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Az Uj MNB-MKIK konjunkturakutatas
nagymintan és megujitott modszertan-
nal méri fel, hogyan latjak a vallalkoza-
sok sajat helyzetuket és rovid tavu kila-
tasaikat. A 2025 negyedik negyedévére
vonatkozd eredmények szerint a cégek
jelenlegi helyzetértékelése orszagosan
tovabbra is visszafogott, ugyanakkor
tobb térségben mar megjelentek a sta-
bilizalddas és az dvatos javulas jelei.



A vallalkozasok szamara az egyik legfon-
tosabb kérdés mindig az, hogy merre tart
a gazdasag: javul-e a kereslet, varhato-e
tobb megrendelés, érdemes-e beruhaz-
ni, béviteni, Uj munkatarsakat felvenni,
vagy inkabb ovatosabb gazdalkodasra kell
felkészulni. Ezekre a kérdésekre ad rend-
szeres visszajelzést a konjunkturakutatas,
amely a vallalkozasok aktualis helyzetét és
varakozasait méri fel.

Az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutato
Intézet tobb mint masfél évtizede végez
konjunkturavizsgalatokat a hazai vallalko-
zasok korében. A korabbi GVI-felmérések
hosszu idén keresztul megbizhatd képet
adtak arrdl, hogyan latjak a cégek sajat
Uzleti helyzetuket, rendelésallomanyukat,
kapacitaskihasznaltsagukat, = beruhazasi
lehet&ségeiket és a gazdasagi kornyezet
alakulasat.

2025-t8l azonban Uj szakasz kezdddott: az
MKIK és a Magyar Nemzeti Bank kozdsen
alakitotta ki az Uj MNB-MKIK konjunktu-
rakutatasi rendszert. A valtozas lényege,
hogy a felmérés nagyobb mintan, korsze-
ribb maodszertannal és havi gyakorisaggal
készUul, mikdzben tovabbra is a vallalkoza-
sok tapasztalataira és varakozasaira épit.
Ez nem pusztan technikai valtozas. Az Uj
rendszer célja, hogy pontosabb, részlete-
sebb és gyorsabban frissulé képet adjon
a magyar vallalkozdi szektor allapotardl. A
vallalatok visszajelzései igy kdzvetlenebbul
jelenhetnek meg a gazdasagpolitikai don-
tés-el@készitésben is.

MI VALTOZOTT A KORABBI FELMERESHEZ
KEPEST?

A korabbi GVI-konjunktdravizsgalat ne-
gyedévente készult, jellemzben mintegy
350 vallalkozas bevonasaval. Az Uj MNB-
MKIK rendszer ezzel szemben havi adat-
felvételre épul, és atlagosan 1000-1500
vallalkozas valaszait dolgozza fel. Ez na-
gyobb pontossagot és részletesebb bon-
tasok készitését teszi lehetdvé.

A modszertani megUjitas egyik fontos cél-
ja az volt, hogy a felmérés jobban lefedje
a hazai vallalkozdi szektort vallalatméret,
agazat és térség szerint. Ez kulonodsen
fontos azért, mert a magyar gazdasagban
nagyon eltérd helyzetben lehetnek példa-
ul a mikrovallalkozasok és a kozépvallalko-

zasok, vagy az épitdipari, feldolgozdipari,
kereskedelmi és szolgaltatod cégek.

Az Uj felmérés emellett nagyobb figyel-
met fordit azokra a tényezd&kre, amelyek
a vallalkozasok mindennapi muikodéseét
jelenleg kulondsen erd@sen befolyasoljak.
llyenek példaul az inflacids és bérvarako-
zasok, a finanszirozasi feltételek, a kapa-
citaskorlatok, a koltségemelkedések és a
beruhazasi dontések.

A korabbi GVI-adatsorok értéke ugyanak-
kor nem veszik el. Az Uj modszertan ki-
alakitasakor fontos szempont volt, hogy a
régi és az Uj mutatok osszevetheték ma-
radjanak, és a hosszabb tavu folyamatok
tovabbra is nyomon kdvethetdk legyenek.

