


Vezetoi 6sszefoglalo

Az Export-Or Jelentés elsédleges célja, hogy az EXIM miikodését befolyasolé gazdasagi folyamatokrol
rendszeres 0sszefoglalot nydjtson minden érdeklédének, de kiilonosen az EXIM partnereinek és ligyfeleinek.
Ennek érdekében az elemzés fokusza kifejezetten azokra az exportspecifikus tényezékre és varhato
tendenciakra iranyul, amelyek a magyar gazdasdg, valamint az EXIM kiilgazdasagi kitettsége szempontjabdl
relevansak.

F6bb lizenetek

A 2025-06s év vilaggazdasagi folyamatait, valamint a kilatasokat 6vezé bizonytalansagokat elsésorban
az Egyesiilt Allamok altal bejelentett, rendkiviili mértékii vamok alakitjak. Mindazonaltal a globdlis
gazdasagi novekedés 2025 elsd felében a vartnal ellendllobbnak bizonyult, amelyben szerepet jatszott
a kereskedelmi haboru miatt el6rehozott termelés és arukereskedelem is. Mindezek kovetkeztében a
globalis novekedési item — a 2024-ben megvalosult 3,3%-o0s boviilést kdvetéen — 2025-ben 3,2%-ot,
2026-ban pedig 3,1%-ot érhet el. A globalisan meghatarozé jegybankokat illetéen, az EKB 2025. junius
Ota szinten tartja a 2,0%-0s iranyado kamatat, a Fed pedig 2025 oktdber végére 3,75-4,0%-ra mérsékelte
az iranyado ratajat.

Az eurdzona gazdasdagi teljesitményében 2025-ben 1,2%-os, 2026-ban pedig 1,1%-os bdviilés
realizdlodhat. Bar az USA-EU kereskedelmi megallapodas a korabbindl magasabb vamokat jelent az
euroovezetb6l USA-ba irdnyuld exportra, hozzajarult a kereskedelempolitikai bizonytalansag
csokkentéséhez. Mig az év elején a vamok bevezetése miatt el6rehozott ipari termelés és export
lendiiletet adott az Gvezetnek, ez a hatas az év kozepére mar nagyrészt lecsengett.

Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnerének szamité Németorszag esetében 2025-2026-
ban a gazdasagi teljesitmény rendre 0,2, illetve 0,9%-0s novekedése prognosztizalhaté. A béviilés f6
motorja a belfoldi kereslet lehet, amely részben ellensulyozhatja majd a nettd export alacsonyabb
novekedési hozzajarulasat annak nyoman, hogy a német iparra jelentés nyomast gyakorolnak az elmult
id6szaki kereskedelempolitikai fejlemények. Mindazondltal a novekedési folyamatokat 2026-t6l
kezd6d&en érdemben tamogatja majd a német kormany gazdasagélénkité csomagja.

Kina gazdasaga a 2024-es 5,0%-os novekedési teljesitményét kovetéen 2025-ben 4,8%-0s, 2026-ban
pedig 4,2%-os iitemben bdviilhet. A fogyasztas fiskdlis 6sztonzékkel megtdmogatott élénkiilése az
elmult hénapokban részben ellensulyozni tudta az amerikai vamok bevezetése miatt el6rehozott
készletezés lecseng6 hatasat. Eléretekintve, a GDP-ndvekedési teljesitményt kedvez6tlendl érinti a kinai
ingatlanpiac valsaga, az USA-val élesedd vamhaboru, valamint a globalis gazdasagi bizonytalansagok.

A magyar gazdasag — a 2025-ben varhato6 1% alatti novekedését kovetéen — 2026-2027-ben egyarant
3% koriili Gitemben béviilhet. Ebben szerepet jatszhat a fogyasztas folytatodd lendiilete, valamint a
beruhdzasi aktivitas fokozatos korrekcidja. A folyamatokat tdmogatja, hogy a hitelpiacon is élénkiilés
varhatd, ugyanis a Demjan Sandor Program eddigi konstrukcioi mellett 2025. 6sztél tovabbi fix 3%-os
véllalati és lakossagi hiteltermékek is igénybe vehetdk.

2025 els6 harom negyedévében a magyar kiilkereskedelmi aruegyenleg tovabbra is massziv tobbletet
mutatott, ugyanakkor — a visszafogott kiils6 kereslet eredményeként — az ipari termelés és az aruexport
volumene sem tudott béviilni. Hazdnk exportteljesitményének 2026-t6l kezdédéen a termére forduld,
nagy volumeni feldolgozodipari beruhdzasok, valamint az eurdpai hadipari és fiskalis élénkitési
programok adhatnak lendiiletet. Mindezek hatasara a nettd export varhatéan 2027-t61 kezdéden tudja
majd pozitivan tdmogatni a GDP-ndvekedést.

Megjegyzés: A kiadvany a 2025. november 4-ével bezdrolag rendelkezésre allo gazdasagi adatokat €s informaciokat
tartalmazza.
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1. Vilaggazdasagi kornyezet

1.1. Globalis gazdasagi folyamatok és kihivasok

Novekedési intenzitas térkép

Az IMF 2026-ra vonatkozd GDP-nbvekedési prognozisai (év/év, %)
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A 2025-6s év vildaggazdasagi folyamatait, valamint
a kilatasokat dvez6 bizonytalansagokat els6sorban
az Egyesiilt Allamok altal bejelentett, rendkiviili
mértéki vamok alakitjak. Mindazonaltal a globalis
gazdasagi novekedés 2025 elsé felében a vartnal
ellenallobbnak  bizonyult, amelyben szerepet
jatszott a kereskedelmi habord miatt elérehozott
termelés és arukereskedelem is. Mindezek
kovetkeztében a globalis novekedési Gtem - a
2024-ben megvalosult 3,3%-0s bovilést kovetéen —
2025-ben 3,2%-ot, 2026-ban pedig 3,1%-ot érhet el
az IMF 2025. oktéberi elbrejelzése alapjan. Az
aktualis prognozisat a 2025. tavaszi varakozasahoz
képest felfelé revidedlta az IMF: 2025-re
vonatkozdan 0,4 szazalékponttal, a 2026-os évet
illetéen pedig 0,1 szdzalékponttal lett magasabb az
el6érejelzett GDP-ndvekedési iitem. Mivel a

0% -2% © -2%-0% @<-2% N/A
Forras: IMF DataMapper, IMF WEO 2025. oktober

vamintézkedéseket, valamint azok végrehajtasat
illetéen még tovabbra is jelentds a bizonytalansag,
igy az aktualis prognozisokat alapvetéen negativ
kockazatok 6vezik.

A vildgkereskedelem volumene - a 2024-es 3,5%-
os novekedési iitemet kovetéen - lassulast
mutathat az elkovetkezé idészakban: 2025-2026
sordn atlagosan 2,9%-kal emelkedhet. Ebben a
vamhaborun tilmenden szerepet jatszik az is, hogy
a kereskedelem tartés fragmentacidja korlatozza a
nyereséget. A globadlis kereskedelem 2025 els6
negyedévében még erbteljes volt, amit az Egyesiilt
Allamok importjanak, valamint Azsia és az
eurdovezet exportjanak ndvekedése eredményezett
annak nyoman, hogy a magasabb vamtarifakra valé
felkésziilés érdekében elérehozott beszerzések
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torténtek az Egyesiilt Allamokban. Mindazonaltal
ezt kovetéen a masodik negyedévben mar — a
magas frekvencidju adatok alapjan - lassulast
mutattak a kereskedelmi folyamatok.

