MGFU Gazdasagelemzési
Kozpont

Oktéber havi gazdasagi
kitekinto

2026. oktober 15.




|
- Gazdasagelemzési
_. Kdzpont

Konjunkturaindexek alakulasa

A gazdasagi hangulat alakulasa vegyes képet mutatott. Az unidés gazdasagi hangulat

lényegében valtozatlan maradt, a hazai mutatok eltéré iranyba mozdultak, mig az amerikai
kisvallalkozasok optimizmusa csOkkent:

EU Economic Sentiment Indicator (ESI): az Eurdpai Uni6é gazdasagi hangulatat méré
ESl index 2026 szeptemberében Iényegében valtozatlan maradt, 97,9 ponton allt az
el6z6 havi 98,3 pontot kdvetbéen. Magyarorszag esetében az index szeptemberi
értéke 99,9, igy 1,1 ponttal gyengiilt az el6z6 hénaphoz képest. Hazankban az
agazati bizalmi indexek kozll egyedul a feldolgozodipari javult, mig a szolgaltatasi, a
kiskereskedelmi, az épitbipari és a fogyasztdéi bizalom egyarant romiott.
Németorszagban folytatdédott az ESI index elmult honapokban megfigyelt emelkedése:
szeptemberben 0,6 ponttal, 95,0 pontra nétt;

GKI konjunkturaindex: 2026 szeptemberében a konjunkturaindex értéke -7,1-re
emelkedett az augusztusi —7,7-r6l. Az Uzleti bizalmi index az el6z6 havi —9,1-rél
—-8,3-re nétt, mig a fogyasztdi bizalmi index —3,7-r6l —3,8-re valtozott. A Turizmus
Konjunktura Index értéke tovabb csokkent, igy szeptemberben —11 ponton allt és
4 ponttal elmaradt az egy eévvel korabbi szinttél;

K&H nagyvallalati novekedési index: a hazai nagyvallalatok gazdasagi varakozasai a
2026. Il. negyedévi rekordértekekhez képest meérséklédtek, ugyanakkor tovabbra is
kedvezbek. A makrogazdasagi alindex a korabbi 17 pontos torténelmi csucsrdl 10 pontra
csokkent, ami a felmérés 12 éves torténetének masodik legmagasabb értéke, mig a
vallalati alindex az el6z6 negyedévi 6 pontrol 3 pontra mérséklédott;

VOSZ Barométer: a 2026. lll. negyedévi index értéke 52 szazalékrdl 50 szazalékra
csokkent. A mérsékldédést két alindex idézte eld: az Uzleti hangulatot mér6é mutato
63-rél 58 szazalékra esett vissza, mig a beruhazasi hajlandésag indikatora 30-rél
27 szazalékra mérseklédott. A vallalkozasok elsésorban a kiszamithatatlansagot jelolték
meg, mint legfébb gazdasagi problémat. A harmadik, pénzugyi helyzetet tukrozd index
ugyanakkor 62 szazalékrél 64-re nétt;

USA NFIB Small Business Optimism Index: az amerikai kisvallalkozasok
optimizmusat méré index 2026 szeptemberében 97,9 pontra csokkent, éppen
elmaradva a historikus atlagtol (98 pont). A mérséklédéshez leginkabb az jarult hozza,
hogy a kovetkez6 hat honap Uzleti kilatasait kedvez6en megitéld vallalkozasok nettd
aranya 6 szazalékra csokkent, ami 4 szazalékpontos gyengulés az el6z6 honaphoz
képest.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy hénap folyaman nem vett fordulatot:

Szeptemberi kamatdontoé ulésén 25 bazispontos emelés mellett dontott a Fed, igy
3,75-4,00 szazalékra médosult a kamatsav. A kozel-keleti konfliktus, a magas
energiaarak és a kereskedelmi feszultségek tovabbra is érdemi bizonytalansagot
teremtenek az amerikai gazdasagban is, emiatt a piaci arazasok szigoritast vetitenek
elére év veégeig. A Fed szeptemberi elGrejelzése alapjan idén 2,3, jovore pedig
2,4 szazalékkal néhet az USA gazdasaga, ami mindkét évre vonatkozdlag
0,1 szazalékponttal magasabb a juniusi median varakozasnal,

