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Konjunkturaindexek alakulasa

A gazdasagi hangulatban érdemi valtozas nem volt megfigyelhetd: a hazai és kulfoldi
konjunkturaindexek tobbsége stagnalas kozeli vagy enyhén csokkend tendenciat jelzett:

e K&H kkv bizalmi index: a K&H 2025. IV. negyedéves felmérésének eredmeényei
alapjan a kkv-k varakozasai jelentés mértékben javultak, az index értéke az el6z6
két negyedévhez képest 10 ponttal emelkedett, igy —4 ponton all. A pozitiv fordulat
minden agazat és vallalatméret esetében érzékelhet6: a legoptimistabbak a legnagyobb
arbevétell vallalkozasok és a szolgaltatd szektor képviseldi;

e MNB Hitelezési felmérés (2026. februar): a bankok koévetkez6 fél évre vonatkozdé
varakozasai alapjan a mikro- és kisvallalkozasok szamara kihelyezni kivant
hitelmennyiség netté valtozasat leird érték 2025. Ill. negyedéverdl (24,2 szazalék) a
IV. negyedévre emelkedett (33,7 szazalék);

e MNB-MKIK Vallalati Konjunkturafelmérés: 2025 decemberében az index az el6z6
havi —8-r6l —7 pontra nétt, ami az elmult egy év legmagasabb értéke. A mutatéd
alakulasat a jelenlegi helyzet értékelésének —20-r6l —18 pontra torténd javulasa okozta,
ami a legkedvez6bb 2024. julius 6ta;

e GKIl konjunkturaindex: 2026 januarjaban a konjunkturaindex —14,2-re csokkent a
decemberi —11,6-r6l. Ezt els6sorban az Uzleti bizalmi index mérséklédése okozta, ami a
decemberi -7,9-r6l —-11,5-re esett vissza. A fogyaszt6i bizalmi index stagnalt:
2026 januarjaban is —22,0-es értéket mutatott;

e Szazadvég vallalati konjunkturaindex: az index értéke a 2025. decemberi
-9,7 pontrél —9,9 pontra valtozott januarban. Az izleti kdrnyezet alindex a decemberi
—15,0-r6l —13,8-re, az iparagi kornyezet 1,1-rél 1,5-re, a gazdasagi kornyezet —19,4-rél
—18,8-re javult, mig a termelési kornyezet —7,1-r6l —7,9-re csdokkent januarban;

e USA NFIB Small Business Optimism Index: az amerikai kisvallalkozasok
optimizmusat mérd index 2026 januarjaban 99,3 pontra valtozott a decemberi
99,5 pontrdl. A legnagyobb problémat az adok jelentették, 18 szazalék jeldlte ezt a
legfontosabb problémanak, ami jelzi, hogy mas, kevésbé allandd problémak (munkaerd
min&sége, inflacio, gyenge eladasok) jelenleg nem okoznak szamottevd nehézséget;

e Németorszag KfW-ifo kkv barométer: 2026 januarjaban a német kkv-k uzleti
hangulata szinte stagnalt, az index januari értéke —15,0 pont a decemberi —14,9 pontot
kovetéen. A mutaté alakulasat a kovetkezd hat hénapra vonatkozé varakozasok
visszaesése (—11,1 pontrél -12,1 pontra), valamint a jelenlegi Uuzleti helyzet
-19,2 pontrol —18,4 pontra torténd javulasa hatarozta meg. Az agazati kép pozitiv: mig
a feldolgozdiparban stagnalas volt tapasztalhatd, addig a szolgaltaté szektorban, az
epitdiparban, valamint a kereskedelemben javult a hangulat.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy hdnap folyaman valtozatosan alakult:

Az idei elsd, januari ulésén nem valtoztatott a kamatsavon a Fed, az tovabbra is
3,50-3,75 szazalék maradt. A jegybank a kdzleményben hangsulyozta az adatvezérelt
dontéshozatalt, valamint a teljes foglalkoztatas és az inflacids cél elérését. Januarban
a foglalkoztatas a vartnal nagyobb béviilést mutatott az Egyesiilt Allamokban
(+130 000), a decemberi inflacié pedig 2,7 szazalékon alakult. A Fed élén Jerome
Powell mandatuma majusban lejar, Donald Trump Kevin Warsh volt jegybankart jelolte
a pozicio atvételére, az elnok személyével pedig az amerikai monetaris politika iranya
is valtozhat nyartdl, tekintve, hogy Warsh eddigi munkassaga alapjan alacsonyabb
kamatszinteket és sokkal szlikebb jegybankmérleget tart idedlisnak;