A volatilis kereskedelmi folyamatok az USA
novekedési adatain is megmutatkoztak 2025 elsé
féléve soran. 2025 els6 negyedévében az Egyesiilt
Allamok GDP-je 0,6%-kal cstkkent éves alapon,
amelyet elsésorban a vamhaborus
készletfelhalmozas nyoman az import
megndvekedése eredményezett. Ezt kovetben a
masodik negyedévben 3,8%-0s béviilés
realizdlédott az import jelentés csokkenése és a
fogyasztdi koltések emelkedése kovetkeztében,
mikdzben a beruhdzasok és az exporttevékenység
mérséklédott. Az IMF oktdberi el6rejelzése alapjan
az USA 2024-es 2,8%-0s GDP-novekedését
kovetben, a kereskedelmi hébord hatasara 2025-
ben 2,0%-0s, majd 2026-ban pedig 2,1%-0s bdviilés
varhato a gazdasagban.

A nagyobb gazdasagok GDP-valtozasa
(ev/év; %)

Eurozona = Németo. USA Kina

Forras: Eurostat, Trading Economics

A globdlis inflaci6 mérséklédése varhaté az
elérejelzési horizonton: a fogyasztdi arak 2024-ben
mért 5,7%-0s novekedését kovetéen 2025-ben 4,2%-
0s, 2026-ban pedig 3,7%-os lehet az aremelkedés
lteme. Ezen beliil - felfelé mutatd kockazatokkal -
cél feletti inflaci6 varhaté az Egyesiilt Allamokban,
mig a vilag tobbi részén nagyrészt a fogyasztoi arak

visszafogott emelkedése valdszinlsithet6. Az
elkovetkez6 id6északban a vamintézkedések
inflaciés hatasat az egyes orszagokra nézve
varhatéan az fogja majd meghatarozni, hogy a
véllalatok milyen mértékben mddositjdk majd az
arréseket a megnovekedett importkoltségek
ellensulyozéasa érdekében.

Bar a globdlisan meghataroz6 jegybankok 2024
nyara Ota szamos kamatcsokkentést hajtottak
végre, a jelenlegi jegybanki kamatszintek mellett
még tovabbra is jelent6sek maradtak a vallalati
forrasbevonasi koltségek. Az EKB iranyadd kamata
2024 végére 3,0%-ra mérséklédott, ezt kovetéen
pedig — a 2% korili inflaci6 nyoman - 2025
juniusara tovabbi négy l|épésben, Osszesen 100
bazisponttal, 2,0%-ra csokkent a kamatlab, amelyet
azéta is szinten tartanak. A Fed 2024 decemberére
4,25-4,5%-ra csOkkentette az irdnyadd ratdjat, ezt
kovetéen pedig 2025 &szén 25-25 bazispontos
kamatvdgassal, oktober végére 3,75-4,0%-ra
mérsékelte az iranyad6 kamatat.

Az IMF GDP-novekedési prognozisainak
alakulasa 2025-re és 2026-ra
(év/ev; %)
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I. szami keretes iras: Hogyan csokkenhetnek a globalis egyensilytalansagok?

A vildaggazdasdagot tovabbra is jelents egyensulytalansagok jellemzik. A globalis folyo fizetési mérleg
kumulalt tobbletei és hidnyai egylittesen meghaladjak a vildg GDP-jének 3,5%-at. Az elmult fél év soran
a legnagyobb gazdasagok — példaul az Egyesiilt Allamok és Kina — nem tudtak érdemben mérsékelni
egyenlegiiket, és a vezetd elbrejelzések szerint a kovetkez6 6t évben is legfeljebb mérsékelt javulas
varhat6. Az extrém magas egyenlegek — legyen szé hianyrdl vagy tobbletr6l — komoly gazdasagi
kockazatokat hordoznak, ezért ezek kordaban tartasa indokolt gazdasagpolitikai cél. Fontos felismerni,
hogy a kiilsé egyensulytalansagok gyakran bels6é gazdasagi problémakra vezethet6k vissza, mint példaul
a tulzottan laza koltségvetési politika vagy a rendkiviil magas megtakaritasi hajlandésag.

GDP-aranyos folyo fizetési mérleg egyenlegek alakulasa
(A ,Vilag” mutato az egyes orszagok tobbleteinek és hianyainak abszollt értékét 6sszegzi.)
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Forras: Forras: IMF WEO, 2025. oktober

Az egyensulytalansagok mérséklésére alapvetden kétféle eszkoztar jon szoba (nem ideszamitva az
arfolyampolitikat): egyrészt kereskedelmi beavatkozas vamokkal — az import korlatozasa révén,
masrészt, belsé gazdasagi reformok — a strukturdlis egyensilytalansdgok kezelése céljabol. A
kovetkez6 abra azt szemlélteti, hogy e két megkdzelités milyen hatassal lehet a folyd fizetési mérleg
egyenlegeire az Egyesiilt Allamokban, Kindban és az eur6zénéaban. A ,reform” szcenari6 az adott régié
legsziikségesebb belsé makrogazdasagi kiigazitasait foglalja 0ssze. Eurdpa esetében ez nagyobb
infrastrukturalis beruhazasokat jelent, amelyek segitenek csokkenteni az USA-val szembeni
termelékenységi hatranyt. Kina szamara a gazdasag fogyasztasorientaltabb szerkezetre valo atallasat
jelenti. Az USA esetében pedig fiskalis konszolidaciét feltételez.

A kiigazitasi (,,reform”) szcenari6 és a vamhabori hatasa a folyo fizetési mérlegekre
(GDP %-aban, eltérés az alappalyatol)
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Forras: IMF WEQ, 2025. aprilis; IMF External Sector Report 2025

Az Osszehasonlitasbol jél latszik, hogy az importot sujté vamok csak korlatozott mértékben jarulnak
hozza az egyensuly helyredllitdsahoz. Ezzel szemben a bels6 gazdasagi reformok — példaul a
koltségvetési fegyelem, a fogyasztas Osztonzése vagy a beruhazasok nodvelése - lényegesen
hatékonyabbak az extrém mértékd foly6 fizetési mérleg egyenlegek csokkentésében.
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1.2.Relevans orszagcsoportok gazdasagi fejleményei

Jelen fejezetben azoknak az orszdgcsoportoknak a gazdasdgi fejleményei keriilnek bemutatasra, amelyek a
magyar gazdasag exportteljesitménye, valamint az EXIM kiilpiaci kitettsége szempontjabdl relevansak.
Hazank exportpiacait tekintve az eur6zéna egyes gazdasdgai a legmeghatarozébbak, az EXIM iizleti
kitettsége pedig elsésorban a Nyugat-Balkan orszagai, Afrika, a Kelet-Azsia és Csendes-6cedni térség,
valamint a FAK-régi6 felé iranyul. A fejezet soran a felsorolt régidkon beliil a relevansabb orszagok

fejleményei kiilon is 6sszefoglalasra keriilnek.

1.2.1. Eurozona

GDP-novekedési kilatasok 2026-ra
(év/év; %)

<-0.5 0.5-15

Az eurézona gazdasdgi teljesitményét illetéen, a
2024-es 0,9%-os novekedést kovetéen, 2025-ben
1,2%-0s, 2026-ban 1,1%-0s béviilés realizalédhat
éves Osszevetésben az IMF el6rejelzése alapjan. Az
eurdovezet GDP-je 2025 elsé negyedévében 0,6%-
kal nétt negyedéves alapon, majd a masodik és a
harmadik negyedévben rendre 0,1, illetve 0,2%-kal
emelkedett. 2025 els6 felében a realjovedelmek
béviilése 0©sztondzte az aruk iranti keresletet,
valamint a szolgaltatoipari dgazatok tevékenysége
is emelkedni tudott. Bar az év elején a vamok
bevezetése miatt elérehozott ipari termelés és
export lendiletet adott az dvezetnek, ez a hatas a
masodik negyedévre mar nagyrészt lecsengett. Az
el6rejelzési  horizonton az eurézéna GDP-
novekedését tobb tényezd is tamogatja: a redlbérek
és a foglalkoztatds emelkedése, valamint az Uj
kormdnyzati infrastrukturalis és védelmi kiaddsok
(els6sorban  Németorszagban) is varhatéan
erdsiteni fogjak a belfoldi keresletet.

