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Konjunkturaindexek alakulasa

A gazdasagi hangulat pozitiv képet mutat, a hazai indexek tdbbnyire javultak, az
USA-ban is pozitiv iranyba valtoztak a varakozasok, mig a német kkv-k hangulata stagnalt:

MNB Banki Konjunkturafelmérés (2025. oktober): a bankok nett6é 41 szazaléka a
kovetkezé két negyedévre vonatkozéan a vallalati hitelkereslet fellendiilését
varja. A bankok 0Osszességében is bizakoddak: harmaduk javulé gazdasagi
kornyezetet var. Kifejezetten érvényes ez a nagybankokra, ahol ez az arany a
kétharmadhoz kozelit;

K&H kkv bizalmi index: a megkérdezett vallalkozasok 82 szazaléka nem tervez
létszamvaltozast a kdvetkezd egy évben. A béremelések varhatd mértéke atlagosan
6 szazalék lesz, tovabba a vallalkozasok 65 szazaléka tervezi a bérek novelését a
kovetkezs évben;

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: az index értéke az oktoberi —10,9 pontrol
-9,6 pontra javult novemberben. A gazdasagi kornyezet alindex értéke az oktoberi
—21,3-r61 —18,4-re, az Uzleti kdrnyezet —16,2-r6l —15,8-re, a termelési kdrnyezet pedig
—7,9-r6l —7,0-re javult, mig az iparagi kornyezet -0,6-r6l -0,3-re erd6sodott
novemberben;

GKI konjunkturaindex: 2025 novemberében a konjunkturaindex —14,4-es értékre
csokkent az oktéberi —13,5-r6l. Az Uzleti bizalmi index az oktéberi —9,3-r6l —9,9-re
meérséklédott harom honap emelkedés utan, mig a fogyasztéi bizalmi index
novemberben —27,2-re esett vissza az el6z6 havi —25,6-rél, ami negativ korrekcioé a
tizennégy havi csucsot jelentdé oktdberi adat utan;

USA NFIB Small Business Optimism Index: a kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 2025 novemberében 99,0 pontra emelkedett az oktéberi 98,2 pontrdl. A
javulast tamogatta, hogy az értékesités novekedését vardk aranya netté 15 szazalékra
nétt, ugyanakkor az atlagos eladasi arakat emel6k aranya 2023 marciusa oOta a
legmagasabb szintre (netté 34 szazalék) ugrott. A legfébb problémat (21 szazalék)
tovabbra is a munkaeré minésége jelenti;

Németorszag KfW-ifo: 2025 oktoberét kdvetéen novemberben a német kkv-k Uzleti
hangulata gyakorlatilag stagnalt: az index értéke —14,5 ponton allt az el6z6 havi
—14,6 pont utan. A mutat6 alakulasat a kdvetkezd hat honapra vonatkozo6 varakozasok
javulasa (—10,0 pontrol —9,6 pontra), valamint a jelenlegi Uzleti helyzet enyhe,
—19,5 pontrdl —19,8 pontra torténé romlasa hatarozta meg. Az agazati kép negativ:
csak a szolgaltatasi szektorban volt tapasztalhaté javulas (+0,7 pont), a
feldolgozéiparban, az épitéiparban, valamint a kereskedelemben romlott a hangulat.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy hdnap folyaman valtozatosan alakult:

Decemberi ulésén folytatta a kamatvagast a Fed, ismét 25 bazisponttal
csokkentette a kamatsavot, 3,5-3,75 szazalékra. A dontés hatterében tovabbra
is a lelassult munkaerépiac allt: szeptemberben 119 ezer Uj munkahely jott 1étre,
féként az egészséglgyben és a vendéglatasban. Mivel a kormanyzatileallas miatt
a szeptemberi adat 6 héttel késébb jelent meg, az oktdberi adatkozlés elmaradt, a
vonatkozo statisztika a novemberivel egyutt kerdl majd publikalasra. A Fed a
decemberi kamatdontéssel parhuzamosan az eldrejelzését is frissitette,
amely szerint idén 1,7, jovore pedig 2,3 szazalékkal néhet az amerikai
gazdasag, mig a dot-plot alapjan jovére egy, legfeljebb két kamatvagas
johet;