ORSZAGOS KEP: A JELEN MEG NEHEZ, DE A
JOVO MEGITELESE KEDVEZOBB

Az Uj MNB-MKIK konjunktUramutato elsé
eredményei alapjan a vallalkozasok jelen-
legi helyzetértékelése orszagosan tovabb-
ra is visszafogott. A megyék tobbségében
a konjunkturamutatd negativ tartomany-
ban van, ami azt jelzi, hogy a vallalkozasok
jelent8s része tovabbra is gyengébb ke-
resletet, alacsonyabb rendelésallomanyt,
kedvezdtlenebb Uzleti kornyezetet vagy
kapacitaskihasznaltsagi problémakat érzé-
kel.

A kép azonban nem egységes. A varako-
zasok tobb térségben mar kedvezdbbek,
mint a jelenlegi helyzet megitélése. Ez arra
utal, hogy a vallalkozasok egy része a ko-
vetkezd honapokban stabilizalddasra vagy
javulasra szamit, még akkor is, ha a jelen-
legi mUkodeési feltételeket tovabbra is ne-
héznek latja.

A legkedvez8bb Osszképet Békés varme-
gye mutatja, ahol a konjunktdramutato po-
zitivtartomanyban van. Kedvez&bb helyze-
tl térségek kozé tartozik meég Veszprém,
Budapest, Somogy és Nograd, ahol bar a
mutato tobb esetben még negativ, a vallal-
kozdi hangulat az orszagos atlagnal jobb
képet mutat.

A leggyengébb konjunkturalis helyzet Sza-
bolcs-Szatmar-Bereg,  Komarom-Eszter-
gom, Fejér, Heves, Zala és Baranya varme-
gyékben lathatd. Ezekben a térségekben
a vallalkozasok kulonosen kedvezdtlen je-
lenlegi Uzleti kornyezetrdl és visszafogot-
tabb kilatasokrol szamolnak be.
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JELENLEGI HELYZET: SOK CEG MEG
NYOMAS ALATT MUKODIK

A jelenlegi helyzetet mérd mutatd alapjan
a vallalkozasok orszagos szinten tovabbra
is nehéz muUkaodési kornyezetrdl szamolnak
be. A negativ értékek azt jelzik, hogy sok cég s
jelenleg nemcsak a keresleti oldalon érzekel 1. abra
problémakat, hanem a koltségek, a kapaci- Az MNB-MK|IK

tasok és az uzleti kornyezet oldalardl is nyo- . , 0 ,
mas alatt van. konjunkturamutato alakulasa

A legkedvezdbb jelenlegi helyzetértékelés megye] bontasban
Békés és Hajdu-Bihar varmegyékben latha-
to, ahol a mutato csak enyhén negativ. Ez azt
jelenti, hogy ezekben a térségekben a vallal-
kozasok mukaodési feltételei kdzelebb allnak ,
az egyensulyi dllapothoz. Forras: MNB-MKIK adatok
Ez/zel szembe/n FeJer,/Heves es Szabo[cs—Szat— ala pJa n GVI

mar-Bereg varmegyékben a jelenlegi helyze-

tértékelés kifejezetten kedvezdétlen. Ezekben

a térségekben a valaszok erds keresleti és
Uzleti bizonytalansagra utalnak. Hasonldan
nehéz helyzetet jeleznek Komarom-Eszter-
gom, Tolna és Zala vallalkozasai is.

A véllalkozdsok szaméara ebbdl az kovetkezik,
hogy az orszagos atlag dnmagaban kevés:

a gazdasagi helyzet megitélésében nagyon
fontos a helyi kornyezet, az agazat és a val-
lalkozas mérete is. Ugyanaz a makrogazda-
sagi kornyezet egészen masképp hathat egy
kisebb kereskedelmi vallalkozasra, egy ipari
beszallitora vagy egy nagyobb szolgaltato
cégre.
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STABILIZALODAS .

JELEI A VALLALKO-

ZOl HANGULATBAN

2026. MAJUS

A magyar vallalkozasok
meg nehez terepen
mozognak, de a
varakozasokban mar
tobb helyen kirajzolodik a
fordulat lehetosége.