Orszagkockazati besorolasok :
(1: legalacsonyabb kockazat; 7: legmagasabb kockazat) :

1 2 3 4 5 6 7
Forras: EXIM

Bar az USA-EU kereskedelmi megallapodds a
korabbinal magasabb vamokat jelent az
eur6ovezetb6l  USA-ba  irdnyuld  exportra,
hozzajarult a kereskedelempolitikai bizonytalansdag
csOkkentéséhez: a megadllapodds értelmében a
legtobb  uniés  exporttermékre  vonatkozdan
egységes 15%-os vamtétel keriilt bevezetésre, ami
elkeriilte a legrosszabb forgatokonyveket. A
kialkudott 15%-0s  vamtétel egyben -
tobbletvamokat kizaré — plafonként is szolgal, és a
legtobb  agazatot, igy az autdipart, a
gyogyszergyartast, a félvezetéket és a faipart is
érinti. A globadlis tulkapacitas jelentette kihivasok
kezelése érdekében a megallapoddas nem
vonatkozik az acél- és aluminiumexportra, amelyek
tovabbra is 50%-0s vamtétel ala esnek.
Mindazonaltal tobb terlileten — mint példaul a
repulégépek és alkatrészek, bizonyos vegyi
anyagok, félvezetd alkatrészek, egyes
mezd&gazdasagi termékek, valamint a kritikus
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nyersanyagok esetében - a felek kolcsonos
vammentességet rogzitettek. Az eurézona Egyesiilt
Allamokba irdnyulé exportja az 6vezet GDP-jének
nagysagrendileg 4%-at teszi ki, amelyen beliil a
vamok  altal leginkdbb  érintett, nagyobb
gazdasagok kozott Németorszdag, Franciaorszag és
Olaszorszag emlithetd.

Az eurozona orszagainak varhato
GDP-novekedése 2026-ban
(év/év; %)
Malta I 3.9
Litvania [ 2.9
Ciprus I 2.8
Horvatorszag Iy 27
Szlovénia N 23
Lettorszag I 22
Portugalia [ 2.1
Luxemburg I 21
Spanyolorszag N 20
Gorogorszag I 2.0
Szlovakia [ 17
Esztorszag N 15
frorszag [ 1.3
Finnorszag N 1.3
Hollandia I 1.2
Eurézona ] 171
Belgium N 1.0
Franciaorszag I 0.9
Németorszag [ 0.9
Olaszorszag WM 0.8
Ausztria [ 0.8

Forras: IMF WEO, 2025. oktober

Az eurdovezet inflacidja a 2024-es 2,4%-ot
kovetdéen 2025-ben 2,1%-ra, 2026-ban pedig 1,9%-
ra mérséklédhet az IMF el6rejelzése alapjan. A
progndzist megerdsiti, hogy 2025. januar-
szeptemberben atlagosan 2,1%-os volt a fogyasztoi
aremelkedés tteme.

Magyarorszag legfontosabb  kiilkereskedelmi
partnerének szamit6 Németorszag esetében 2025-
2026-ban a gazdasagi teljesitmény rendre 0,2,
illetve 0,9%-os novekedése prognosztizalhat6. A
német GDP 2025 els6 negyedévében 0,3%-kal nétt
negyedéves alapon, majd a masodik negyedévben
mar 0,2%-kal mérséklédott, a harmadikban pedig
stagnadlt. Az elkovetkezd idészakban a béviilés 6
motorja a belfoldi kereslet lehet, amely részben
ellensulyozhatja majd a netté export alacsonyabb
novekedési hozzajarulasat. A gazdasagi
folyamatokat érdemben tdmogatja majd az

infrastruktdra- és klimavédelmi projektekre szant
allami finanszirozasi csomag, a magasabb védelmi
kiadasok, valamint a vallalati beruhazasok
0sztonzését célzé addékedvezmények.
Mindazondltal a német gazdasag régota fennalld
strukturdlis kihivasai — mint példaul az alacsony
termelékenység, a munkaeréhiany, az elmaradé
beruhdzdsok és a magas energiakoltség — fékezik
a lendiiletet.

A német iparra jelent6s nyomast gyakorolnak az
elmult id6szaki kereskedelempolitikai fejlemények,
amelyek negativan érintik a hazai ipari- és
exportteljesitményt is. Ezt megerdsiti, hogy 2025.
augusztusban a német ipari termelés a vartnal
sokkal nagyobb mértékben, 4,3%-kal csokkent az
el6z6 hénaphoz viszonyitva, amely az elmult harom
év legkedvezétlenebb adata. Ebben szerepet
jatszott az autégyartads kétszamjegyl visszaesése
annak nyoman, hogy kifulladt az amerikai vamok
bevezetése elétt felhalmozddott kereslet. Emellett
az Uj rendelések folytatodd gyenge dinamikdja is a
visszafogott kiils6 keresletet tiikrozi. Az (zleti
varakozasokat jelzd német Ifo lizleti hangulatindex
2025. januar-augusztus idészaki fokozatos
javuldsa vdratlanul megtorpant szeptemberben,
amelyhez az amerikai kereslet lassuldasa is
hozzdajarulhatott. Mindazonaltal oktdberben a
varakozasokat fellilmulva udjra lendiiletet vett az
index, amelyen belll az ipar, az épit8ipar és a
szolgaltatasok kilatasai terén egyarant javulast
lehetett megfigyelni.

Német feldolgozoipari termelés és rendelések
(2021. januar=100; szezonalisan igazitott)
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Ipari termelés

——Feldolgozoipari rendelésallomany

Feldolgozoipari 0j rendelések (nagy outlier
Ugyletek nélkil)

Forras: Destatis, EXIM-szamitas
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Il. szama keretes iras: A német gazdasagélénkito csomag varhato GDP-novekedési hatasai

Annak érdekében, hogy a német gazdasag évek 6ta tarté stagnaldsat megtorje, a német kormany 2025
tavaszan egy nagy volumenii fiskalis reformcsomagot fogadott el, amelynek két f6 pillére a védelmi
kiadasok novelése és az infrastruktira-fejlesztések felfuttatasa:

e A védelmi kiadasok emelésének Németorszag alkotmanymodositason keresztil biztosit teret,
ugyanis a GDP 1%-at meghalado koltéseket mentesiti az addssagfék szabaly alol. Ezaltal a német
védelmi kiadasok tervezett mértéke 2025-2029 kozott GDP-aranyosan 2,4%-rél 3,5%-ra emelkedhet.

e Az infrastruktira-beruhazasok finanszirozasdra egy 500 milliard eurds specidlis koltségvetési
alapot hoznak Iétre, amelyen beliil 100 milliard eurét klimavédelmi célokra forditanak majd. A keretet
varhatoan 12 év alatt, és kiemelten kozlekedési, energetikai, digitalis, valamint kozm infrastruktura-
fejlesztésekre tervezik felhaszndlni oly médon, hogy a koltések jelentésebb részére 2029-ig
varhatdan sor keril majd.

A gazdasdagélénkité csomag az elkdvetkez6 évek soran érdemi hatast gyakorol majd Németorszag GDP-
novekedésére. A piaci becslések alapjan, a védelmi kiaddsokra és az infrastruktura-fejlesztésekre
forditott koltések hatasara a német gazdasagban 2026-2027 soran kumuldltan mintegy 0,8% kordili
novekedési tobblet keletkezhet. A hosszabb tavu hatdsokat illetéen, az Eurépai Bizottsag szamitasai
szerint, a reformcsomagnak kdszonhetéen a német gazdasag teljesitménye a 2029-ig tartd id6szakban
0sszesen mintegy 1,25%-kal, a 2035-0s évvel bezardlag pedig nagysagrendileg 2,5%-kal lehet magasabb
az intézkedések nélkiili alappalyahoz viszonyitva.

