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A kiadvany a KOPINT-TARKI negyedéves feldolgozoipari konjunkturatesztjének
Osszesitett adatain, az adatokbdl szarmazo informaciokon alapszik.

A konjunkturatesztelést tobb tucat orszagban alkalmazzak a gazdasagi helyzet ¢€s a
gazdasagi kilatasok gyors felmérésére. A mdodszer alkalmazasanak uttordje — és egyik
legfontosabb fejlesztdje, tdmogatoja €s népszerlisitdje — a miincheni IFO Intézet. Az
egyes orszagokban folyd munka koordinalasdban 1953 o6ta részt vesz a Centre for In-
ternational Research on Economic Tendency Surveys (CIRET,<http://www.ciret.org/
>), amelynek Titkarsaga hossza ideig az IFO-ban miikodott, jelenleg a KOF ETH-
hoz (Ziirich) kapcsolodik (<http://www.kof.ethz.ch/>). A konjunkturalis helyzet indi-
katorai kozott az lizleti ciklusok kérddives felmeéréseibdl (business tendency surveyk-
bol) szarmazd mutatoszamokat mind az OECD, mind az EU publikdl. Az OECD a
havonta megjelend Main Economic Indicators-ban, az EUROSTAT pedig elektroni-
kusan, nyilvanos on-line adatbazisaban teszi hozzaférhetové a legfontosabb eredmé-
nyeket.

A konjunkturatesztelés eszkoze egy konnyen, gyorsan kitolthetd kérddiv gazdasagi
szervezetek vezetdi szamara. A kérdések a vallalat helyzetére, a gazdasag allapotara,
egyes konjunkturalis tényezdk — termelés, rendelés, készletek, kereslet — alakulasara
vonatkoznak. A zOmiikben tendenciat jelzOvalaszok Osszesitése a konjunkturalis
helyzet szamszerlsitett ertekelését teszi lehetévé. A konjunkturateszt eldnye, hogy
eredményei alapjan — rendszeres informaciogyljtés esetén — a gazdasagi tendenciak
valtozasat eléggé megbizhatoan lehet prognosztizalni.

A KOPINT-DATORG 1987 ¢6ta alkalmazta ezt a mddszert Magyarorszagon a feldol-
gozobipari konjunktira mérésére. A rendszervaltas ota tobb szervezet gyt ilyen mo-
don informaciot, a KOPINT-TARKI azonban, amely 2007 marciusa 6ta a Kopint-
Datorg kutatasi részlegének jogutodjaként folytatja a konjunktara-felmérést, jelenleg
az egyetlen cég, amely immdaron 33 €ve negyedévente, a kdvetkezd hat honapra eld-
retekintd prognozissal kéri a vallalati menedzserek véleményeét.




OSSZEFOGLALO

A 2025 negyedik negyedévére késziilt feldolgozoipari konjunkturateszt eredményei alapjan a
magyar feldolgozoipar tovabbra is stagndlo allapotban van. A barométer immar tobb mint
egy éve 50 pont koriil mozog, €s az utolsd negyedévben is csupan hibahataron beliil javult
valamelyest a mutato. A vallalatok fele jelenleg kozepes helyzetben érzi magat, és mindossze
a cégek negyede itéli jonak sajat allapotat. A méret és az értékesitési piac szerinti bontas sem
mutat érdemi kiilonbséget. A szubjektiv kilatasok indexe szintén stagnal, a vallalatok kéthar-
mada nem var valtozast a kovetkezd félévben, €s bar ugyanannyian szamitanak javulésra,
mint romlasra, ez pedig inkabb a bizonytalansag fennmaradasat jelzi. A csak belf6ldi piacra
termel6 cégek pesszimistabbak, mint az exportdrok, vagyis az exportdroktdl meég csorgott le
novekedési impulzus a hazai beszallitok felé.