A varakozasoktol elmaradtak a munkaerépiaci adatok, szeptemberben a nem
mezdgazdasagi allashelyek szama visszafogottan, 29 ezerrel emelkedett,
mikdzben a juliusi és augusztusi adatokat Osszesen 60 ezerrel lefelé revidealtak.
Szeptemberben a fogyasztéi arak 3,7 szazalékkal néttek az Egyesiilt Allamokban,
a havi arvaltozas 0,6 szazalék volt. Az inflacidhoz f6ként a megndvekedett energia- és
Uzemanyagarak jarultak hozza. Ennek visszafogasa érdekében az USA
2027 aprilisaig enyhitene a szankciokon és engedélyezné az orosz olaj szallitasat
az amerikai és a nemzetkozi piacokra, a kinalat bévitése és a vilagpiaci arak
leszoritasa érdekében;

A magyar gazdasag legfontosabb kiilpiaca, Németorszag, tovabbra is lassan halad
a kilabalas utjan az augusztusi adatok alapjan. A feldolgozdipari rendelések éves
alapon 2,7 szazalékkal néttek, juliushoz képest viszont 10,6 szazalékkal maradtak el. Ez
dontéen a nagy ertékl megrendelésekhez kothetd, amelyek nélkll csupan 0,1 szazalék
a havi mérséklédés. Az ipari termelés volumene augusztusban ndvekedett, a juliusi
teljesitmeényt 2,0, az el6z6 év azonos idészakaeét pedig 2,3 szazalékkal haladta meg,
ugyanakkor ez féként az épitéiparnak kdszénhetd. A német kiskereskedelmi forgalom
kedvezdbben alakult augusztusban, havi bazison 3,7, mig éves szinten 1,3 szazalékkal
nétt a volumen;

Az MGFU Gazdasagelemzési Kozpontjanak Kiilpiaci Aktivitasi Indexe juliusban
99,78 indexponton alakult, ami éves és havi 6sszevetésben is mérséklédo kiilpiaci
aktivitast indikal. A csdkkenés mindkét alindikatorhoz kothetd. A régidés orszagokat
magaban foglalé alindex 105,88 indexpontra mérséklédott, tovabbra is a lengyel
gazdasag a térség teljesitményének f6 motorja. A nyugat-eurépai alindex 96,54 pontos
eértéket vett fel juliusban, amit valtozatlanul els6sorban a német gazdasag fog vissza.
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1. ABRA: KULPIACI AKTIVITASI INDEX (INDEXPONT)
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Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

Augusztusban visszafogottabb volt a kiskereskedelmi forgalom, 2,4 szazalékkal
bévilt éves bazison, mikézben a juliusi volumentdl 0,7 szazalékkal elmaradt.
Tovabbra is a nem élelmiszer-Uzletek huztdk a forgalmat, ebben a szegmensben
5,0 szazalékkal bévult az értékesités a megel6z6 évhez képest, leginkabb a gyogyszer-
, gyogyaszatitermék- és illatszeruzletekben nétt a volumen. Az élelmiszer- és élelmiszer
jellegl Uzletek esetében ugyanakkor mindossze 0,5 szazalékos volt a novekedés;
Szeptemberben éves alapon 1,6, augusztushoz képest pedig 0,2 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztéi arak. Az élelmiszerek ara 1,3 szazalékkal mérsékl6dott, a
vendéglatasi szolgaltatasok nélkul pedig 4,6 szazalékos csokkenés jellemezte a
termékcsoportot, amely mogott elsésorban a forint er6sddése all. Féként a
szolgaltatasokeért kellett tobbet fizetni, mint tavaly szeptemberben, 4,9 szazalékkal, mig
a tartos fogyasztasi cikkek ara atlagosan 1,2 szazalékkal nétt, az Uzemanyagok pedig
6,9 szazalékkal dragultak;
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2. ABRA: A TURIZMUS (B, EVIEV, %) ES A KORMANYZATI SZEKTOR

EGYENLEGENEK (J, GDP %-ABAN) ALAKULASA
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Visszaesést mutatott augusztusban a hazai turizmus: a vendégek szama 7,3, a
vendégéjszakaké 5,8 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos id6szakatol. Féként
a kulfoldi forgalom csOkkent: a vendégek szama 12,6, a vendégéjszakaké pedig
9,3 szazalékkal alakult alacsonyabban az egy évvel korabbinal. A belfoldi vendégek
szama és az altaluk eltoltott vendégéjszakak ennél mérsékeltebb — rendre 2,5 és
2,8 szazalékos — csokkenést mutattak. A visszaesésben szerepet jatszott az erds
forintarfolyam, az aszalyhelyzet, illetve az idei Formula-1-es Magyar Nagydij augusztus
helyett juliusi megrendezése;