A német intézkedéscsomag tovagyir(iz6 hatdsa 2026-t6l kezd6dden — a kiils6 kereslet dinamizalédasan
keresztiil — lendiiletet adhat az egész kelet-k6zép-eurdpai régié szamara. Ezen beliil Magyarorszag ipari-
és exportteljesitményére a beszallitéi lancokon keresztiil gyakorolhat pozitiv hatast annak nyoman, hogy
hazankban az elmult évek soran nagy volumen( hadipari kapacitasok épiiltek ki (pl. Rheinmetall, Airbus).
Tovabba a német ipar stabilizalédasa is kedvezé atgylr(iz6 hatasokat eredményezhet majd az
elkovetkez6 idészakban a hazai ipari termelési és beruhazasi folyamatokra egyarant.

Amennyiben a reformcsomag hatasara ténylegesen nagysagrendileg 0,8%-os tobbletnovekedés
realizalédik majd a német gazdasagban, akkor az — a piaci szakért6k modellbecslései alapjan — a régid,
és benne Magyarorszag GDP-teljesitményét is 6sszesen 0,4% koriili mértékben emelhetné meg a 2026-
2027-es id6szakban, a kozvetlen és a kozvetett csatornakon keresztiil egyiittvéve. Ez alapjan a
reformcsomag hozzajarulna ahhoz is, hogy a magyar gazdasag novekedési liteme 2026-2027 soran
stabilan 3% felett alakuljon.
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1.2.2. Nyugat-Balkan

GDP-novekedési kilatasok 2026-ra
(év/év; %)

<-0.5 0.5-1.5 2.5-3.5 3.5-4.5 4.5-5.5 5.5«<

Forras: IMF WEOQ, 2025. oktober

Az Eurépai Unidhoz szorosan kotédé nyugat-
balkani orszagok gazdasagi ndvekedése a 2024-es
3,6%-r6l 2025-re 3,0%-ra lassul a Vilagbank 2025.
Oszi becslése szerint. A mérsékeltebb ndvekedési
Utem hatterében 4all, hogy a kedvezébb
kiilkereskedelmi deficit nem tudja ellensulyozni a
gyengébb belfoldi keresletet. A fokozott politikai
bizonytalansag, az inflacio feler6sédése, valamint a
munkaerépiaci  egyensulytalansagok és a
munkaer&hiany egyarant nehezitik a haztartasok és
a véllalatok dontéseit. Ennek nyoman a beruhazasi
aktivitas is mérséklédott a korabbi évekhez képest
a visszafogott privat fejlesztések és kilfoldi
kozvetlen tékebefektetések hatdsara. A nettd
export 2025-ben mar varhatoan kevésbé negativan
jarul majd hozza régi6 GDP-nOovekedéséhez,
amelyben egyes orszagokban szerepet jatszik — a
kereskedelmi haboru miatt elérehozott
megrendelések mellett - a kivitel fokozatos
élénkiilése is. Az atlagos inflacié a 2025. januari
3,7%-rol juliusra 4,5%-ra emelkedett a régidban,
féként az élelmiszer- és kozlizemi koltségek
novekedése miatt. Ennek ellenére 2025. elsé
felében a redlbérek jelentés novekedést mutattak,
amely els@sorban a minimalbér emelésének volt
koszonhetd.

Eléretekintve, a nyugat-balkani orszagok GDP-
novekedése 2026-ban elérheti a 3,1%-ot, majd
2027-ben 3,6%-ra gyorsulhat a Vilagbank
elérejelzése alapjan. Az 0Osszes régios orszag
esetén a 3-4%-os savban alakulhat a gazdasagi

Orszagkockazati besorolasok :
(1: legalacsonyabb kockazat; 7: legmagasabb kockazat) :

1 7
Forras: EXIM

novekedés 2026-2027 soran, kodszonhetéen a
belfoldi politikai bizonytalansagok enyhiilésének és
a kilfoldi kozvetlen befektetések élénkiilésének. A
kovetkez6 idészakban a régid6 gazdasagi
novekedésének egyik legfontosabb hajtoereje az
EU Nyugat-balkani Reform- és Novekedéstamogato
Eszk6z programja lehet: a program 2027-ig 4,5
milliard euros keretosszegben biztosit
tamogatasokat és kdlcsondket a hat nyugat-balkani
orszag gazdasagi novekedésének el6mozditdsa
érdekében. Az inflaci6 atmeneti 2025-Gs
megugrasat (3,9%) kovetben, a fogyasztoéi arak
emelkedése 2026-ban atlagosan 3,1%-ra, 2027-ben
pedig 2,7%-ra lassulhat majd.

Szerbia GDP-novekedése a Vilagbank eldrejelzése
szerint 2025-ben 2,8%-ot, 2026-ban pedig 3,0%-ot
érhet el. Bar a globdlis bizonytalansag és a
belpolitikai instabilitas hatasara 2025 els6 felében
a netto FDI bearamlas kozel 60%-kal csokkent éves
alapon, az ipar ellenallénak bizonyult a gyengébb
kiilsé kereslettel szemben, ugyanis a termelés 2,5%-
kal nétt ez id6 alatt éves dsszevetésben. Emellett a
haztartdsok fogyasztasa is er6telies maradt,
amelyben szerepet jatszott a redlbérek 2025 elsé 6t
hénapja soran realizalédott, 11%-0s éves alapu
novekedése. A gazdasag bdviléséhez az
elkovetkez6 idészakban vérhatdan a fogyasztas és
a beruhazas fog érdemben hozzajarulni, mikdzben
a vamhaboruval kapcsolatos bizonytalansagok
negativan érintik a kiilkereskedelmet.
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GDP-novekedési kilatasok 2026-ra
(év/év; %)

<=0.5 0.5-1.5 1.5-2.5 AT R e KT Il AT R I N R
Forras: IMF WEQ, 2025. oktober

A Kozel-Kelet és Eszak-Afrika (Middle East and
North Africa — MENA) régié varhaté gazdasagi
teljesitménye a 2024-es 2,1%-os novekedést
kovetéen 2025-ben 3,3%-kal, 2026-ban pedig 3,7%-
kal bdviilhet az IMF progndzisa alapjan. A 2025-
2026-0s GDP-novekedési varakozasok
optimistabbak a tavaszi el6rejelzéshez viszonyitva,
koszonhetéen annak, hogy a régié gazdasaga
reziliensnek  bizonyult az elmdlt id6szaki
geopolitikai  konfliktusokat illetéen, valamint a
vartnal kevésbé érintették negativan az Egyesiilt
Allamok 4ltal kivetett vdmok. A régié olajexportér
orszagai novelni tudtak olajkitermelésiket miutan
az OPEC+ orszagok korabban bevezetett
kitermelés-csokkentését feloldottak. Az
olajimportér orszagokban er6s belsé kereslet
realizalédott, koszonhetéen az élénk turizmusnak, a
hazautaldsok magas 0sszegének, valamint az
alacsonyabb energiadraknak. A régidban a
mérséklédd  élelmiszer- és  energiadraknak
koszonhetden fokozatos dezinflacié varhaté az IMF
elérejelzése alapjan: a fogyasztéi arak 2024-es
14,2%-0s emelkedését kovetben 2025-ben 12,2%-
0s, 2026-ban pedig 10,3%-0s inflacio varhato.
Mindazonaltal a térségbeli konfliktusok a jovében is
kockazatot jelentenek a gazdasagi teljesitmény
alakulasat illetéen, csakigy, mint az egyre
gyakrabban jelentkezd éghajlati sokkok.

