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Főbb megállapítások 

Az üzleti szféra együttes várakozása 2015 októberében romlott, ugyanakkor a kiskereskedelemben az 

előző hónaphoz hasonlóan a többi ágazatban megfigyelttel ellentétes irányú a változás. Az építőipari 

index csökkent, és főként az elmúlt hónapok teljesítményének megítélése romlott. Az ipari mutató 

romlása az árcsökkenésre és a termelési kilátások kedvezőtlenebb megítélésére vezethető vissza. A 

szolgáltató szektor indexének romlását az elmúlt három hónap tapasztalatai indokolják: 

kedvezőtlenebb keresleti és munkaerő-piaci folyamatok. Az árvárakozások szinte minden téren 

reagáltak az elmúlt hónapok negatív inflációs adataira. A fogyasztói várakozások jelentős javulást 

mutattak. A lakosság saját anyagi helyzetének megítélése 2003 óta nem látott csúcspontra ugrott. 

Üzleti szféra várakozásainak alakulása 

Az ipar bizalmi indexe 2015 októberében a havi összevetés alapján 1,2 bázisponttal romlott, így 

6,4 bázisponton zárt. Éves összevetésben közel hasonló mértékű visszaesés mutatkozott. Az ipari 

bizalmi mutató részindexei közül októberben négy esetben javulás, háromnál gyengülés figyelhető 

meg. Az aggregátum romlásának fő oka, hogy a meghatározó súlyú részindex, a következő 

negyedévre vonatkozó termelési várakozások értéke csökkent. Ezzel némileg ellentmondásban 

kedvezőbbek a következő periódusra vonatkozó foglalkoztatási várakozások. Ennek oka, hogy nem 

csak az elmúlt három hónap ipari teljesítményének a megítélése javult, de a rendelésállomány 

értékelése is kedvező irányba változott. Ez utóbbit nézve az átlagosnál jobban javult az export 

rendelésállományára vonatkozó megítélés, ami ellentmond a KSH adatainak. Mindemellett az ipari 

szereplők az értékesítési árak csökkenésére számítanak a következő hónapokban. 

Az építőipar bizalmi indexe enyhe csökkenést mutatott szeptember és október között, ám a mutató 

legfrissebb, –10,5-es értéke így is kedvezőbb az elmúlt egy év átlagánál. Az építőipar vállalatai fél év 

után először rövidtávon az árak emelkedésére számítanak, miközben a képzett munkaerő hiányának 

termelést visszavető hatása mérséklődhet, mivel a szektor előrejelzése szerint csökkenti munkaerő-

keresletét. Az építőipari kibocsátás visszaesését mutatja, hogy a vállalatok már hatodik hónapja 

negatívan ítélik meg az építőipar termelési folyamatait, ami alapján az előző uniós költségvetési 

ciklus beragadt forrásainak gyorsított lehívása nem dinamizálta jelentősen a szektor kibocsátását. Az 

építőipari teljesítmény bővülését a szektor vállalatai szerint továbbra is főként az elégtelen kereslet, a 

munkaerőhiány és a kedvezőtlen pénzügyi kondíciók okozzák, bár utóbbinak termelést gátló szerepe 

jelentősen csökkent az elmúlt egy év során. 

A kiskereskedelem szezonálisan kiigazított bizalmi indexe 10,6 bázispontra nőtt, ami az előző havi 

értéknél 3,9 egységgel magasabb. Szeptemberhez képest a válaszadók minden kérdésre optimistább 

feleletet adtak, sőt a bizalmi index októberi eredménye a 2015. év legmagasabb értéke. A válaszadók 

az elmúlt három hónap üzleti tevékenységét pozitívan ítélték meg, eredményesebbnek tartják, mint a 

múlt hónapokban. Ezzel egybehangzóan a jövőre vonatkozó várakozásaikat is felfelé korrigálták, az 