Az MNB-MKIK konjunktUrakutatas
eredmeényei szerint a vallalkozasok je-
lenlegi helyzetértékelése tovabbra is
visszafogott, ugyanakkor a varakoza-
sok tobb térségben mar dvatos javu-
last jeleznek. Az eredmények jelentds
kuldnbségeket mutatnak varmegye,
agazat és vallalatméret szerint: az épi-
téipar és a mikrovallalkozasok érzé-
kelik leger6sebben a gazdasagi nyo-
mast, mikdzben a feldolgozdiparban
és a kozépvallalkozasok korében mar
kedvez8bb kilatasok rajzolédnak ki..
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A varakozasokat mérd mutatd kedvez8bb
képet ad, mint a jelenlegi helyzetértékelés.
Ez azt jelenti, hogy bar sok vallalkozas a je-
lenlegi korulményeket még nehéznek latja,
a kozeljovét illetéen mar tobb térségben
megjelenik az dvatos optimizmus.

A legkedvez&bb varakozasok Tolna és So-
mogy varmegyékben jelennek meg. Ezek-
ben a térségekben a vallalkozasok jelentds
része javulo kilatasokra szamit. Pozitiv vara-
kozasok lathatok Békés, Nograd, Veszprém
és Pest varmegyékben is. Budapest eseté-
ben a jelenlegi helyzet még mérsékelten ne-
gativ, de a varakozasok mar enyhe javulast
jeleznek.

Ugyanakkor nem minden térségben latha-
to fordulat. Szabolcs-Szatmar-Bereg, Bor-
sod-Abauj-Zemplén, Komarom-Esztergom,
Hajdu-Bihar és Baranya varmegyékben a
vallalkozasok a kozeljovot illetéen is dvato-
sabbak vagy pesszimistabbak. Ezekben a
térségekben a jelenlegi nehézségek mellett
a rovid tavu kilatasok is visszafogottak.

A jelenlegi helyzet és a varakozasok egyutt
kulonosen fontos Uzenetet hordoznak. Van-
nak térségek, ahol a jelenlegi helyzet még
gyenge, de a cégek mar javulasra szamita-
nak. Ez gyakran egy lehetséges fordulopont
jele lehet. Mashol viszont a jelenlegi helyzet
és a varakozasok is kedvezd&tlenek, ami tar-
tosabb nehézségekre utalhat.

AGAZATI KULONBSEGEK: AZ EPITOIPAR ERZI
LEGINKABB A NYOMAST, A FELDOLGOZOIPAR
BIZAKODOBB

Az agazati eredmények alapjan minden
vizsgalt szektor negativan értékeli a jelen-
legi gazdasagi helyzetet. Ez azt jelzi, hogy a
kedvezétlen kornyezet nem egyetlen agazat
sajatossaga, hanem szélesebb kdrben érzeé-
kelhet§ vallalkozdi tapasztalat.

A legnehezebb helyzetben az épitdipar van.
Az agazat jelenlegi helyzetértékelése a legy-
gyengébb, ami 0sszefugghet a magas kolt-
ségekkel, a beruhazasok visszafogottsagaval
és a kereslet bizonytalansagaval. Ugyanak-
kor az épitbipari varakozasok mar kevésbé
negativak, ami arra utalhat, hogy a vallalko-
zasok egy része stabilizaloddast remel.

A feldolgozdipar jelenlegi helyzetértékelése
szintén negativ, de a varakozasok itt kifeje-
zetten kedvez8ek. Ez fontos jelzés: az ipari
vallalkozasok egy része mar javuld konjunk-
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turalis feltételekre szamit. Az 0Osszesitett
mutatd ugyanakkor még negativ, tehat a
jelenlegi nehézségek tovabbra is meghata-
rozoak.

A kereskedelemben a jelenlegi helyzet és a
varakozasok is Ovatos képet mutatnak. Ez
arra utal, hogy a fogyasztdi kereslet bizony-
talansaga tovabbra is érezhetd. A gazdasagi
szolgaltatasok helyzete valamivel stabilabb,
de ebben az dgazatban sem beszélhetlnk
egyértelmU optimizmusral.

VALLALATMERET SZERINT:

A MIKROVALLALKOZASOK A
LEGSERULEKENYEBBEK

A vallalatméret szerinti bontas nagyon
egyértelm mintazatot mutat: minél na-
gyobb egy vallalkozas, annal kedvez&bb a
jelenlegi helyzetértékelése és a jovébeni ki-
latasa.