Orszagkockazati besorolasok
(1: legalacsonyabb kockazat; 7: legmagasabb kockazat)

Forras: EXIM

Szubszaharai Afrika (Sub-Saharan Afrika — SSA)
2025-re vonatkoz6 GDP-novekedési prognézisat az
IMF 4,1%-ra felfelé revidealta, amely igy
megegyezik a 2024-es novekedési iitemmel. Ezt
kovetéen 2026-ban 4,4%-ra gyorsulhat a régié
teljesitménye. Az el6rejelzések tavasz o6ta
kismértékben javultak, koszonhetben tobbek kdzott
a makrogazdasagi stabilizacionak, valamint
gazdasagi reformoknak. Bar a kedvez6bb
novekedési kilatasokhoz hozzajarul, hogy az USA
altal kivetett vamok végiil alacsonyabbak lettek az
aprilisban bejelentettnél, egyes orszagok (pl.
Lesotho, Madagaszkar) 1-1 termékcsoportra
koncentralddé exportszerkezete jelentés
sériilékenységet hordoz magaban kereskedelmi
zavarok esetén. A szubszaharai régiéban
csOkkenhet a pénzromlas lteme a kdvetkez6 évek
soran: a 2024-es 20%-0s adat utan 2026-ramar 10%
kozelébe mérséklédhet az inflacié. Nehézséget
okoznak azonban a sz(k kils6é finanszirozasi
lehet6ségek és a régidba iranyuld nemzetkozi
segélyezés érdemi visszaesése, kifejezetten az
alacsonyabb jovedelmi orszagok esetén: a
bilateralis segélyek 2025-ben 16-28% kozotti
mértékben csokkenhetnek, amely kedvezétlen
tendencia a kdvetkezd években is folytatdédhat.
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1.2.4. Kelet-Azsia és Csendes-6cean

GDP-novekedési kilatasok 2026-ra
(év/év; %)

<-0.5 0.5-1.5

A Kelet-Azsia és Csendes-6ceani (East Asia and
Pacific — EAP) régié altal 2024-ben elért 5%-os
atlagos gazdasagi novekedés varhatéan 4,8%-ra
lassul  2025-ben, amely 2026-ra 4,3%-ra
mérséklédhet a Vilagbank 2025. oktdberi
progndzisa alapjan. Kinat nem szdmitva, a régié
tobbi orszaganak Osszesitett gazdasagi
teljesitménye a 2024-es 4,8%-os boviilést kdvetben
2025-ben 4,4%-kal, 2026-ban pedig 4,5%-kal
novekedhet. A tavaszi progndézishoz képest az
intézmény felfelé mddositotta a régiora vonatkozé
valamennyi novekedési elbrejelzését,
koszonhetéen annak, hogy a tavasszal bejelentett
radikalis kereskedelmi korlatozasok részben
elhalasztasra keriltek, részben pedig enyhébb
formaban valésultak meg. A bizonytalansag
ugyanakkor tovabbra is jelent6s, ami megneheziti a
vallalatok és a nemzeti gazdasagpolitikak
alkalmazkodasat.

A régi6 gazdasagi teljesitményére erételjesen
ranyomta a bélyegét az er6s6dé protekcionizmus,
a bizonytalan nemzetkozi kornyezet, valamint a
lassulé globdlis gazdasag, mivel a térség
orszagainak gazdasaga jellemz6en erésen fiigg
exportpiacaiktol. A kihivasokra szamos térségbeli
orszag szelektiv kereskedelmi engedményekkel és
a belfoldi keresletet 0sztonz6 o&vatos fiskalis
tamogatasokkal reagalt, hosszi tavon azonban

Orszagkockazati besorolasok :
(1: legalacsonyabb kockazat; 7: legmagasabb kockazat)
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Forras: EXIM

elengedhetetlenek lehetnek a mélyebb strukturalis
atalakitdsok a magas GDP-novekedési potencial
kiakndzasahoz. A térség gazdasagaiban az elmult
hénapok soran magasabbak voltak a realkamatok,
mint a fejlett gazdasagokban, amely a kiilfoldi t6ke
bedramlasahoz vezetett, javitva a régids vallalatok
finanszirozdasi lehet6ségeit. Mindazondltal ez a
régios devizak dollarhoz viszonyitott
felértékel6dését eredményezte, erodalva az export
versenyképességét.

Kina gazdasaga 2024-ben 5%-os mértékben tudott
béviilni, amelyet 2025-ben 4,8%-o0s, 2026-ban
pedig 4,2%-os iitem kovethet az IMF prognézisa
alapjan. Az elemzdi varakozasokat meghaladva,
2025 els6 negyedévében 54%-0s, majd a
masodikban 5,2%-0s, a harmadikban pedig 4,8%-os
GDP-novekedés realizalédott a gazdasagban éves
alapon. Ennek hatterében all, hogy lecsengett a
vamok bevezetése miatt el6rehozott készletezés
hatdsa, amelyet csak részben tudott ellensilyozni a
fogyasztas fiskalis 6sztonzékkel megtamogatott

élénkiilése. Eléretekintve, a GDP-novekedési
teljesitményt  kedvezétlenil érinti  a  kinai
ingatlanpiac  valsaga, az USA-val élesed6

vamhabord, valamint a globdlis gazdasagi
bizonytalansagok. A kinai éves atlagos inflacié
2025-ben 0%-ra mérséklddhet, ezt kdvetben pedig
2026-ban 0,7%-ra emelkedhet.
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GDP-novekedési kilatasok 2026-ra
(év/év; %)
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Forras: IMF WEQ, 2025. oktober

Az orosz gazdasag 2024-es 4,3%-os boviilését
2025-ben szamottevéen mérsékeltebb, 0,6%-os
GDP-novekedés kovetheti, amely 2026-ban 1,0%-ra
emelkedhet az IMF eldrejelzése alapjan. A 2025-re
vonatkozé progndzis igy kozel 1 szazalékponttal
alacsonyabb a tavaszi kilatasoknal, mig a 2026-os
évet illetéen szinte valtozatlan az el6rejelzés. A
visszafogottabb 2025-6s novekedési
varakozasokat megerésiti, hogy az els6 két
negyedévben az orosz GDP rendre 1,4, illetve 1,1%-
kal emelkedett éves Osszevetésben. A lassulas
hatterében all, hogy a haboru és a nyugati szankciok
elkezdték éreztetni a hatasukat: az orszag pénzigyi
tartalékai kimeriil6ben vannak, az energiabevételek
csokkennek, valamint egyre sulyosabb hiany alakult
ki a munkaerd és az importalt technoldgia teriiletén.
Bar az allam védelmi ipari megrendelései tovabbra
is jelentések, a fosszilis energiahordozok
exportjabdl szarmazé bevételek csokkenése és a
korabbi években felhalmozott kdltségvetési tobblet
elapadasa az allami megrendelések
gazdasagélénkité szerepének mar rovid tavon is
gatat szab. Tovabba a magas, 16,5%-0s jegybanki
alapkamat a vallalati hitelezés és igy a beruhazasok
elé is jelent8s korlatokat allit. A 2026-os novekedési
kilatasokat jelentés mértékben rontjak az allami
kéolaj- és foldgazkereskedd vallalatokra 2025.
oktober végén kivetett amerikai szankcidk is. Az
inflacio 2025 végére 7,6%-ra, 2026 atlagaban pedig
4,5%-ra mérséklddhet.