Az Eurépai Kozponti Bank is tartotta a kamatszintet februarban, igy az
eurézénaban az alapkamat mértéke junius 6ta 2,0 szazalékon alakult. A régios
jegybankok is kamattartassal inditottak az évet: a cseh, a lengyel és a roman nemzeti
bank sem valtoztatott iranyado ratajan, igy azok rendre 3,5, 4,0, illetve 6,5 szazalékon
allnak;

Az Eurépai Unié GDP-je a negyedik negyedévben 1,4 szazalékkal bovult
2024 azonos idoszakahoz viszonyitva, mig a megel6z6 harom hénapot
0,3 szazalékkal haladta meg. A tagallamokat alapvetéen ndvekedés jellemezte, a
leggyorsabb Utemben az ir, a spanyol, a litvan és a cseh gazdasag teljesitménye natt,
egyedul Finnorszagban volt mérséklédés. A Magyarorszag szempontjabdl leginkabb
meghatarozé német gazdasag 0,4 szazalékos éves GDP-ndvekedést produkalt;
Németorszagban tovabbra is kedvezbétlen az Uzleti hangulat, a decemberi pesszimista
varakozasokat vitték at az Uj évbe a német vallalatok: januarban az Ifo
hangulatindexének értéke 87,6 ponton maradt, amely 2025. majus oOta a
legalacsonyabb érték. Kedvez6 azonban, hogy az utols6 negyedévben a német ipari
termelés 0,9 szazalékkal meghaladta a megel6zé6 harom hénap teljesitményét,
valamint a haromhavi rendelésallomany — nagy megrendelések nélkiil szamitva —
is 2,5 szazalékkal boviulni tudott;

Novemberben az MGFU Gazdasagelemzési Kézpontjanak kiilpiaci aktivitast mérd
indexe 99,65-os értéket vett fel, ami éves és havi Osszevetésben egyarant
minimalisan élénkebb kulpiaci aktivitast tikroz. A régids orszagokat magaba foglald
alindex 103,57, mig a nyugat-eurdpai alindex 97,56 ponton alakult. Bar tovabbra is

elsésorban a nagy nyugati gazdasagok fogjak vissza a kilsé keresletet, kiemelendé,
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hogy novemberben a két alindex kozul a nyugat-eurdpai novekedett oktoberhez képest,
mig a régids orszagoké mérseklédott.

1. ABRA: KULPIACI AKTIVITASI INDEX (INDEXPONT)
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Megjegyzés: az olasz épitbipari adat még nem allt rendelkezésre az Eurostat adatbazisaban, igy azt a

legutolsé, oktoberi értékével imputaltuk.

Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

2025 negyedik negyedévében éves szinten a szezonadlisan és naptarhatastol
megtisztitva 0,5 szazalékos GDP-béviilést regisztralt a KSH, mig az el6z6
negyedévhez képest 0,2 szazalékkal nétt a gazdasag teljesitménye. A GDP
novekedéseéhez leginkabb a szolgaltatasok és az épitbipar jarult hozza, elébbi esetén a
fogyasztas élénkulésének pozitiv hatasat, utébbinal az allami megrendelések, illetéleg
a lakasépitések szerepét érdemes hangsulyozni. Ezzel szemben az ipar fékezte fékent
a gazdasagot, ahol tovabbra is a kulsé kereslet a meghatarozoé. A 2025. év egészében
igy 0,3 szazalékkal névekedett a magyar GDP;
Januarban a fogyasztéi arak atlagosan 2,1 szazalékkal emelkedtek 2025 azonos
hénapjahoz képest, decemberi szintjliket pedig 0,3 szazalékkal haladtak meg. Az
élelmiszerinflacio 1,3 szazalékra lassult, ebben az arrésstopnak, illetve a forint
3
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er6sodésének lehetett leginkabb szerepe. A szolgaltatasok 5,0 szazalékkal dragultak,
amely mogott a vartnal visszafogottabb év eleji atarazasok huzdédhatnak meg;
Decemberben a kiskereskedelem 3,5 szazalékkal boviilt éves bazison, a
novemberi forgalmat pedig 0,2 szazalékkal haladta meg. Az év utols6 hdnapjaban
is a nem élelmiszer jellegl Uzletek huztak a forgalmat, 4,3 szazalékkal novekedett a
volumenuk, mig az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes Uzleteké 2,1 szazalékkal
emelkedett. A kiskereskedelmi forgalmat féként a bérek ndvekedése, a
csaladtamogatasok bdvitése és a nyugdijasok tdmogatasa nyoman javulo jovedelmi
helyzet huzza, amely a fogyasztasban csapddik le;