A 0-9 f6t foglalkoztatd mikrovallalkozasok
érzekelik a legnehezebb gazdasagi helyze-
tet. Varakozasaik is negativak, ami arra utal,
hogy ebben a korben a koltségemelkedé-
sek, a kereslet ingadozasa és a finansziroza-
si nehézségek erdsebben jelentkezhetnek.
A mikrovallalkozasok altalaban kisebb tar-
talékokkal rendelkeznek, ezért a gazdasagi
bizonytalansag is gyorsabban érinti 6ket.

A 10-49 fBs kisvallalkozasok helyzete va-
lamivel kedvez6bb. Bar a jelenlegi helyzet
megitélése itt is negativ, a visszaesés mér-
sékeltebb, és a varakozasok is csak enyhén
negativak. Ez arra utal, hogy a kisvallalkoza-
sok egy része mar stabilabb mikodési felté-
telekkel rendelkezik.

A legkedvez8bb képet az 50-249 f&s kozép-
vallalkozasok mutatjak. Ebben a méretkate-
goriaban a varakozasok mar kifejezetten po-
zitivak, és az osszesitett konjunktdraindex is
pozitiv tartomanyban van. Ez azt jelzi, hogy
a kozépvallalkozasok erdforrasai, piaci kap-
csolatai és alkalmazkodasi képességei erd-
sebb védelmet jelenthetnek a kedvezdtlen
gazdasagi kornyezettel szemben.

Az eredmeények alapjan harom f6 Uzenet
emelhetd ki.

El6szor: a jelenlegi helyzet orszagosan to-
vabbra is nehéz. Sok vallalkozas még mindig
visszafogott kereslettel, koltségnyomassal
és bizonytalan Uzleti kornyezettel szembe-
sal.



negativ helyzetértékelés

pozitiv helyzetértékelés

pozitiv varakozasok TC"')”"" pozitiv varakozasok
Somogy
Csongrad-Csanad  ggpac
Nograd o O
Pest b G Veszprém
]
ﬁ G Budapest
)
‘g Fejér
]
5 o
S G\
] Q
=
-En Heves Bacs-Kiskun Jasz-Nagykun-Szolnok
€ Zala \e Gvér-Mo&n-Sopron
E O Vas
Komérom-Esztergom O Hajdd-Bihar
O Baranya —O O

Borsod-Abatij-Zemplén

Szabolcs-Szatmar-Bereg —. O
negativ helyzetértékelés pozitiv helyzetértékelés
negativ varakozasok Varakozasok negativ varakozasok

Masodszor: a varakozasok tobb teruleten
kedvezdbbek, mint a jelenlegi helyzet. Ez
arra utal, hogy a vallalkozasok egy része mar
nem tovabbi romlasra, hanem stabilizald-
dasra vagy fokozatos javulasra szamit.
Harmadszor: a kulonbségek jelent8sek.
Nem mindegy, hogy egy vallalkozas melyik
megyében, melyik agazatban és mekkora
meéretben muakodik. A mikrovallalkozasok
helyzete tovabbra is sérulékenyebb, mig a
kozépvallalkozasok kdrében mar erdsebb
optimizmus lathato.

Osszességében az Uj MNB-MKIK konjunktu-
rakutatas pontosabb képet ad arrdl, hogyan
latjiak a magyar vallalkozasok a gazdasagi
helyzetet. A mostani eredmények dvatos, de
nem reménytelen képet mutatnak: a jelenle-
gi Uzleti kornyezet sok cég szamara tovabb-
ra is nehéz, ugyanakkor tobb térségben,
agazatban és kulondsen a nagyobb kkv-k
korében mar megjelentek a javulas jelei.

2. abra

Relativ poziciok
standardizalt ertékek
alapjan

(a negativ és a pozitiv
ertekek a megyék kozotti

relativ helyzetet mutatjak,
nem pedig a KI mutato
eldjelere utalnak)

Forras: MNB-MKIK adatok
alapjan GVI
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NEMZETKOZI
TENDENCIAK

2026. MAJUS

Tényadat Varakozasok . E,I,ozo
id8szak

Munkanélkuliségi rata 6,3 6,4% 6,4
Feldolgozoipari beszerzési

Németorszag menegzszerlil?wdlex o >0.1 9 >14
IFO Uzleti bizalmi index’ 84,9 84,2 84,4