Orszagkockazati besorolasok
(1: legalacsonyabb kockazat; 7: legmagasabb kockazat)

7
Forras: EXIM

A kozép-azsiai orszagok novekedési kilatasait a
tavaszi el6rejelzéséhez képest felfelé moédositotta
az IMF: a régidban 2025-ben 5,6%-0s, 2026-ban
4,7%-0os GDP Dbdéviilés varhaté a tavasszal
prognosztizalt 4,9, illetve 4,3%-o0s tem helyett. A
térség 2025-0s, korabban vartnal magasabb
novekedési teljesitménye az er6s6dé hitelpiac altal
tamogatott stabil belfoldi keresletnek, az allami
infrastrukturalis beruhazasokban megnyilvanulo
fiskalis  expanzionak, valamint a fosszilis
energiahordozék és mas dasvanyi nyersanyagok
exportjanak kodszonhet6: ez utébbihoz jelentésen
hozzajarult az Eurdpai Uni6 hatarozott torekvése az
orosz energiafligg6ség csokkentésére. A régio
novekedésének tovdbbi fontos hajtder6i a
mez6gazdasdg és az  élelmiszeripar, a
szallitmanyozas és logisztika, valamint a megujuld
energiatermelési beruhdzdsok a diverzifikacio
jegyében. Az erés belfoldi kereslet és az
Oroszorszagbdl, mint legfontosabb kereskedelmi
partnertél begy(rizé inflacié ugyanakkor felfelé
hajtotta az darakat: 2025-ben 8,6%-os inflacid
varhato a régiéban, ami csaknem 2 szazalékponttal
mulja fellil a 2024-es 6,7%-ot, és 2026-ban is csupan
8%-ra mérséklédhet. Az allamaddssagok mértéke
varhatéan a jelenlegi alacsony, atlagosan a GDP
30%-a korili szinten marad, mivel kozéptavon
restriktivebb iranyba fordulnak a régié orszagainak
fiskalis politikai, Kirgizisztan és Tadzsikisztan
kivételével, ahol az allami beruhazasok volumene
tovabbra is magas maradhat.
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1.3.Exportoriranyti

Exportoriranyti a kiilpiacot kereso vallalatok szamara

Az IMF 2026-ra vonatkozo GDP-novekedési prognozisainak és az EXIM orszagkockazati besorolasainak keresztabraja
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Vizszintes tengely: Orszagkockazati besorolas (skala 1-t6l 7-ig)
Forras: EXIM, IMF WEQ 2025. oktdber
A kivitelre termel6 vallalatok potencialis novekedés varhatd  Lengyelorszag  esetén.
exportpiacainak feltérképezésekor szem el6tt Azerbajdzsan novekedése megkozeliti a 2,5%-of,

tartand6, hogy a magasabb GDP-novekedési
kilatasokkal rendelkez6 célorszagoknak jellemzéen
magasabb az orszagkockazati besorolasuk is. A
kiadvany régios szinti elemzéseiben bemutatott
kiilpiacokat a fenti keresztdbra ezen tengelyek
mentén (orszagkockazat és a gazdasag 2026-os
varhaté GDP-nGvekedési iteme) 4 exportkockazati
kategoériaba sorolja, ezaltal irdnyt(it kinalva a kiilpiaci
megjelenést vagy béviilést keresé vallalatoknak.

Feltorekvo piacként azonosithat6 az erételjes GDP-
novekedési kilatasok és a mérsékelt orszagkockazat
alapjan Kina, valamint szamos kelet-azsiai és Arab
félszigeti gazdasag, emellett a Balkan-félszigetrol
Albania és Szerbia.

A biztonsagos piacok kategoridaba sorolhato, és
alacsony orszagkockazat mellett 3% kozeli GDP-

Csehorszag és az USA gazdasagaban pedig 2%-os
novekedés varhatd. A legtdbb kelet-kbzép-eurdpai
orszag 1-2% kozotti, a fejlett nyugat-eurdpai
gazdasagok és a Dél-Afrikai Kdztarsasagot illetéen
1% kortli névekedést var az IMF 2026 soran.

Hozamvadasz piacot — azaz magas novekedési
kilatasok mellett jelentésebb orszagkockazatot -
jelenthet példaul kozép-azsiai térség orszagainak
jelentés része (Uzbegisztén, Kazahsztan,
Kirgizisztan és Orményorszag), Egyiptom és Kenya,
valamint a Nyugat-Balkanrol Koszové és
Torokorszag is.

Kiilkereskedelmi szempontbdl kitorési potenciallal
rendelkezik Moldova, a nyugat-balkani régié legtobb
orszaga, valamint a MENA térségbdl Tunézia.
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2. Magyar gazdasagi helyzetkep

2.1. Makrogazdasagi folyamatok és kilatasok

A magyar gazdasag teljesitménye a 2024-es 0,6%-
os béviilését kovetéen 2025 els6 harom
negyedévében  0,3%-kal emelkedett éves
osszevetésben. Ennek hatterében allt, hogy a
fogyasztas élénkiilése nem tudta ellensulyozni a
kivitel és a beruhazdsok korabban vartnal
visszafogottabb dinamikdjat, hazank fontosabb
exportpiacainak folytatédo gyengélkedése
kovetkeztében. Az elsé negyedévben negyedéves
bazison 0,2%-os mérséklédés, a masodikban 0,5%-
os béviilés, a harmadikban pedig stagnalds valosult
meg, amely azt eredményezte, hogy az elsé harom
negyedévben rendre 0,0%-os, 0,1%-0s, illetve 0,6%-
os novekedés realizalédott éves alapon.

A magyar GDP volumenének alakulasa

20
mm Negyedéves novekedési titem
(negyedév/negyedév, %)
15 e Fves novekedési ttem (év/év, %)
10
5
1.
0
-5
[ L T AV T L A L AV A e L A T AV e L L T VA T T T
2021 2022 2023 2024 2025
Forras: KSH

2025 els6 féléve sordn a GDP termelési oldalan a
szolgaltatasok béviilése 0,7 szazalékponttal tudott
hozzajarulni a GDP-novekedéshez, mikozben az
ipar 0,6 szazalékponttal visszafogta a gazdasagi
novekedési litemet. A nagy sulyu szolgaltatasok
agazat 1,2%-kal tudott béviilni éves 6sszevetésben,
amelyen belll a kereskedelem agazat 1,8%-kal n6tt.
Az els6 félévben az ipar volumene 3,0%-kal
csokkent éves alapon, elsésorban a kiils6 kereslet

folytatodd gyengélkedése kovetkeztében. Az
épitSipar hozzaadott értéke 0,5%-kal emelkedett
éves alapon, ugyanakkor a mez6gazdasag
teljesitménye 6,1%-kal esett vissza az év elsé
felében, amelyben az aszalyos idéjaras is szerepet
jatszott.

A termelés és a felhasznalas oldali tételek
hozzajarulasa a magyar GDP alakulasahoz
2025. I. félévben (szazalékpont)

Termelés Felhasznalas

3.0

2.0 20

1.0 1.0

0.0 0.0
-1.0 -1.0
2.0 2.0
3.0 30

2025. 1. félév

2025. 1. felév

m Termékadok és -tam.
m Szolgaltatasok m Készletvaltozas

m Epitdipar m Brutto alloeszkoz-beruhazas
® Ipar m Kozosségi fogyasztas

m Mez6gazdasag = Haztartasok fogyasztasa

® GDP (&v/év, %) ® GDP (&v/év, %)

m Netto export

Forras: KSH

A GDP felhasznalasi oldalan 2025 elsé6 félévében a
fogyasztas bdviilése tudott érdemi pozitiv
hozzajarulast biztositani a novekedési
folyamatokhoz, amelyet ugyanakkor a
beruhazasok és a kiilkereskedelem visszafogtak. A
redlbérek korrekcidja nyoman a hdztartasok
fogyasztdsi kiaddsa 2025 els6 félévében 3,3%-kal
bévilt éves Osszevetésben. A brutté alléeszkdz-
beruhazasok volumene  7,0%kal  csokkent,
amelyben elsésorban a feldolgozdipar és az
ingatlanlgyletek agazat teljesitményének
mérséklédése jatszott szerepet. 2025 els6
félévében a kiilkereskedelmi egyenleg 2 384 Mrd
forintos tobbletet ért el, ugyanakkor ez id6 alatt az
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export teljesitménye 2,2%-kal csokkent a
kedvezétlen kiils6 konjunktira kovetkeztében,
mikozben az import volumene 1,0%-kal
mérséklédott. igy 6sszességében a netté export 1,0
szazalékponttal fogta vissza a GDP-névekedést az
év els6 felében. A munkaer6piac tovabbra is stabil,
2025.  szeptemberében  4,5%-0s volt a
munkanélkiiliségi rata értéke.