A régiés jegybankok koziul a Lengyel Nemzeti Bank is folytatta
kamatcsokkentését, decemberi lilésén 25 bazispontos lazitas mellett dontott
a Monetaris Tanacs. A lengyel jegybanknak ez a hatodik kamatvagasa 2025-ben,
az alapkamat mértéke ezzel 4,0 szazalékra valtozott. A modositast a kedvezé
inflacios folyamatokkal indokoltak;

Az eurdzénaban a fogyasztéi arak atlagosan 2,2 szazalékkal néttek
novemberben. Az eur6t hasznalé orszagok kozll a leggyorsabb ardinamika az
észt gazdasagot jellemezte (4,7 szazalék), mig Cipruson szinte stagnaltak a
fogyasztdi arak (0,2 szazalék);

Németorszagban a fiskalis lazitas egyelére nem hozta meg a vart hatast. Bar
az év els6 felében fokozatos ndvekedés jellemezte az Ifo Uzleti hangulatindexét,
Osszel ismét pesszimistabbak lettek a német vallalatok. Novemberben az index
értéke 88,1 ponton allt. A német ipari termelés kismértékben, 0,8 szazalékkal
bovilni tudott oktéberben éves alapon, azonban haromhavi
osszehasonlitasban az  augusztus—oktoberi termelés  volumene
1,5 szazalékkal elmaradt a megel6z6 harom hénaptdl;

Szeptemberben az MGFU Gazdasagelemzési Koézpontjanak kiilpiaci
aktivitast méré indexe 99,17-os értéket vett fel, amely az augusztusi
visszaesés utan éves és havi bazison egyarant élénkebb kiilpiaci aktivitast
jelent. A régios orszagokat magaba foglalé alindex 104,91, mig a nyugat-eurépai
alindex 96,08 ponton alakult. Vagyis tovabbra is els6sorban a nagy nyugati
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gazdasagok, féként a hazai exporton belul legnagyobb sullyal bir6 Németorszag,
fogjak vissza a kulsé keresletet.

1. ABRA: KULPIACI AKTIVITASI INDEX (INDEXPONT)
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Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

A harmadik negyedévben a masodik becslés alapjan is 0,6 szazalékkal boviilt a
GDP az el6z6 évhez képest, negyedéves alapon pedig stagnalt. A brutté hazai
termék novekedéséhez féként a haztartasok fogyasztasa jarult hozza a
harmadik negyedévben is, a beruhazasokat pedig valtozatlanul csokkenés jellemezte,
amelyet azonban ellensulyozott a fellendulé készletvaltozas. A nettd export is
negativan hatott a novekedésre: a gyenge kuilsé kereslet nyoman mérséklédott az
export, mig a fogyasztas és készletezés nyoman bévilt az import;

Az MGFU Gazdasagelemzési Kozpontia az idei évre Osszességében
0,4 szazalékos GDP-novekedést prognosztizal, amely jovére 2,7 szazalékra
gyorsulhat, tovabbra is f6ként a fogyasztasnak kdoszonhetbéen. Az inflacio 2026-ban
éves atlagban is visszatérhet 4 szazalék ala (3,6 szazalék), idén 4,5 szazalékon
alakulhat. A koltségvetési hiany 4,8 szazalék lehet 2026-ban, a kormanyzati kiadasok
fokuszaban jovére is a csaladok, az otthonteremtés és a vallalkozasok tamogatasa all;
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A beruhazasok volumene az el6zé év azonos iddszakatol 3,8, a megel6z6
negyedévtél pedig 0,3 szazalékkal maradt el a harmadik negyedévben. A
csokkenéshez most elsésorban a koltségvetés jarult hozza (-20,9 szazalék), de a
vallalatok korében is mérséklédés volt tapasztalhato (—3,6 szazalék). A vallalkozasok
korében a beruhazasi hajlandosag fellenditését szolgaljak a kormanyzati programok,
mint a Demjan Sandor Program és a Széchenyi Kartya Program fix 3 szazalékos
beruhazasi hitelei is;

