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Konjunkturaindexek alakulasa

Fordulat a gazdasagi hangulatban, pozitiv képet mutatnak a hazai és német
konjunkturaindexek:

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: az index értéke a szeptemberi —14,6 pontrol
-10,9 pontra javult oktoberben. A gazdasagi kornyezet alindex értéke a szeptemberi
—28,6 pontrol —21,3-re, az uzleti kornyezet —21,4-r6l —16,2-re, a termelési kornyezet
-10,3-rél —7,9-re, az iparagi kornyezet pedig —2,5-r6l —0,6-re valtozott a hbnapban,;
GKI konjunkturaindex: 2025 oktoberében a konjunkturaindex —13,5-es értékre nott
a szeptemberi —14,8-r6l, ezzel 13 havi csucsot elérve. Az Uzleti bizalmi index a
szeptemberi —10,5-r6l —9,3-re emelkedett, mig a fogyasztoi bizalmi index oktéberben
-25,6-re nétt az el6z6 havi -27,0-r6l, ezzel elérve a legmagasabb szintet
2024 augusztusa ota;

K&H negyedéves kkv bizalmi index: a K&H 2025. Ill. negyedéves felmérésének
eredményei alapjan a kkv bizalmi index valtozatlanul —14 ponton allt. Agazati
szinten a kereskedelmi (—18 pont) és szolgaltatdé (—15 pont) szektor az atlagnal
pesszimistabb, az ipar stagnal (-8 pont), mig a mezb6gazdasag (-1 pont)
megkozelitette a semleges szintet. A cégek kormanyzati gazdasagpolitikardl alkotott
véleménye 9 szazalékponttal javult (—=14-r6l -5 pontra);

DUIHK 6szi konjunkturajelentés: 2025 szeptember—oktoberében a megkérdezettek
16 szazaléka javulasra szamitott a nemzetgazdasagban, ami mérsékelt emelkedést
jelent a marciusi 14 szazalékhoz képest, mig a sajat Uzleti varakozasok tekintetében
26-rol 24 szazalékra csOkkent a javulasra szamitdk aranya;

Németorszag KfW-ifo: oktoberben az index értéke —14,6 pontra nétt, ami egy honap
alatt 1,3 pontos emelkedést jelent. Az Uzleti varakozasok 2,2 ponttal —10,1 pontra, mig
a jelenlegi Uzleti helyzet értékelése 0,4 ponttal —19,6 pontra javult szeptemberhez
képest. A legnagyobb el6relépés a nagykereskedelemben toértént (+4,3 pont),
mikdzben a feldolgozdéiparban kismérték( romlas volt megfigyelheté (—0,2 pont);

USA NFIB Small Business Optimism Index: a kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 2025 oktoberében 98,2 pontra, hathavi mélypontra esett. A csdkkenés
els6sorban az alacsonyabb forgalomnak volt kdszénhet6. A bizonytalansagi index
2025-ben elérte legalacsonyabb értékét, 88 pontot, ami 12 pontos csdkkenést jelent
szeptemberhez képest.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy honap folyaman valtozatosan alakult:

Oktéber végi ulésén folytatta a kamatvagast a Fed, ismét 25 bazisponttal
csokkentette a kamatsavot, 3,75—4,0 szazalékra. A dontést foként az amerikai
munkaerépiac negativ kilatasai indukaltak, a foglalkoztatasi adatok tovabbra is
kedvezdtlenek: augusztusban csupan 22 ezer U munkahely jott létre, a
szeptemberi, oktoberi adat a kormanyzati szervek ledlldasa miatt pedig
késleltetetten jelenik meg. Tobb nagyvallalat és a kormanyzati szektor is
létszamcsokkentést helyezett kilatasba, amely kedvezdtlen képet fest a jovét
illetéen;

Az Eurépai Kozponti Bank oktéber végi kamatdontd Glésén nem médositott
iranyado ratajan, az tovabbra is 2,0 szazalékon all. A dontés f6 indoklasa az
inflacio 2 szazalékos cél korlli stabilizalédasa. Az EKB kiemelte, hogy bar a
nemzetkozi bizonytalansag tovabbra is meghatarozé tényezd, az eurdzéna
gazdasagi folyamatai kedvezd iranyt vettek;

A régios jegybankok koziil a Lengyel Nemzeti Bank monetaris tanacsa a
kamatcsokkentés mellett dontott novemberi Llilésén: 25 bazisponttal,
4,25 szazalékra valtozott a lengyel alapkamat mértéke. A lengyel jegybank a
kedvez6 inflacidés folyamatokkal és pozitivabb jovébeli gazdasagi kilatasokkal
magyarazta a kamatvagast. A cseh jegybank novemberben nem valtoztatott
az iranyado ratan, az tovabbra is 3,5 szazalék maradt. A dontés hatterében az
inflacio 2 szazalékos jegybanki cél kozelében tartasa allt, mivel tovabbra is
inflaciés nyomas terheli a cseh gazdasagot;