2025 harmadik negyedévében a magyar gazdasag
negyedéves Osszevetésben - a piaci elemzék
varakozasanak megfeleléen - stagnalt (0,0%),
amely éves bazison 0,6%-0os novekedést
eredményezett. A termelési oldalon a GDP-
novekedéshez legnagyobb mértékben a
szolgdltatasok, ezen belll kifejezetten az
infokommunikacié d4gazat teljesitménye jarult
hozza. A gazdasag teljesitményét az ipar és a
mez6égazdasadg egyarant fékezte a harmadik
negyedévben.

Eléretekintve, a magyar gazdasag - a 2025-ben
varhaté 1% alatti novekedését kovetéen — 2026-
2027-ben egyarant 3% koriili itemben bdviilhet. A
novekedés legfébb hajtoereje tovabbra is a
haztartasok fogyasztdsdnak bdvilése lehet,
koszonhetéen els6sorban a  redljovedelem
emelkedésének és a fiskdlis Osztonzéknek. A
vallalati beruhazasokat az el6rejelzési horizonton
tamogathatja majd a fokozatosan élénkiilé kiilsé
konjunktura és a javulé (zleti bizalom. Tovabba a
fejlesztéseknek a folyamatban 1évé, nagy volumend
feldolgozdipari  kapacitdsbévitések mellett a
Demjan Sandor Program felfutasa adhat lendiiletet.
A lakossdgi beruhdazasokat az elkovetkezd
idészakban az Otthon Start Program
dinamizalhatja. Hazank exportteljesitményének
2026-t161 kezddédéen - a termelésbe allo Uj
feldolgozdipari kapacitasok mellett — az eurdpai
hadipari és fiskalis élénkitési programok hatdsara
gyorsulé eurépai konjunktuira adhat lendiiletet.

A fogyasztéi arak 2025 elsé kilenc hénapja soran
atlagosan 4,7%-kal emelkedtek, az MNB
szeptemberi el6rejelzése alapjan pedig 2025
egészében 4,6% lehet majd az éves atlagos inflacid
mértéke, amely 2026-ban a 3,8%-ra csokkenhet. Bar
a 2025-0s év elején 5% feletti volt a pénzromlds
Uiteme, a bevezetett kormanyzati arrésstop
hatdsdra tavasz ota a 4,2-4,7% kozotti savba
mérséklédott a fogyasztdi drak ndvekedése.

A 2024-es visszafogott hitelezési dinamikat
kovetéen, 2025-ben élénkiilés figyelheté meg a
hitelpiacon, amelyhez a kormanyzati intézkedések
is érdemben hozzjarulnak. Az MNB 2024.
szeptembere 6ta 6,5%-on tartja az irdnyadd
kamatat, amely tovdbbra is jellemzéen 7-8% kordili
forinthitel-kamatokat eredményez, visszafogva a
piaci hitelezés dinamikajat. Mindazonaltal 2025-
ben a Kormany Demjan Sandor Programja
lendiiletet adott a hitelfelvételeknek: 2025. januar-
szeptember id6szakban 6sszesen 3 018 Mrd forint
érték( uj vallalati hitelszerz6dés keriilt megkotésre,
amely 23%-kal mulja felil a megel6z6 év azonos
id6szaki teljesitményét. Ezen beliil a forinthitel-
szerz8déskotések 35%-kal, az eurohitel-
szerz6déskotések pedig 12%-kal élénkiiltek éves
Osszevetésben. Kedvez6, hogy 2025. januar-
szeptember folyaman az EXIM Demjan Sandor
Program kereteiben elérhetd hiteltermékei az Uj
vallalati hitelszerz6dések 13%-at tették ki. Az
elkdvetkez6 id6szakban varhatéan tovabbi
lendiiletet ad a vallalkozasok hitelkeresletének,
hogy a Kormany oktéber eleji dontése alapjan a
Széchenyi Kartya Program 0sszes konstrukcidja —
tehat a likviditasi és a beruhdazasi hitelek is — 3%-os
fix kamattal érhet6k el.

Uj vallalati hitelszerzédések 6sszege
(Mrd forint)
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m Uj hitelszerzédések az EXIM-es BGH/DSP keretein beliil
Uj hitelszerzédések az EXIM-es BGH/DSP nélkiil
Forras: EXIM, MNB
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2.2.Exportspecifikus folyamatok a magyar gazdasagban

Magyarorszag kiilgazdasagi hotérképe

Aruexport (év/év, %)

ebbdl élelmiszer, ital, dohény (év/év, %)

ebbdl feldolgozott termék (&v/év, %) F

EXPORT

ebbdl gép és széllitéeszkodz (év/év, %)
Kiilkereskedelmi aruegyenleg (folyé aron, M eurd)

Ipari termelés (év/év, %)
ebbél jarmdipar (év/év, %)
ebbdl villamosipar (év/év, %)
ebbdl élelmiszeripar (év/év, %)
ebbél elektronikai ipar (év/év, %)
Ipari exportértékesités (év/év, %)

IPARI TERMELES

Jérmiipar Uj exportrendelései (év/év, %)
Villamosipar Uj exportrendelései (év/év, %)
Elektronikai ipar Uj exportrendelései (év/év, %)
Jarmdipar export rendelésallomany (év/év, %)
Villamosipar export rendelésallomany (év/év, %)
Elektronikai ipar export rendelésallomany (év/év, %)
Feldolgozéipari beruhazésok (év/év, %)
Feldolgozéipari kapacitaskihasznéltsag (%)*

KILATASOK

A kiilgazdasagi hoétérkép a magyar gazdasag
fontosabb, exportteljesitményhez  kapcsolédo
mutatoinak alakulasat egyiittesen szemlélteti, oly
modon, hogy — a valtozas mértékétdl fliggéen — a
novekedést a zold drnyalatai, a csdkkenést pedig a
narancssarga darnyalatai jelzik. A szinskala minden
valtozd esetében a sajat éves valtozasuk
minimuma és maximuma kozott rajzolédik ki. A
valtozok korét alapvetéen a jelen fejezetben
elemzett adatok, valamint a nagyobb sulyd ipari
agazatok teljesitményét bemutatd id6sorok jelentik,
amelyek mindegyike kozvetlen vagy kozvetett
modon  hatdst gyakorol hazank kiilgazdasagi
teljesitményének alakuldsara.

A hétérkép alapjan is megallapithaté, hogy 2025
soran Osszességében tovabbra is visszafogott
ipari- és kiilkereskedelmi folyamatok voltak
megfigyelhetéek a magyar gazdasagban. Bar a
kiilkereskedelmi egyenleg érdemi tobbletet mutat, a
kivitel bévilését szamottevéen erodalja a gyenge
kiils6 kereslet, ezen beliil pedig kifejezetten hazank

legfontosabb kiilkereskedelmi partnerének,
Németorszagnak a stagnald gazdasagi
teljesitménye. A  kilatasokat szamszersitd

adatsorok alapjan még nincs sz6 trendfordulérél a
hazai ipari- és az exportteljesitmény alakulasaban,
amelyre a kereskedelmi haboribdl fakadé kilpiaci
bizonytalansdg is kedvezé&tlen hatast gyakorol.