A bizalmi index alakuldsa is hasonld képet mutat: kozel egy éve stagnalaskozeli allapotban
van, az aktualis érték 51 pont, mig a kiigazitott trend tovabbra is 49 pont. A mutat6é objektiv
tényezOkre éplil, igy a rendelésallomanyra, a termelési prognozisra és a késztermék-készletre.
Bar a vallalatok tobbsége alacsony készletszinttel rendelkezik, ami kedvezd lehetne egy eset-
leges keresletélénkiilés esetén, a kapacitaskihasznéltsdg tovabbra is alacsony, mindossze
68%. A termelési kilatdsok ugyanakkor javultak: az el6z6 negyedévek 50 pontos atlaga 57
pontra emelkedett. A rendelésallomany novekedése szinte kizarolag az exportpiacokhoz kot-
hetd, mig a belfoldi rendelésallomdny egyértelmiien alacsony, a szaldo minddsszesen 37
pont. A piac emiatt kettészakadt: az exportald nagyvallalatok szdméra mar lathatok a ndveke-
dés elso jelei, mig a kisvallalatok, kiilonosen a 20 f6 alattiak, tovabbra is a talélésért kiizde-
nek.

A termelést akadalyozo tényezOk kozott tovabbra is a kereslethiany domindl, amely a vélasz-
adok felét érinti, €s immar egy éve tart. A kapacitaskihasznaltsdg elmarad a szokdsos szintek-
tdl, és a rendszerben jelentds f616s kapacitas van, amely foként a belfoldi piacra termel6 val-
lalatoknal jelenik meg. Az exportdrok kapacitaskihasznaltsdga 69%, mig a nem exportérokeé
csupan 66%. Emellett ndtt azok aranya, akik a nem vildgos gazdasagi rendeleteket és a kisza-
mithatatlan gazdasagpolitikai kornyezetet tartjak akadalynak. A gazdaséagpolitikai irdnyzat
nem teszi lehetdvé, hogy a véllalatok hosszu tavu stratégiat, beruhazasi tervet készitsenek. A
fogyasztoi arak emelkedése és a termeldi arak korlatozésa tovabb rontja a jovedelmezdséget,
rdadasul a felmérés még az irdni események nyoman kibontakozd olajar-robbanas eldtt ké-
sziilt, amely varhatoan tovabb noveli a bizonytalansagot.

A magyar gazdasag helyzetének megitélése ugyanakkor enyhe javulast mutat. Az index je-
lenleg 30 ponton 4ll, ami 2024 nyara ota a legmagasabb érték, €s ezzel egy évnyi mélypont-
kozeli 1ddszak zarult le. A javulds mogott azonban részben kedvezdtlen folyamatok allnak: a
feldolgozoipari vallalati kor négy év alatt jelentdsen zsugorodott, 2022 januarjaban még 40
ezer, 2025 decemberében mar csak 36 ezer tarsas vallalkozas miikodott az dgazatban. A kila-
tasok értékelése lassan kozelit az 50 pontos, valtozatlansagot jelzo szinthez, €s bar a tobbség
tovabbra is rossznak tartja a gazdasagi kilatasokat, aranyuk folyamatosan csokken.






Modszertan

Mutatok

KONJUNKTURATESZT EREDMENYEK

2026 februarjaban a felmérésben valo részvételre felkért vallalkozasok,
illetve vallalati menedzserek koziil 100 toltotte ki a KOPINT-TARKI ne-
gyedéves konjunkturatesztjét. A teszteredmények bemutatasahoz két spe-
cialis mutatészdmot hasznalunk. Az egyik a szaldd, amely a tartalmuk
szerint pozitiv (ndvekszik, magas, jO) és negativ (csokken, alacsony,
rossz) valaszok aranyanak a kiilonbsége. A masik a pozitiv szaldo [=50+
(szald6/2)], amely tartalmilag azonos a szalddval, értéke azonban nem —
100 és +100 kozé, hanem 0 és 100 kozé esik, igy dbrazolasa szemlélete-
sebb. A pozitiv szaldo esetében a valtozatlansagot az 50-es érték képvise-
li. A szaldok, illetve pozitiv szaldok iddsorabol a gazdasag allapotara, a
gazdasdgi folyamatok tendencidira szokds kovetkeztetni. (Az elemzés
egyes abraiban szerepld simitott trendek az 1992-2026 kozotti felméré-
sek, €és nem az abrakon bemutatott révidebb iddsor adatai alapjan késziil-
tek.)