Az Egyesiilt Allamok november 21-t6l szankcionalja a két legnagyobb orosz
olajipari vallalatot, a Rosznyeftet és a Lukoilt, az ukran haboru lezarasanak
érdekében. A két vallalat jelentés szerepl6je az eurdpai olajiparnak, az amerikai
intézkedések pedig veszélyeztetik itteni tevékenyseguket, ezzel az érintett
orszagok ellatasat is. Donald Trump és Orban Viktor talalkozéjanak
eredményeképp Magyarorszag azonban mentesiil a szankciok aldl, igy
hazank tovabbra is vasarolhat orosz gazt és kéolajat, valamint a Paks I
beruhazast sem éri korlatozas, amely nagymértékben hozzajarul az orszag
energiabiztonsagahoz;

A harmadik negyedévben Eurépai Unié GDP-je 1,5 szazalékkal nétt éves

alapon, mig az el6z6 negyedévet 0,3 szazalékkal haladta meg. Az éves
2
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valtozas a tagorszagok tobbségében pozitiv volt, leginkdbb a spanyol
(2,8 szazalék) és a cseh (2,7 szazalék) gazdasag bévilt. A hazank szempontjabdl
kiemelkedéen fontos Németorszag GDP-je 0,3 szazalékkal volt magasabb, mint
2024 azonos id6szakaban, negyedéves alapon azonban stagnalt;
Augusztusban az MGFU Gazdasagelemzési Kézpontjanak kiilpiaci aktivitast
méré indexe 97,74-os értéket vett fel, amely éves és havi bazison egyarant
mérséklédo kilpiaci aktivitast jelent. Ez a 2025-0s évben a legalacsonyabb
erték, az el6z6 év azonos iddszakitdl 0,9, a juliusitol pedig 2,6 ponttal marad el. A
régios orszagokat magaba foglal6 alindex 102,86, mig a nyugat-eurdpai alindex
94,99 ponton alakult, vagyis tovabbra is a nyugati gazdasagok mérseklik a kulsé
keresletet. Hogy az augusztusi visszaesés csupan atmeneti vagy tartésabb
fordulatot jelent, azt a kdvetkez6 hdnapok adatai alapjan lehet majd pontosabban
megallapitani.
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Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

A harmadik negyedévben a gazdasag teljesitménye 0,6 szazalékkal haladta meg
az el6z6 év azonos idészakat, negyedéves alapon azonban stagnalt a GDP. A
brutté hazai termék névekedéséhez féként a szolgaltatasok jarultak hozza, azon bell
is leginkabb az informacié, kommunikacié agazat. A masik oldalon az ipar és a
mez6gazdasag vetette vissza a gazdasagot. El6bbi esetében a visszafogott kilsé
kereslet, utobbinal pedig a szarazsag indokolta a gyenge teljesitményt;

Oktoberben a fogyasztoi arak 4,3 szazalékkal néttek éves alapon, mig
szeptemberhez képest stagnaltak, amely jol reprezentdlja az inflaciés
folyamatok stabilizalédasat. Az élelmiszerek ara atlagosan 3,9 szazalékkal
emelkedett, amely tavaly szeptember 6ta a legkedvezdbb adat. Az élelmiszer-inflaciot
tovabbra is felfelé huzzak a vendéglatasi szolgaltatasok, amelyek nélkil szamitva
csupan 1,7 szazalék volt az arvaltozas. A szolgaltatasok éves alapon 6,7, a haztartasi
energia pedig 10,7 szazalékkal dragultak;

2. ABRA: A MUNKAEROPIAC (B) ES A LAKASEPITESEK (J)
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Forras: KSH

Szeptemberben a kiskereskedelmi forgalom 3,0 szazalékkal boéviilt egy évvel
korabbi volumenéhez képest, augusztushoz viszonyitva ellenben stagnalas volt
medfigyelhetd. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes Uzletek forgalma 3,1, a
nem élelmiszer-Uzleteké pedig 3,5 szazalékkal nétt. Eléretekintve a kiskereskedelem
tovabbi bdvllése varhato, igy a fogyasztas tamogathatja a gazdasag névekedését. Ezt
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segitik a nyugdijas utalvanyok, a kibévitett csaladtamogatasok és a kozszféra
béremelései is;

