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Konjunkturaindexek alakulasa

A gazdasagi hangulat pozitiv képet mutat, a hazai indexek tébbnyire javultak, az USA-

ban is kedvezé iranyba valtoztak a varakozasok, mig a német kkv-k varakozasai romlottak:

GKI konjunkturaindex: 2025 decemberében a konjunkturaindex -11,7-es értéket
mutatott, ami javulast jelent a novemberi —14,4-hez képest, és egyben 18 havi csucsra
emelkedett az index. Az Uzleti bizalmi index a novemberi —9,9-r6l —8, 1-re ndvekedett. A
fogyasztoi bizalmi index szintén javult: 2025 decemberében —22,0-re az el6z6 havi
—27,2-r0l, ezzel elérve a legmagasabb szintet 2024 januarja 6ta;

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: az index értéke a 2025. novemberi
-9,6 pontrél -9,7 pontra csokkent decemberben. Az zleti kdrnyezet alindex értéke
a novemberi —15,8-r6l —15,0-re, az iparagi kornyezet —0,3-r6l 1,1-re javult, mig a
gazdasagi kornyezet —18,4-r6l —19,4-re, a termelési kornyezet pedig —7,0-rél —7,1-re
mérsékl6dott decemberben;

MNB-MKIK Vallalati Konjunkturafelmérés: 2025 novemberében az index az el6z6
havi —13-rél -8 pontra nétt, ami az elmult 5 hénap legmagasabb értéke. A mutato
alakulasat a jelenlegi helyzet értékelésének —25-r6l —20 pontra, valamint a varakozasok
megitélésének —2-rél 4 pontra térténd javulasa hatarozta meg. Oktdberhez képest
javultak a beruhazasi és létszamvaltoztatasi tervek is, elébbi +15-r6l +25-re, utébbi
—6-rol —2 pontra. A beruhazasi mutaté 2024 augusztusa, a foglalkoztatasi varakozasok
2025 majusa 6ta nem voltak ilyen magasak;

USA NFIB Small Business Optimism Index: A kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 2025 decemberében 99,5 pontra emelkedett a novemberi 99,0 pontrdl, ezzel
augusztus 6ta a legmagasabb szintet elérve. A javulast els6sorban az uzleti feltételek
jobbra fordulasat varok aranyanak jelentds, 9 szazalékpontos ndvekedése (nettd
24 szazalék) tamogatta. Ezzel szemben a foglalkoztatasi és beruhazasi tervek, valamint
a realforgalmi varakozasok csokkentek, a legfébb problémanak pedig az adoterheket
jelolték meg a valaszadok (20 szazalék). A bizonytalansagi index 7 ponttal 84 pontra,
2024 juniusa 6ta a legalacsonyabb szintre mérséklédott;

Németorszag KfW-ifo: 2025 decemberében a német kkv-k Uzleti hangulata romlott:
az index értéke -15,0 pontra csokkent a novemberi —14,5 pont utan. A mutato
alakulasat a kovetkez6 hat honapra vonatkozé varakozasok visszaesése (—9,7 pontrol
—11,1 pontra), valamint a jelenlegi Uzleti helyzet enyhe, —19,8 pontrél —19,3 pontra
torténd javulasa hatarozta meg. Az agazati kép Osszességében negativ: mig az
épitéiparban emelkedés volt tapasztalhaté (+0,2 pont), addig a szolgaltaté szektorban,
a feldolgozéiparban, 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:

A kormanyzati ledllas miatt csak karacsony el6tt kerdlt publikalasra a
harmadik negyedéves GDP-adat az Egyesiilt Alamokban. Eves bazison az amerikai
gazdasag teljesitménye 2,3 szazalékkal noétt, mig a masodik negyedévet
1,1 szazalékkal haladta meg. A ndvekedést elsésorban a fogyasztas tamogatta, mig
a beruhazasok mérséklédtek. A leallas miatt kimaradt oktoberi adat utan a novemberi
inflacioé 2,7 szazalék volt, szeptemberhez képest pedig mindossze 0,2 szazalékkal
valtoztak a fogyasztoi arak. Az egyik legfébb aggodalmat a lassuld6 munkaerépiac
jelentette az amerikai gazdasag szamara a tavalyi évben, amely a
negyedik negyedévben sem mutatott valtozast. A revideadlt adatok szerint
oktoberben 173 ezer fé6s csokkenés, novemberben pedig csupan 56 ezer fés
novekedés mutatkozott a foglalkoztatasban. Decemberben pedig az elsé becslés
alapjan 50 ezer Uj, nem mezbgazdasagi munkahely jott létre az Egyesiilt
Allamokban;