Franciaorszag  INSEE Uzleti bizalmi index? 94 94 94

Eurdpai Unid  ESI gazdasagi hangulatindex® 93,7 94 93,5
Munkanélkuliségi rata 4,3% 4,3 4,3%

USA CB fogyasztdi bizalmi index 93,1 93 93.1
Feldolgozmpam beszerzési 55,1 545 545
menedzserindex

Kina Feldolgozodipari beszerzési 50 ) 50

menedzserindex

" https://www.ifo.de/en/survey/ifo-business-climate-index-germany

2 https://www.insee.fr/en/statistiques?debut=0&theme=30&conjoncture=23

3 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/latest-
business-and-consumer-surveys_en

Tovabbi adatok forrasa: https://www.bloomberg.com/markets/economic-calendar

*Visszamendleges kiigazitas
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2026 majusaban a globalis gazdasagi kép tovabbra
is vegyes maradt: az Egyesiilt Allamok feldolgozo-
ipara er6s bévilést mutatott, mikdzben Eurdpaban
az Uzleti hangulat visszafogott, Kinaban pedig a fel-
dolgozdipari aktivitas a stagnalas hataran alakult.
Németorszagban a munkanélkuliségi rata 6,3%-ra
mérséklodott az aprilisi 6,4%-rol, ugyanakkor a mun-
kaer@piaci helyzet tovabbra sem tekinthet6 egyértel-
mUen javulonak. A német feldolgozoipari beszerzé-
si menedzserindex 499 pontra csokkent az aprilisi
51,4-r6l, vagyis ismét az 50 pontos bdvulési kiszob
ala kerdlt. Az IFO Uzleti bizalmi index ezzel szemben
84,9 pontra emelkedett, ami enyhe hangulatjavulast
jelez, de a kilatasok tovabbra is torékenyek.
Franciaorszagban az INSEE Uzleti bizalmi index
majusban 94 ponton maradt, vagyis tovabbra is a
hosszu tavu atlagot jelentd 100 pontos szint alatt
all. Az Eurdpai Unid gazdasagi hangulatindexe, az
ESI 93,7 pontra emelkedett, ami enyhe javulast je-
lent, de tovabbra is visszafogott, atlag alatti gazda-
sagi hangulatot jelez.

Az Egyesilt Allamokban a munkaerdpiac stabil
maradt: a munkanélkuliségi rata majusban is 4,3%
volt. A Conference Board fogyasztoi bizalmiindexe
93,1 pontra csokkent az aprilisi, felfelé modositott
93,8 pontrol, ami 6vatos fogyasztdi hangulatot je-
lez. Az amerikai feldolgozdipari beszerzési mene-
dzserindex ugyanakkor 55,1 pontra emelkedett,
vagyis a feldolgozdipari aktivitas tovabbra is er6s
bdévulést mutatott.

Kindban a hivatalos feldolgozdipari beszerzési
menedzserindex majusban 50,0 pontra csokkent
az aprilisi 50,3-rél. Ez azt jelenti, hogy a kinai fel-
dolgozdipar teljesitménye éppen a bévulést és a

O R OO S R R S A A
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. INSEE, France,
long term average = 100

3. abra

Az Uzleti bizalom megitelése
Nemetorszagban és
Franciaorszagban, az Ifo és az
INSEE vallalati konjunktdra-

felmérései alapjan,
2005. januar - 2026. majus

Forras: www.ifo.de,
www.insee.fr

visszaeseést elvalasztd hataron allt. Atermelés még
bovUl6 tartomanyban maradt, de az Uj megrende-
lések mar enyhe gyengulést jeleztek.

A juniusi varakozasok 0sszességében dvatos képet
rajzolnak ki. Németorszagban a munkanélkulisé-
gi rata enyhén emelkedhet, a feldolgozdipari PMI
pedig tovabbra is az 50 pontos hatar kozelében
maradhat. Franciaorszagban és az EU egészében
nem varhato érdemi hangulatjavulas, az Egyesult
Allamokban viszont a feldolgozdipar bévils tar-
tomanyban maradhat, bar enyhébb lendulettel.
Kinaban szintén stagnalaskozeli feldolgozoipari tel-
jesitmény valdszinUsitheto.
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