Novemberben a fogyasztéi arak atlagosan 3,8 szazalékkal emelkedtek éves
alapon, mig oktoéberhez képest mindossze +0,1 szazalékkal valtoztak. Az
élelmiszerek ara atlagosan 3,2 szazalékkal nétt éves bazison, azonban ezt javarészt
novemberben is a vendéglatasi szolgaltatasok huztak, amelyek nélkul szamitva
csupan 0,6 szazalék volt az ardinamika. A szolgaltatasok éves alapon 6,5, a haztartasi
energia pedig 9,8 szazalékkal dragult;
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Oktoéberben a kiskereskedelmi forgalom éves alapon 3,1 szazalékkal béviilt, a
megel6z6 negyedévet pedig 0,5szazalékkal haladta meg. Az év
tizedik hénapjaban is a nem élelmiszer-kiskereskedelem huzta a forgalmat,
5,2 szazalékkal nétt az ilyen jellegl Uzletek értékesitési volumene. A szegmenst a
csomagkuldd és internetes kereskedelmet jellemzé élénkebb kereslet, az illatszer, az
iparcikk jellegi vegyes, illetve a textil, ruhazati és labbeli boltok forgalma tamogatta
leginkabb. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes uzletek forgalma

1,2 szazalékkal emelkedett;
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e Oktéberben az ipari termelés volumene, a munkanapok szamat is figyelembe
véve, 2,7 szazalékkal maradt el a megel6z6 év azonos hénapjatél, a szeptemberi
kibocsatast azonban 0,5 szazalékkal meghaladta. Az egyes alagakat a korabbi
hénapok tendenciai jellemezték: a legnagyobb sulyu feldolgozdéipari szegmensekben,
a jarmugyartasban, valamint a villamos berendezés gyartasaban csokkent a termelés
volumene, mig a szamitdgép, elektronikai, optikai termék gyartasa bovulni tudott;

¢ A munkaerépiacon az augusztus—oktoberi idészakban is folytatédtak az eimult
hénapok tendenciai: a foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millié 672 ezer f6
volt a 15-74 éves népesség korében, amely éves alapon 31 ezer f6s mérséklbdést
jelent. A munkaer6-kereslet gyengulése mogott a vartnal lassabb ndovekedés és a
bizonytalan gazdasagi koérnyezet jatssza a legfébb szerepet. Szeptemberben is
folytatodott a keresetek dinamikus emelkedése, a brutté atlagbér 9,5 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos iddszakat. A brutté medianbér az atlagnal gyorsabb
utemben, 10,4 szazalékkal nétt, vagyis a bérndvekedés a kisebb keresetek kdrében
dinamikusabb volt. A netté atlagkereset 10,0 szazalékkal volt magasabb, ebben a
megemelt csaladi addkedvezmény jatszik szerepet. A redlkeresetek igy
5,5 szazalékkal néttek, amely a leggyorsabb utem tavaly december 6ta;

o A varakozasoknak megfeleléen az MNB Monetaris Tanacsa novemberi lilésén
sem modositott a kamatkondiciékon, és idén mar varhatéan nem is fog. A
kamatkondiciok lazitasara csak jovore kerulhet sor, amennyiben az inflacio visszatér
a jegybanki célhoz és javul a kuls6 kornyezet;

e Oktoberben is tovabb béviilt a turizmus: a vendégek szama 11,1, a
vendégéjszakaké 10,1 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idészakat.
Foként a belfoldi vendégek esetén a dinamikus novekedéshez az oktober 23-ai
négynapos hosszu hétvége jarult hozza leginkabb. Minden turisztikai régioban nétt a
vendégforgalom: Budapest és kornyéke, Gyér-Pannonhalma, Matra-Bukk, Pécs-
Villany, illetve Sopron-Fert6 is 10 szazalékot meghaladd bdvulést tapasztalt;