Az Eurépai Kézponti Bank decemberben is a kamattartas mellett dontott, igy az
eur6zénaban az alapkamat mértéke 2,0 szazalék maradt. Ezzel parhuzamosan az
elérejelzését is frissitette az EKB, 2026-ra mind az inflaciés, mind a ndvekedésre
vonatkozd prognézisan felfelé moédositott. igy 2025-re a fogyasztéi arak 2,1 szazalékos
emelkedését, 2026-ra pedig 1,9 szazalékot var az EKB, mig a gazdasagi ndvekedés
1,4, illetbleg 1,2 szazalék lehet;

A régios jegybankok kozil a Cseh Nemzeti Bank decemberi ulésén sem
modositott az alapkamaton, igy 3,5 szazalékos iranyadé rataval zarta a 2025-6s
évet a cseh gazdasag. Az orszag inflacidos folyamatai kedvezdek, az ardinamika a
2 szazalékos jegybanki cél kdzelében alakul, ami a jegybank elérejelzése alapjan jovore
is fennmarad;

Németorszagban tovabbra sem mutat javulast az Gzleti hangulat, az Ifo indexe alapjan
az év utolso honapjaiban ismét pesszimistabbak lettek a német vallalatok: decemberben
az index értéke 87,6 ponton allt. Pozitivum azonban, hogy az 6szi hénapokban a
német ipari termelés 0,7 szazalékkal meghaladta a megel6z6 harom hénap
atlagat, valamint a haromhavi rendelésallomany — nagy megrendelések nélkiil
szamitva — is 2,1 szazalékkal boviilni tudott;

Oktéberben az MGFU Gazdasagelemzési Kézpontjanak kiilpiaci aktivitast méré

indexe 99,54-os értéket vett fel, amely éves és havi 6sszevetésben egyarant
2
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élénkebb kulpiaci aktivitast jelent. A régios orszagokat magaba foglald alindex
104,49, mig a nyugat-eurdpai alindex 96,88 ponton alakult, vagyis tovabbra is
elsésorban a nagy nyugati gazdasagok fogjak vissza a kulsé keresletet, leginkabb a
hazai exporton belll legnagyobb sullyal biré6 Németorszag.

1. ABRA: KULPIACI AKTIVITASI INDEX (INDEXPONT)
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Forras: MGFU Gazdaséagelemzési Kézpont szémitasa

Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

Decemberben a fogyasztéi arak atlagosan 3,3 szazalékkal emelkedtek éves
alapon, mig novemberhez képest mindossze +0,1 szazalékkal valtoztak. Az
éleimiszerek ara atlagosan 2,6 szazalékkal nétt éves bazison, azonban ezt
decemberben is a vendéglatasi szolgaltatdsok huztak, amelyek nélkul szamitva még
csOkkentek is az arak, 0,3 szazalékkal. A szolgaltatasok éves alapon 6,8 szazalékkal
dragultak. 2025 egészében atlagosan 4,4 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoéi
arak;

Novemberben a kiskereskedelmi forgalom éves alapon 2,5 szazalékkal béviilt, a
megel6z6 havit pedig 0,1 szazalékkal haladta meg. Tovabbra is a nem élelmiszer-
kiskereskedelem huzta a forgalmat, 4,6 szazalékkal nétt az ilyen jellegli Uzletek
értékesitési volumene. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegi vegyes uzletek forgalma
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2,6 szazalékkal emelkedett. A kiskereskedelmi forgalmat féként a jovedelmi helyzet
javulasa huzza, amely a fogyasztasban csapodik le;

2. ABRA: A GDP-ARANYOS EGYENLEG (B, SZAZALEK) ES A
TURIZMUS (J, SZAZALEK, EV/EV) ALAKULASA
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Novemberben az ipari termelés volumene, a munkanapok szamat is figyelembe
véve, 5,4 szazalékkal maradt el a megel6z6 év azonos hénapjatol, mig az oktoberi
kibocsatasnal 2,0 szazalékkal volt mérsékeltebb. Az egyes alagak a korabbi
hénapoknak megfelel6en alakultak: a legnagyobb sulyu feldolgozéipari agazatokban, a
jarmagyartasban, illetve a villamos berendezés gyartasaban csOkkent a termelés
volumene, mig a szamitdgép, elektronikai, optikai termék gyartasa és az élelmiszer, ital
és dohanytermék gyartasa bévulni tudott;