2. ABRA: A GDP (B) ES A KISKERESKEDELMI FORGALOM
UZLETTIPUSOK SZERINTI (J) ALAKULASA
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Decemberben kedvezébben alakult az ipari termelés volumene, 1,8 szazalékkal
nétt éves, valamint 0,9 szazalékkal havi alapon. Pozitivum tovabba, hogy a legtébb
alagazat novekedni tudott, koztlk a legnagyobb sulyu jarmigyartas, az élelmiszeripar,
a vilamos berendezés gyartasa, valamint a szamitogép, elektronikai, optikai termék
gyartasa is. A bdvulésben jelentés szerepe volt a bazishatasnak, illetve a jarmigyartas
esetén a BMW-gyar termelésének. Kedvezb, hogy a feldolgozdipar év véqi
rendelésallomanya 19,1 szazalékkal meghaladta megel6z6 évi szintjét;

A munkaerdpiacon a negyedik negyedévet is a korabbi folyamatok jellemezték: a
foglalkoztatottak szama oktober—decemberben atlagosan 4 millié 642 ezer 6 volt
a 15-74 éves népesség korében, ami éves alapon 46 ezer f6s mérsékl6dést jelent. A
csOkkenés harmada a gyermekgondozas miatt tartésan tavol lévok szamanak
visszaesésehez kothetd, amely mogott az alacsony szlletésszam és az anyak miel6bbi
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munkaba alldsa huzodik meg. Novemberben is dinamikusan néttek a keresetek, a
brutté atlagbér 8,9 szazalékkal, 756 400 forintra emelkedett éves alapon. A brutté
mediankereset ismét az atlagot meghalad6é Utemben, 10,1 szazalékkal emelkedett,
vagyis a bérndvekedés a kisebb keresetek korében fokozottabb volt. A nettéd realkereset
6,2 szazalékkal haladta meg a megel6z4 évi szintjét, a mérséklodd inflacio és a
csaladtamogatasok bévulése nyoman emelkedd nettd keresetek ereddjekent;

A varakozasoknak megfeleléen az MNB Monetaris Tanacsa idei els6 ulésén is a
kamattartas mellett dontott. Varakozasaink szerint kamatcsdkkentésre az elsé
fél évben lehet szamitani, az inflaciés folyamatok és a nemzetkozi kornyezet
fliggvényében akar mar a kévetkez6 hénapokban is Iéphet a jegybank;

Decemberben is tovabb bdviilt a hazai turizmus: a vendégek szama 11,8, a
vendégéjszakaké 9,2 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idészakat. A
kalfoldi vendégek szama 13,1 szazalékkal nétt, akik 11,0 szazalékkal tobb
vendégéjszakat toltdttek el a turisztikai szallashelyeken, de a belfoldi forgalom is
jelentés volt az év utols6 hénapjaban a vendégek szamanak 10,1, valamint az eltoltott
vendégéjszakak 6,6 szazalékos novekedésével. A turizmus bévulése varhatdéan
2026-ban is folytatodik: a belsd keresletet a jovedelmi helyzet javulasa, a kuilféldiek
érdeklédését pedig a kdzvetlen repiiléjaratok Eszak-Amerikaba és Kinaba, valamint
hazank kedvezé arfekvése seqitik;

Visszapattanassal zarta az évet az épitdipar, decemberben az egy évvel korabbi
volumenét 8,9, mig a novemberit 6,7 szazalékkal multa felul a termelés. Mindkét
épitményfécsoport ndvekedést mutatott: a féként a vallalati tevékenységhez koétdédéd
épuletek épitése 8,4, a jellemzben allami beruhazasokhoz kapcsolodo egyéb
éepitmeények termelése pedig 10,5 szazalékkal tudott bévaini;

A termék-kulkereskedelmi eqgyenleq decemberben 333 millié euré volt, ami
28 millié euréval kedvezétlenebb az el6z6 év azonos idészaki egyenlegénél. A
tavalyi évet igy 8,2 milliard eurés aktivummal zarta a magyar gazdasag. Az év
utolsd hénapjaban export és import oldalon is volumenndvekedés volt megfigyelhetd,
rendre 3,8, illetve 7,9 szazalék. Mindkét esetben a gépek és szallitdeszkozok jelentették
a legfébb tételt;

A januart 32,3 milliard forintos tobblettel zarta az allamhaztartas kozponti
alrendszere. Az ado- és jarulékbevételek 9, a fogyasztashoz kapcsoldédd adok esetén
8 szazalékos ndvekedés tortént az el6zd év azonos hénapjahoz képest. El6bbi mogott
a bérek emelkedése, utdbbinal a fogyasztas élénkilése huzdédik meg. Kiadasi oldalon
szamottevObb tételt jelentett a fegyverpénz kifizetése, valamint a nyugellatasokra és
gyogyité-megeldzé ellatasokra forditott 6sszeg is meghaladta a tavalyit.
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