e Szeptemberben az ipari termelés volumene, a munkanapok szamat is figyelembe
véve, 1,5 szazalékkal maradt el a megel6z6 év azonos hénapjatél, ugyanakkor
pozitivum, hogy az augusztusi kibocsatast 1,3 szazalékkal meghaladta. Az egyes
agazatok kozul a jarmigyartasban, valamint a villamos berendezés gyartasaban esett
vissza a termelés a magas bazis és a kedvezétlen kulsé kereslet hatasara. A
szamitogeép, elektronikai, optikai termék gyartasa, illetve az élelmiszer, ital és
dohanytermék gyartasa bovulni tudott. Kedvezd, hogy az uj feldolgozoipari rendelések
volumene 2,5 szazalékkal nétt éves alapon, amely féként a belfdldi keresletnek
koszonhetd. A teljes szeptember végi rendelésallomany azonban 1,0 szazalékkal
alacsonyabb volt a tavalyinal;

e Az év elsé harom negyedévében 7490 ]akas épilt, ami érdemben,
14,0 szazalékkal elmarad 2024 azonos idészakatdl. A kiadott épitési engedélyek
szama azonban szamottevéen, 37,1 szazalékkal n6tt, ami kedvezo képet fest a
jovét illetden. Varhatéan az év végét is hasonlé dinamika fogja jellemezni, mig jovére
a Lakhatasi T6keprogram és az Otthon Start Program nyoman élénkulhet a lakaspiac,
ami az épitbiparnak is lenduletet adhat;

e A foglalkoztatottak szama a harmadik negyedévben atlagosan
4 millié 679 ezer f6 volt a 15-74 éves népesség korében. Ez éves alapon
30 ezer f6s csokkenést jelent, amely megfelel az elmult hénapok tendenciainak. A
mérséklédésben tovabbra is a bizonytalan gazdasagi koérnyezet jatssza a legfébb
szerepet, ami visszaveti a vallalatok munkaeré iranti keresletét. Augusztusban is
folytatédott a keresetek dinamikus novekedése, a brutté atlagbér 8,7 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos idészakat. Az augusztusi bérstatisztikaban mar
megjelenik a megemelt csaladi adokedvezmény hatasa, ennek koszonhetdéen a nettd
atlagkereset 9,2 szazalékkal nétt. Tovabbra is foként a koltségvetési szegmensben
emelkedtek nagyobb Utemben a brutté bérek, 9,3 szazalékkal, mig a vallalkozasok
korében 8,5 szazalékkal;

e A varakozasoknak megfelel6en az MNB Monetaris Tanacsa oktéberi Gilésén sem
modositott a kamatkondiciékon. A nemzetk6zi kornyezet javulasa, példaul az
orosz-ukran haboru lezarasa, eldmozdithatja a kamatvagast, ellenkez6 esetben az
csak jovére varhatd, ha az inflacié visszatér a jegybanki toleranciasavba;

e Szeptemberben is folytatédott a turizmus béviilése: a vendégek szama 8,3, a
vendégéjszakaké 5,6 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idoszakat. A
dinamikus bévuléshez a turisztikai f6szezon kitolodasa és a kedvezé iddjaras is
hozzdjarult. Az egyes turisztikai régiok kozul leginkabb Pécs-Villany és Sopron-Fertd
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térségben nétt a turisztikai szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak szama az el6z6
évhez képest, rendre 13,5, illetve 10,6 szazalékkal;

e Az augusztusi negativ meglepetés utan visszapattant az épitdipari termelés
szeptemberben: éves alapon 17,6, az el6z6 hénaphoz mérten pedig
16,4 szazalékkal novekedett a volumene. Mindkét épitményfécsoport dinamikusan
bévllt: a féként a vallalkozasokhoz koéthetd épliletek épitése 14,5, a leginkabb allami
beruhazasokat takar6 egyeb épitmények termelése 18,7 szazalékkal emelkedett a
szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok szerint;

e Az év elsé tiz hénapjat 3667,7 milliard forintos hiannyal zarta az allamhaztartas
kozponti alrendszere. Ez az éves hianycél 76,8 szazalékanak felel meg, amely
kedvezébb az id&aranyosnal (83,3 szazalék). Bevételi oldalon az adé- és
jarulékbevételek 8 szazalékkal néttek éves alapon, ezen belul a fogyasztashoz
kapcsolédd addbevételek kozel 9 szazalékkal. A kiadasokat tekintve mind a
kamatkiadasok, mind a nyugellatasokra forditott 6sszegek, valamint a rezsivédelem
koltségei is meghaladtak az el6z6 év azonos id6szakit.
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