e Az épitdipari termelés tovabbra is volatilis, oktéoberben éves bazison
9,7 szazalékkal emelkedett az agazat termelése, az augusztusi visszaesés utan
kiugré szeptemberi adattol 1,9 szazalékkal elmaradt. A honapban megkoétott
szerz6dések volumene 49,1 szazalékkal bévilt, amelyben a bazishatas is szerepet
jatszott. Az oktdber végi szerz6sédallomany igy 49,9 szazalékkal multa felul az
egy évvel korabbit. Ez féként az egyéb épitményeknek kdszdnhetd, amely szegmens
dontben az allami beruhazasokhoz kapcsolddik;

e 713 millié eurés aktivum jellemezte a termék-kiillkereskedelmi egyenleget
oktéberben. Az export volumene 3,1 szazalékkal csokkent, mig az import
1,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Kiviteli oldalon az
energiahordozokon kivul minden fébb arucsoport visszaesést mutatott, mig behozatali

5



https://www.facebook.com/share/p/1YjR3WYBx5/
https://www.facebook.com/share/p/1CrHeThT2E/
https://www.facebook.com/share/p/17eXNAKk7C/
https://www.facebook.com/share/p/1Ebmsdk2NE/
https://www.facebook.com/share/p/17TFTXTbtn/
https://www.facebook.com/share/p/1CTdzo7UNM/
https://www.facebook.com/share/p/1CbAH8Z1Q9/

|
- Gazdasagelemzési
_. Kdzpont

oldalon a nyersanyagok és a feldolgozott termékek volumene meérsékl6dott. A
harmadik negyedévben szolgaltatas-kiillkereskedelemben az export értéke
1,4 szazalékkal bévilt, az importé pedig 4,1 szazalékkal csokkent, az egyenleg
3,9 milliard eurés tobbletet mutatott. Az exportot a turizmus és a bérmunka-
szolgaltatasi dijak huztak, mikozben a szallitasi, illetve Uzleti szolgaltatasok kivitelének
ertéke mérseéklodott. Utdbbiak esetében az ipar gyengélkedése jatszhat szerepet,
amely a kapcsolodd szolgaltatasokra is hatassal van. Az import visszaeséséhez a
turizmus jarult hozza leginkabb, vagyis a magyarok kisebb aranyban valasztottak
kulféldet nyaralasi célbol, mint egy évvel korabban;

A KSH elsé becslése szerint idén a mezégazdasagi termelés volumene
3,6 szazalékkal csokkent, az arszinvonal 10 szazalékos emelkedése miatt az
agazat kibocsatasi értéke azonban 6,2 szazalékkal nétt. A névénytermesztésben
elsésorban a tavaszi fagyok és az aszalyos iddjaras vetette vissza a termelést, az
allattenyésztést pedig a kulonbdzé betegségek hatraltattak, mint a ragados szaj- és
koromfajas, illetve a madarinfluenza;

Az év tizenegy hénapjat 4070,4 milliard forintos hiannyal zarta az allamhaztartas
kozponti alrendszere. Ez az éves hianycél 80,5 szazalékanak felel meg, amely
tovabbra is kedvezdbb az id6aranyosnal. Bevételi oldalon az ado- és jarulékbevételek
7,9 szazalékkal néttek éves alapon, ezen bellil a fogyasztashoz kapcsolddd
adobevételek kozel 9 szazalékkal. A kiadasokat tekintve mind a kamatkiadasok, mind
a nyugellatasokra forditott Osszegek, valamint a rezsivédelem Kkoltségei is
meghaladtak az el6z6 év azonos idbészakit;

Megerésitette Magyarorszag besorolasat a Moody’s, hazank a Baa2
kategoriaban maradt, negativ kilatassal. A hitelmin6sité az idei évre 0,5, 2026-ra
pedig 2,3 szazalékos novekedést prognosztizal, illetve kiemelték a koltségvetési
konszolidacio és az EU-val vald viszony javitasanak fontossagat. A Fitch Ratings
szintén tovabbra is befektetésre ajanlja Magyarorszagot (BBB besorolas),
azonban a korabbi stabil helyett negativ kilatas mellett. A hitelmingsité 2025-re
mindossze 0,3 szazalékos GDP-bévulést var, jovére pedig ugyancsak 2,3 szazalékot.



