapjahoz képest pedig 0,4 szazalékkal. A gazdasagot tovabbra is a
fogyasztas huzta. Ehhez a realbér-ndvekedés, valamint az év elején kifizetett
allampapirhozamok jarultak hozza, amelyek érdemben javitottak a haztartasok
jovedelmi helyzetét. A beruhazasok mellett a nett6é export is visszafogta a ndvekedést,
amelyek mogott a gyenge kulsé kereslet mellett a megugré termékimport huzodik meg;
A beruhazasok fordulata a masodik negyedévben sem tortént meg, éves alapon
8,0, mig az elsé negyedévhez mérten 1,1 szazalékos volt a visszaesés. Agazati
szinten az ingatlanugyletek, a feldolgozoipar, valamint az oktatas jarult hozza
leginkabb a csokkenéshez, mig a szallitas, raktarozas szegmens novekvé beruhazasi
aktivitasa mérsékelte a visszaeseést;

2. ABRA: A BERUHAZASOK (B) ES A FOGYASZTOI ARAK (J)
ALAKULASA EVES BAZISON, SZAZALEK
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== Beruhdzasok 6sszesen === Epitési beruhazasok 2024. 2025.
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Forras: KSH, MGFU Gazdasagelemzési Kézpont szamitasa

Juliusban a kiskereskedelmi forgalom az el6z6 év azonos iddszakat
1,7 szazalékkal meghaladta, azonban havi alapon 0,5 szazalékkal mérséklodott.
Az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes Uzletek forgalma 2,3, a nem élelmiszer
jellegl forgalom pedig 2,9 szazalékkal bévilt éves alapon. A volumenndvekedést az
Uzemanyag-forgalom fogta vissza, ahol 2,4 szazalékos visszaesés kdvetkezett be;



https://www.facebook.com/share/p/1BCKay91WC/
https://www.facebook.com/share/p/19duZi71RL/
https://www.facebook.com/share/p/14GJKjvtNRj/
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e Augusztusban az inflacié éves bazison 4,3 szazalékon alakult, mig juliushoz
képest atlagosan nem valtoztak a fogyasztéi arak. A maginflacio 2021 augusztusa
ota mért legalacsonyabb értékét vette fel, 3,9 szazalékot tett ki. Az élelmiszerek ara
havi alapon stagnalt, az éves inflaciojuk 5,9 szazalék volt. Az élelmiszerek
aremelkedését mérsékli az arrésstop, a gyenge mezégazdasagi termelés pedig
fokozza;

e Juliusban az ipari termelés éves alapon tovabb csokkent (1,0 szazalékkal),
juniushoz mérten ugyanakkor 2,0 szazalékkal novekedett. Az egyes alagakban
tovabbra is jellemzé volt a mérséklédeés, bar a legnagyobb sulyu jarmigyartasban, az
élelmiszer, ital és dohanytermék gyartasaban és a szamitogép, elektronikai, optikai
termék gyartasaban bdvulés volt tapasztalhato;

e A majus—juliusi idészakban a foglalkoztatottak atlagos létszama
4 millié 681 ezer f6 volt. Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz mérten kozel
30 ezer f6s visszaesés, azonban az el6z6 haromhavi atlagot 7,5 ezer fovel
meghaladja. Az éves alapu csokkenés tobbek kozt a gyermekgondozas miatt
tavollévék szamanak mérséklédésébdl adodik, 6ket az uniés moddszertan
foglalkoztatottnak minésiti. Juniusban a brutté atlagkereset 9,7 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbi értékét, a realbérek 4,8 szazalékkal néttek. Az
allami és a versenyszférat hasonld, egyarant 9 szazalék feletti béremelkedési ttem
jellemezte;

e Az MNB Monetaris Tanacsa augusztus végi ulésén is az alapkamat
valtozatlansaga mellett dontott, igy az iranyado rata maradt 6,5 szazalék. Bar az
EU-USA vammegallapodas csdkkenti a bizonytalansagot, az teljesen még nem sziint
meg a pénzugyi piacokon, valamint az inflacios folyamatok is 6vatossagra inthették a
jegybanki dontéshozodkat;

e A hazai turizmus a korabbi honapoknal visszafogottabban alakult jaliusban: a
turisztikai szallashelyeken megszallt vendégek szama 1,9 szazalékkal bévilt
éves alapon, mig a vendégéjszakaké 1,4 szazalékkal mérséklédott. A tavalyinal
hlvosebb és viharos id6jaras sem tamogatta az utazasi kedvet, valamint negativ
hatasa lehetett annak is, hogy idén julius helyett augusztusra esett a Forma1-es
Magyar Nagydij, amely minden évben rengeteg kulfoldi turistat vonz;

e Juliusban az épitdipari termelés 4,9 szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos
idészaki volumenét, a juniusit pedig 0,8 szazalékkal multa feliil. A
két épitményféecsoport termelése hasonldéan alakult a hénapban: a féként allami
megrendeléseket magaba foglald egyéb épitmények volumene 4,7, az inkabb piaci és
lakossagi kereslettél fliggd éplletek épitése fécsoport pedig 5,7 szazalékkal
novekedett éves alapon;
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e Augusztus végeéig 3 025,5 milliard forintos hiannyal zarta a koltségvetés
kozponti alrendszere. Ez a tervezett egész éves pénzforgalmi hiany 63,4 szazaléka,
amely némileg kedvez6bb az idéaranyosnal. Jelentésen, kozel 10 szazalékkal néttek
a fogyasztashoz kapcsolodo adobevételek, valamint 311,3 milliard forint unids forras
is aramlott a koltségvetésbe;

Kiilpiaci aktivitasi index moédszertana

Az MGFU Gazdasagelemzési Kbézpontianak kiilpiaci aktivitasi indexe az alabbi
modszertan szerint késziilt. A KSH altal kézolt éves termékexportadatok alapjan
meghataroztuk Magyarorszag 11 legfébb eurdpai kiilkereskedelmi partnerét. Ezen
orszagok eseteben az Eurostat adatbazisabol a rendelkezésre allo havi agazati adatokat
(ipari, épitbipari, kiskereskedelemi index, 2021-es bazison, szezonalisan és
naptarhatassal igazitva) felhasznalva készitiink egy kompozit indexet, amely figyelembe
veszi az egyes agazatok hozzaadott erteken bellili részaranyat. Ez az index tikrézi az
adott orszag gazdasagi aktivitasat a 2021-es bazissal 6sszevetve. Végezetil az igy
kapott orszagonkeénti értékeket tovabb sulyoztuk az adott orszag hazai termékexporton
beliili részesedésével, ennek eredménye lett a kilpiaci aktivitasi index. Az index célja,
hogy a magyar gazdasag legfontosabb felvevdpiacainak helyzetén keresztil
informaciéval szolgaljon a kiilsé kereslet intenzitasardl és annak valtozasardl egy
mutatészamba sdritve, igy el6segitve a gazdasag ezen szegmensének tagabb
megértéset.