üzleti tevékenységük élénkülésére, megrendeléseik számának növekedésére és a foglalkoztatottság 

emelkedésére számítanak. Mindezeknek ellentmond, hogy az elmúlt hónaphoz képest készleteiket a 

kelleténél többnek tartják, ugyanakkor ez jelezheti a készletezési folyamatok erősödését, felkészülve 

a következő hónapokra. Jól látszik, hogy az elmúlt hónap pesszimista értékei egyszeri, kiugró 

értékeknek minősíthetőek, a szeptemberi negatív hangulatnak nyoma sincs az októberi értékelésben. 
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A szolgáltató szektor szezonálisan kiigazított bizalmi indexe októberben számottevő mértékben 

visszaesett, így jelenleg 7,2 bázisponton áll. A mutató értékének romlását elsősorban az elmúlt 

három hónap tapasztalatai indokolják, ugyanis a gazdasági szereplők szerint mind a kereslet, mind a 

foglalkoztatás bővülése lassult ebben az időszakban. A folyamatban számottevő szerepe lehet a 

kiskereskedelemnek, amelynek növekedési üteme a rendelkezésre álló augusztusi forgalmi adatok 

alapján csökkent. A szektor gyengülő konjunktúrája az üzleti környezetre és a szereplők várakozásaira 

is kihatnak, ugyanis a vállalatok a kereslet lassabb növekedésére és az árak csökkenésére számítanak. 

Mindezek ellenére azonban a foglalkoztatás alakulására vonatkozó várakozások javultak, aminek 

hátterében az állhat, hogy a foglalkoztatás-bővülésnek elsősorban kínálat oldali korlátai lehetnek, 

amelyek a szereplők szerint az elkövetkező három hónapban némileg enyhülhetnek. 

1. ábra: Az üzleti szféra négy fő ágazata és a fogyasztók gazdasági várakozásának kompozit indexei (egyenleg) 

 
Megjegyzés: Szezonálisan kiigazított adatok. Forrás: Eurostat ESI Indicators 

Fogyasztói várakozások alakulása 

A fogyasztói várakozások összességét kifejező, szezonálisan kiigazított fogyasztói bizalmi index 

októberben jelentősen korrigált és így egyéves csúcspontján tartózkodik. A változás is alátámasztja 

azon nézetünket, hogy az előző havi beszakadás csak átmeneti jelenség volt: a szeptemberi negatív 

híreket a háztartások túlreagálták. Az októberi –17,5-es érték egyben egy trendfordulót is jelezhet, 

vagyis tartósan kedvező irányt vehet a lakosság várakozása. Az előző hónaphoz képest gyakorlatilag 

az összes részindikátor a kedvezőbb gazdasági és pénzügyi megítélés irányában változott. A 

legnagyobb változást a lakosság saját jövedelmi helyzetének megítélésére vonatkozó indikátor 

mutatta, amely ismét pozitív, 2003 óta nem látott magas értéket vett fel. A lakosság egyre nagyobb 

része érzi úgy, hogy javult az anyagi helyzete. Ezzel párhuzamosan pedig a pénzügyi helyzetre 

vonatkozó jövőbeli várakozások is nagymértékben javultak. Mindezekkel összefüggésben – a 

továbbra is alacsony kamatkörnyezet ellenére – nőtt azon háztartások aránya, akik úgy vélik, hogy 

most van lehetőség megtakarítani. Az optimizmus emelkedésében a munkaerőpiac javuló 

állapotának (emelkedő reálbérek, növekvő foglalkoztatás) is nagy szerepe lehet. Erre utal az is, hogy a 

jövőbeni munkanélküliségre vonatkozó várakozások is pozitív irányban változtak. Továbbra is 

folytatódott az a tendencia, miszerint a gazdasági környezet egyre kedvezőbb a nagyértékű 

fogyasztási cikkek vásárlásához. Ezt a megítélést erősíti az is, hogy a háztartások inflációra vonatkozó 

várakozása csökkent: egyre kevesebben számítanak az árak dinamikusabb emelkedésére. A lakosság 

tehát érzékelhetően reagált az elmúlt két hónap negatív inflációs mutatójára. 
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