Szald6 = [kedvezd valaszok, %] - [kedvezdtlen valaszok, %]

Pozitiv szald6 = (szald6/2)+50

Példa

Milyennek itéli cége

jelenlegi helyzetét?  Megoszlas
Jo 25%
Kozepes 60%
Rossz 15%
Osszesen 100%

Szaldé =25% - 15% = 10 pont
Pozitiv szald6 = (10/2) + 50 =5 + 50 = 55 pont

A felmérés 2026. februarjaban késziilt.

A jelenlegi felmérésben 95%-0s megbizhatdsagi szint mellett a hibahatar
+/- 10 pont a barométer és a bizalmi index esetén.



A feldolgozoipar
tobb mint egy éve
egyhelyben topo-
rog, és a cégek
tobbsége csak ve-
getal.

Lehet, hogy lesz
fordulat, de a cé-
gek tobbsége még
nem mer hinni
benne.

A MAGYAR FELDOLGOZOIPARI BAROMETER

Tobb, mint egy éve 50 pont koriil stagnal a feldolgozdipari barométer, az utolséd ne-
gyedévben is csupan hibahataron beliil javult valamelyest a mutatdé. A megkérdezett
vallalatok pontosan fele jelenleg ,kozepes” allapotban érzi magat, és a masik fél is
fele-fel aranyban véli tigy, hogy jelenlegi helyzet j6 vagy éppen rossz. Vagyis a fel-
dolgozoipari szektorban csak a vallalatok negyede mondhatja el magarél, hogy jo
helyzetben van. Nem mutathat6 statisztikai értelemben szignifikdns Osszefiiggés a
vallalati méret és a jelenlegi helyzetértékelés kozott, és a legfobb értékesitési piac
szerint sem lathat6 kiilonbség a valaszadok kozott.

A szubjektiv kilatasok indexe is stagnaldst mutat, am itt nagyobb a kovetkezd félév-
ben valtozast nem varok ardnya, ugyanis az agazat vallalatainak 1étharmada ugy véli,
hogy se pozitiv se negativ irdnyban nem fog véltozni a helyzete. Itt sem taldltunk mé-
ret szerinti kiilonbozodséget a valaszokban, ardnyaiban ugyanannyi vallalat bizik a
kovetkezd félévben fellendiilésben, mint amennyi hanyatlasban, de a dontd tobbség
nem var jelentds valtozast. Apro, de érzékelhetd kiillonbség van az exportérok és a
hazai véllalatok kozott. A csak hazai piacra termeld cégek rosszabbul 1atjak sajat jo-
vojiiket, mint azok, akik exportalnak is.

Az, hogy ugyanannyian varnak javuldst, mint tovabbi rosszabbodast, az index szem-
pontjabdl a stagnalast jelenti, ugyanakkor egy valtozas eldszelének is lehet a jele az
agazatban. Az nem valdszinli, hogy aszimmetrikus hatdsok érvényesiilnének majd
(egy szegmensre nagyon joO, egy masikra nagyon rossz a hatas), sokkal inkdbb arrol
van sz0, hogy a (barmilyen irdnyt) potencialis valtozast a vallalatok feltehetden érzé-
kelik, azonban még nem hiszik el.

FELDOLGOZOIPARI BAROMETER 2025 Q4
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A cégek nagyon
biznak a javulas-
ban, de a rendelés-
allomanyban még
nem latszik elmoz-

dulas.

Kétarcu agazat: a
nagyok mar érez-
hetik a remény el-
s0 jeleit, de a Kicsit
még a tulélésért

kiizdenek.

A MAGYAR FELDOLGOZOIPARI BIZALMI INDEX

Hasonlo6an a konjunktura barométerhez, a bizalmi index is kozel egy éve stagnalasko-
zeli allapotban van. Itt is hibahataron beliili elmozdulasrol beszélhetiink csupan, an-
nak ellenére, hogy az index 51 ponton all, a kiigazitott trend tovabbra is 49 pont, és
aligha valoszinii, hogy ez érdemben elmozdulna majd a kdvetkez6 negyedévben.