Az energiaellatasi nehézségek ellenére is kedvezéen alakult az ipar teljesitménye
augusztusban, éves alapon 8,7 szazalékkal bovilt a termelés, az el6z6 havit pedig
1,0 szazalékkal haladta meg a volumen. A ndévekedést a nagyberuhazasok huzzak, a
két legnagyobb sulyu alagnak, a jarmigyartasnak és a szamitogep, elektronikai, optikai
termék gyartasanak koszOnhetben, mikdzben a tobbi szegmensben meérsékl6dott a
termelés. Az agazat kilatasaira nézve kedvezd, hogy a feldolgozdipari uj rendelések
volumene 16,0 szazalékkal alakult magasabban az egy évvel korabbinal, mig a
teljes rendelésallomany 41,2 szazalékkal emelkedett;

A nyari hénapokban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 655 ezer fot tett
ki a 15-74 éves népesség korében, ami az el6z6 év azonos idészakatdl 24 ezer fével
alacsonyabb. A foglalkoztatas csOkkenése tovabbra is az elsédleges munkaerépiachoz
kothetd, ahol éves alapon 36 ezer fével dolgoztak kevesebben, mikézben a kulféldi
telephelyen dolgozék szama 17,5 ezer fével nétt. Jaliusban a brutté atlagkereset
7,5 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mikozben
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a median 8,5 szazalékkal nétt. A nettd atlagkereset valtozatlanul a bruttd értéket
meghaladé mértékben, 9,1 szazalékkal emelkedett, ami 7,8 szazalékkal magasabb
realbéreket eredményezett;

Szeptemberi Ulésén nem modositott a kamatkondiciokon a Magyar Nemzeti Bank,
ezaltal az alapkamat mértéke 5,50 szazalék maradt. Ugyanakkor a jegybank
bejelentette, hogy 2028-t6l 2,5 szazalékra csokkenti a kozéptavu inflaciés célt. Az
MNB kdézleménye szerint a |épést a gazdasag helyzete és a kedvezd inflacios folyamatok
teszik lehetdve, és az uj cél kozeliti az Eurdpai Kozponti Bank 2 szazalékos céljat;

A juliusi visszaesés utan augusztusban visszapattanas jellemezte az épitdipart:
éves alapon 21,9, mig havi bazison 14,0 szazalékkal nétt a termelés. A
két épitményfécsoport termelése ugyanakkor ellentétesen alakult. Az éplletek épitése
9,6 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos id&szakatol, mikozben az egyéb
épitmények termelése duplajara nétt (+102,4 szazalék), amelyben a tavalyi nagyon
alacsony bazis jatszott szerepet;

Augusztusban a revidealt adatok alapjan a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 46,4 millié euré volt. Importoldalon 12,7 szazalékkal bévilt a volumen, a
geépek és szallitbeszkdzok, valamint a feldolgozott termékek forgalma nétt éves alapon.
A termékexport volumene 3,3 szazalékkal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos
id6északaban, ugyanakkor ez egyedll a gépek és szallitbeszk6zok arufécsoportjanak
koszonhet6. Leginkabb az energiahordozok kivitele csokkent, amiben a szarazsag miatt
visszaesett paksi termelés és ellatasi nehézségek jatszottak szerepet;

Az elsé6 kilenc hénapban az allamhaztartds kozponti alrendszere
5261,9 milliard forintos  hiannyal zart. @ Szeptemberben egy hdénap alatt
92,8 milliard forint deficitet ért el a kdltségvetés, ami a kdltségvetési szervek és fejezeti
kezelési elb6iranyzatok kiadasainak csokkenése nyoman elmarad a tavalyi év azonos
honapjatél. 2026 masodik negyedévében 3,3 szazalékot, az elsé fél évben pedig
osszesen 6,2 szazalékot ért el a GDP-aranyos hiany. Az év els6 hat honapjaban a
kormanyzat bevételei 2,9 szazalékkal néttek, leginkabb a tarsadalombiztositasi
hozzajarulasok és a jovedelemadd-bevételek béviltek. A kiadasok ezzel szemben
10,8 szazalékkal lettek magasabbak éves alapon, féként a munkavallaléi jévedelmek
emelkedtek.
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