A munkaerdépiacon az 6szi hénapokat is a korabbi folyamatok jellemezték: a
foglalkoztatottak szama szeptember—novemberben atlagosan 4 millié 656 ezer f6
volt a 15-74 éves népesség korében, amely éves alapon 36 ezer f6s mérséklédést
jelent. A munkaerépiaci folyamatokat elsédlegesen a vallalatok hatarozzak meg,
amelyek a létszambdvitéseket a bizonytalan kilatasok miatt elhalasztjak, a természetes
fluktuacié (felmondas, nyugdijazas) pedig fokozatos csOkkenést eredményez.
Oktoberben is dinamikusan emelkedtek a keresetek, a brutté atlagbér
8,7 szazalékkal nétt éves alapon. A bruttd medianbér ismét az atlagnal gyorsabb
utemben, 9,4 szazalékkal emelkedett, vagyis a bérnovekedés a kisebb keresetek
korében fokozottabb volt. A nett6 realkeresetek igy 5,5 szazalékkal voltak magasabbak
megel6z6 évi szintjuknél;
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A varakozasoknak megfeleléen az MNB Monetaris Tanacsa decemberi lilésén
sem moédositott a kamatkondiciokon, igy 6,5 szazalékos alapkamattal zarta az
évet a magyar gazdasag. Az inflacios folyamatok alapvetéen kedvezd iranyba
mutatnak, amely a jegybanki kommunikaciéban is valtast eredményezett;
Novemberben is dinamikusan béviilt a hazai turizmus: a vendégek szama 7,9, a
vendégéjszakaké 5,8 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idészakat. Ez
féként a kulfoldi vendégeknek koszonhetd: 15,3 szazalékkal tobb latogato,
12,2 szazalékkal tobb vendégéjszakat toltott hazankban, ami azt jelzi, hogy
Magyarorszag a nyari fészezonon kivul is egyre népszeribb uticél. Kedvezd tovabba,
hogy nemcsak a févaros latogatottsaga nétt szamottevéen a kilfoldiek korében
(17 szazalék), hanem minden turisztikai régioban ndvekedés volt, Budapest kérnyékén
és a Matra-Bukk térségben a 20 szazalékot is meghaladé mértékben;

Tovabbra is jelentds volatilitast mutat az épitéipar, novemberben éves alapon 5,6,
oktoéberhez képest 7,3 szazalékkal maradt el a termelés. Ezt foként az egyéb
épitmények 20,0 szazalékos éves csdokkenése indukalta, amely moégott a magas bazis
mellett az ut, vasut épitése alagazat all, ahol a projektek lezarulasa és az ujak indulasa
kozti elcsuszas eredményezett visszaesest. Ezzel szemben az épuletek épitése
épitményfécsoport kedvezdbben alakult, a volumen 7,7 szazalékkal haladta meg az
el6z6 év azonos id6északi szintjét;

A termék-kiilkereskedelmi egyenleqg novemberben 121 millié euré volt, ami
765 millié euréval kedvezétlenebb az el6z6 év azonos idészaki egyenlegnél. A
hiany mogott az export visszaesése all, a kivitel volumene 8,6 szazalékkal
csokkent éves alapon. Import oldalon ezzel szemben 3,8 szazalékkal bdvult a
termékforgalom, amely mogott elsésorban a gépek és szallitoeszkdzok, valamint az
energiahordozok behozatalanak bévulése huzédik meg;

A harmadik negyedévet 4,2 szazalékos GDP-aranyos hiannyal =zarta a
kormanyzati szektor. Ezzel az els6 harom negyedévi eredményszemliéletii hiany
1 219 milliard forint, a GDP 1,9 szazaléka volt, amely 2024 azonos id6szakanal
2 szazalékponttal kedvezébb. A javulast az eredményezte, hogy a koltségvetés
bevételei nagyobb Utemben ndvekedtek a kiadasoknal. Ez f6ként annak kdszodnhet6,
hogy az érdemi bérdinamika és foglalkoztatdas nyoman nétt a befolyt
tarsadalombiztositasi hozzajarulasok és jovedelemado-bevételek 6sszege, valamint az
élénk fogyasztas magasabb afabevételt generalt. A 2025-06s évet pénzforgalmi
szemléletben 5 738,7 milliard forintos hiannyal zarta az allamhaztartas kozponti
alrendszere.
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