Ez a mutat6, ellentétben a barométerrel, az objektiv gazdalkodasi mutatdkra épit,
ugymint rendelésallomény, termelési prognozis €s késztermék készlet. Ez utobbi
esetben elmondhato, hogy a vallalatok tobbsége alacsony késztermék szinttel rendel-
kezik, ami pozitivan hat a jovobeli kilatdsok szempontjabol, hiszen a kereslet emel-
kedése mindenképpen termelést indukal. Mivel azonban jelenleg a kapacitaskihasz-
naltsdg tovabbra is alacsony (68%), a mért készletszint inkabb negativ tényezdként
értékelendd. Udvodzlendé azonban, hogy a termelési kilatasok egyértelmiien javultak
az el6z6 negyedévek 50 pontos atlagarol 57 pontra.

Ez szinte kizardlag az exportpiacoknak lesz koszonhetd, mivel egyediil ebben a rela-
cidban varhato a rendelésallomany emelkedése. A belfoldi rendelésallomany egyér-
telmtien alacsony, a szald6 minddsszesen 37 pont, és ez is nagy részben a nagyvalla-
latoknal csapddik le, a kicsik esetében egyértelmiien a belfoldi piac kiszaradasarol
van szo0.

Emiatt a piac aszimmetrikussé valt, amelyben az exportpiacokkal rendelkezdé nagy-
vallalatok szamdra taldn mar ¢éledezik némi remény a ndvekedésre, mig a kisvallala-
tok, kiilondsen a 20 f6 alatt foglalkoztatok szdmara tovéabbra is a rovid tava talélés
lehet csupan a cél. Ez utobbiak szamara reményt adhat, hogy a nagyvallalatok belfol-
di termel6felhasznélésa a kicsik iranyéba is le fog csorogni, erre azonban mindenkép-
pen varni kell még, de akar mar idén megtorténhet.

FELDOLGOZOIPARI BIZALMI INDEX 2025 Q4
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A termelést akadalyozo tényezok 2025 Q4
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—o— Kereslethiany

Finanszirozasi nehézségek —A— Szakképzett munkaerd hianya —<— Gazdasagi kérnyezet bizonytalansaga

TERMELEST NEHEZITO TENYEZOK

A valaszadok fele jelezte, hogy kereslethiannyal kiizd, ez nagyjabol
egy éve tart mar. A kapacitaskihasznaltsag (68%) elmarad a szoka-
sos szintektdl és a rendelésallomany, bar emelkedd trendet mutat,
tovabbra is alacsony szinten mozog, ¢s van f6los mennyiségi kapa-
citds a rendszerben. Itt is megnyilvanul az exportérok és hazai piac-
ra termeldk kozott a statisztikai értelemben szignifikans kiilonbség,
mivel az emlitett f616s mennyiségi kapacitas szinte csak a hazai pi-
acra termeldknél jelentkezik. Mindez latvdnyosan megjelenik az
értékesitési piac szinti kapacitaskihasznéltsagnal: az exportéroké
69%, a nem exportéroké pedig csupan 66%.

Ujfent emelkedni kezdett a nem vilagos gazdasagi rendeletekre pa-
naszkodok ardnya, amely ebben a negyedévben 13% volt. A vélla-
latok a kiszamithatatlansadgra panaszkodnak, arra, hogy a gazdaséag-
politikai iranyzat nem teszi lehetdvé, hogy hossza tava stratégiat,
beruhazasi tervet készitsenek. Szintén gondot jelent a fogyasztoi
arak emelkedése, amit a korméanyzat a termel6i arak korlatozasaval
kivan leszoritani, ami értelemszeriien a vallalati jovedelmezdség
ellen hat. Fontos megemliteni, hogy a felmérés még az irani esemé-
nyek miatt kibontakozott olajar-robbanas el6tt késziilt, ezek a haté-
sok nyilvanvaloan tovabb novelik a cégek bizonytalansagat.

Kereslethiany és kihaszna-
latlan kapacitasok. Export
nélkiil kevés a remény.

Bizonytalan gazdasagi
kornyezet, amire az olaj-
valsag csak ratesz egy la-
pattal.




A magyar gazdasag helyzete és kilatasai a felmérést koveté 6 honapban
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A hangulatjavulas
mogott szomoru
folyamatok is le-
hetnek: a feldolgo-
zoipar vallalati
kore négy év alatt
ezrekkel zsugoro-
dott.

Javul a kilatasok
értékelése, de kér-
déses, hogy van-
nak-e mogotte fun-
damentumok?

A MAGYAR GAZDASAG KILATASAINAK MEGITELESE

Mar az mult negyedévben is eldre jeleztiink, hogy az orszag gazdasagi helyzetéréke-
l1ésének egyértelmiien sikeriilt elmozdulnia a mélypontrol. Jelenleg 30 ponton all az
index, ami utoljara 2024 nyaran volt ilyen ,,magas”. Ezzel egy éven at tartd sorozat
ért véget. Természetesen meg kell jegyezniink, hogy ez még tovabbra is sulyosan a
negativ tartomanyban van, és nem is varhato a kozeljovében, hogy 50 pont f6lé ku-
szik (utoljara 50 pont felett 2022 januarjaban, 4 éve volt a mutatd).

A relative kedvezd iranyl elmozdulds sok tényezd ereddje. Egyrészt az exportdr
nagyvallalatok mintha érzékelnének némi keresletélénkiilést a vilagpiacon, masrészt
ez a hangulatjavulds annak is lehet a szomoru kdvetkezménye, hogy az igazan rossz
helyzetben 1évd vallalatok lassan kihullottak a piacrol. 2022 januérjaban, tehat az
utolso iddszakban, mikor a vallalatok kedvezdnek értékelték a magyar gazdasag alla-
potat még 40 ezer tarsas vallalkozas mitkodott a feldolgozdiparban, mig 2025 decem-
berében mar csak 36 ezer. Ehhez foghatdo mértékii vallalati populacié zsugorodas a
nagyobb (legalabb 10 ezer vallalat) agazatok koziil csupan az informacio-
kommunikéci6 szektorban volt.

Ami a kilatasokat illeti, lassu, de egyértelmii elmozdulés tortént az 50 pontos valto-
zatlansagot jelentd szint felé. A szlik tobbség még igy is ugy véli, hogy a gazdasagi
kilatasok rosszak, &m aranyuk folyamatosan olvad. Valdszintisithetd, hogy még idén
elérhetd az 50 pont, ami a mélypont elérését is jelentené. A szkepticizmus apadasa
kedvezd jel, de fundamentalis alapokon nyugvé (tehat nem valasztasi eredmény hata-
sara torténd) visszapattanasra egyaltalan nem lehet szamitani idén.



AKTUALITASOK

Konjunktaratesztiinket minden negyedévben kiegészitjiik aktudlis gazdasagi kérdésekkel. A
kérdések addig maradnak a tesztben, ameddig szdmottevé magyardzoerdvel birnak a ma-
gyar feldolgozodipari termelés alakulasat illetden. A témak tehat esetiek, hosszl iddsor beld-
liik nem készithetd.

HOGYAN HAT AZ TERMELOI ARAK EMELKEDESE A CEG GAZDALKODASARA?

A piac nem vagy csak részben fogadta el az
aremelést, ezért a termelés korlatozasara
kényszeriltiink

A piac nem vagy csak részben fogadta el az
aremelést, igy romlik a m(ikodési eredmény

Aremelést kellett végrehajtanunk, amit a piac
elfogadott, igy a m(ikodési eredmény nem romlik

A valtozds konnyen kigazdalkodhatd
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HOGYAN HAT A JELENLEGI UZLETI KORNYEZET A BERUHAZASAIRA?

Nem terveziink jelentGs beruhazast
Hitelbdl részlegesen tudjuk egvlaldsitani terveinket

Hitelbdl teljes egészében megvaldsitjuk beruhazdsainkat

Vegyes, részben hitel, részben sajat forrasu
finanszirozasbdl a tervek egy részét tudjuk csak...
Vegyes, részben hitel, részben sajat forrasu
finanszirozasbdl a tervek egészét meg tudjuk valdsitani
Sajat forrasbdl a tervnek csak egy részét tudjuk
megvaldsitni
Nem érint minket, sajat forrdsbdl tervek egészét meg
tudjuk valdsitani

“H'F.'
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LINE

IMPORTALNAK-E KOZVETLENUL KINABOL ALAPANYAGOT, FELKESZ TERMEKET
VAGY BERUHAZASI CIKKET?
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Alapanyagot Félkész terméket Beruhdzasi cikket Egyiket sem
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