*Hossz( tavl atlagtol vett eltérés
Megjegyzés: 2025. januartol modszertani valtas van a kilkereskedelmi adatokban.
Forras: KSH, Eurostat, ESI felmérés, EXIM-szamitas

A 2025 els6 harom negyedéve soran hazank
termék-kiilkereskedelmi tobblete 7,8 milliard
euréra emelkedett, amely 701 millié eurds javulast
jelent a tavalyi év azonos id6szakahoz viszonyitva.
Mig 2025. janudr-szeptemberben az aruexport
volumene - hazéank felvevépiacainak folytatodd
gyengélkedése miatt — stagnalt, addig az aruimport
az élénkiil6 belsé kereslet nyoman 2,1%-kal
emelkedett éves 0sszevetésben. A cserearany 2025
elsé kilenc hénapja soran 2,7%-os javulast ért el.

Kiilkereskedelmi aruegyenleg
(folyd aron; millio euro)
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A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi helyzete 2025
masodik negyedévében az elemz6i varakozasoknal
kedvezébben alakult. Egyfel6l a folyé fizetési
mérleg 1,39 milliard eurds tobblettel zart, amely az
elsé negyedév felfelé modositott 1,36 millidrd eurds
tobbletét koveti. Masfeldl — a folyd fizetési mérleg
és a tékemérleg 6sszegeként adédo - kiilfolddel
szembeni netto finanszirozasi képesség 1,8 milliard
euréra emelkedett a szezonalis hatdsok
kiszlirésével, amely a negyedéves GDP 3,4%-a.

A GDP-ardnyos export mértéke - a 2022-es
historikusan magas, 90%-os értékérél - 2025
masodik negyedévére 74%-ra mérséklédott a
kivitel gyengébb dinamikajanak eredményeként. A
magyar gazdasag legfontosabb exportpiaca
tovabbra is Németorszag, ahol 2025. januar-
szeptember soran hazank 0Osszes arukivitelének
25,5%-a  teljeslt. Ezt  koveti Romania,
Lengyelorszag, Olaszorszag és  Szlovakia,
egyenként 4,6-5,6% kozotti részesedéssel. Mivel az
USA Magyarorszag hetedik legfontosabb partnere,
(ugyanis a részesedése a telies magyar
arukivitelboen meghaladja a 4%-ot), az Egyesiilt
Allamok &ltal kivetett vamok a magyar gazdasag
novekedési kilatasaira is kockazatot jelentenek.
Réadésul az Egyesiilt Allamokba exportalt top 10
hazai termékcsoport kozott szinte kizardlag
autoipari, elektronikai és gépipari termékek
szerepelnek, valamint a magyar gazdasag amerikai
kitettsége a kozvetett hatasok miatt is jelentés.

Magyarorszag legfontosabb exportpiacainak
részesedése a hazai kivitelbdl, 2025. jan.-szept.

(az Osszes aruexport %-aban)

Németorszag Iy 255
Romania [ 5.6
Lengyelorszag B 4.9
Olaszorszag I 4.9
Szlovakia I 4.6
Csehorszag I 4.2
Egyesilt Allamok I 4.1
Ausztria [ 3.9
Franciaorszag [ 3.9
Egyesiilt Kiralysag [ 3.7
Hollandia [ 35
Spanyolorszag B 2.9
Ukrajna B 2.5
Torokorszag B 2.1
Horvatorszag [ 2.0

Forras: KSH, EXIM-szamitas

A szoros gazdasdgi relaciok nyoman, a német
feldolgozoipar 2025-0s gyenge teljesitménye
szamottevé kedvezétlen hatast gyakorolt a hazai
termelési folyamatokra is: a magyar ipar
kibocsatdsa 2025. januar-augusztus sordn 3,9%-kal
csOkkent éves Osszevetésben. Az Osszes
értékesités kozel kétharmadat jelentd kiilpiaci
eladdsok volumene 2,4%-kal, az egyharmad részt
kitev6  hazai  értékesités  pedig  4,1%-kal
mérséklédott. A legnagyobb sdlyd jarmdipar
kibocsatasa 2025 elsé nyolc hénapja folyaman
4,5%-kal lett alacsonyabb éves alapon, valamint a
hozza kapcsolédé fontosabb beszallité dgazatok
szintén  veszitettek a  lendiletikbél:  az
akkumulatorgyartast magaban foglalé villamosipar
termelési volumene 13%-kal, a gépiparé és a
gumigyartasé pedig egyarant 4%-kal mérséklédott.
Kedvezd ugyanakkor, hogy ez id6 alatt az
elektronikai ipar kibocsatasa 9%-kal emelkedett. A
vallalati vezet6k beszerzési dontéseit 0sszegzé
feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index (BMI)
is a cégek ovatossagat tiikrozi: az index értéke -
amely az 50 pont feletti tartomanyban kedvezé
gazdasdagi folyamatokat jelez — 2025. oktéberben
51 ponton allt, amely 0,6 szazalékpontos csokkenés
a szeptemberi értékhez viszonyitva.

Termelést gatlo tényezok a feldolgozoiparban
(megkérdezések %-aban; szez. ig.)
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——Elégtelen kereslet
—— Munkaerohiany
Alapanyag- vagy eszkozhiany
Finanszirozasi korlatok
Forras: Eurdpai Bizottsag ESI felmérés

2025 els6 harom negyedévében tovabbra is az
elégtelen kereslet gatolja a legnagyobb mértékben
a hazai feldolgozdéipari termelési folyamatokat: a
kilpiacok gyengélkedése nyoman ezt a faktort a
megkérdezett hazai cégek 55%-a emlitette
akadalyozo tényez6éként az Eurdpai Bizottsag 2025.
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negyedik negyedéves ESI (Economic Sentiment
Indicator) felmérése alapjan. Ezt megerésiti, hogy a
megfigyelt feldolgozéipari agazatokban az Uj
rendelések volumene 2025. januar-augusztusban
atlagosan 8%-kal csokkent éves 6sszevetésben, igy
a rendelésallomany augusztus végén 4,3%-kal
maradt el az egy évvel korabbitdl. Az U]
rendeléseket illetéen negativ kockazatot hordoz
magaban, hogy az USA éltal kivetett vamok jelentés
nyomast gyakorolnak a német ipari termelésre is.

Feldolgozoipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag
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Forras: KSH, ESI felmérés

Az exportorientalt feldolgozéipar beruhazasi
aktivitdsa 2025 elsé felében 17,4%-kal csokkent
éves Osszevetésben. Ennek hatterében allhatott a
feldolgozdipari kapacitdskihasznaltsag alakulasa,
amely — a kiilsé kereslet gyengélkedése nyoman -
2025 soran 75% koriil mozgott, elmaradva a mutaté
hosszu tavu atlagatol. Ez alapjan az elkovetkezé
honapok soran a vallalatok még alapvetéen
kivarhatnak az Uj beruhdzasi dontéseikkel.
Mindazonaltal 2025 végén-2026 elején varhato a
mar bejelentett, nagy volumeni projektek atadasa
(pl. CATL, BYD, BMW, Mercedes), amelyek a
kapacitasok felfutdsat kovetéen szamottevéen
hozzdjarulnak majd hazank ipari- és
exportteljesitményéhez. Tovabba a folyamatokat
tamogatja, hogy a Kormany altal 2025 elején
elinditott Demjan Sandor Program eddigi
konstrukcidi mellett &6szt6l tovabbi fix 3%-os
vallalati hiteltermékek is igénybe vehetdk.

Osszességében 2026-t61 kezdéden varhat6 a hazai
ipari- és exportteljesitmény, valamint a vallalati
beruhazasi aktivitds fokozatos javulasa. A
folyamatokat  tdmogatja, hogy a német
gazdasagélénkité csomag tovagy(r(izé hatasa
lendlletet adhat a régid, és benne a magyar
gazdasag kiilsé keresletének. Ugyanakkor az USA
altal kivetett vamok hatasa tovabbra is kockazatot
jelent az exportorientalt vallalatok szamara mind
kozvetlen, mind kozvetett csatornakon keresztiil.
Mindezek hatasadra, a netté export varhatdéan 2027-
16l kezd6den tudja majd pozitivan tamogatni a GDP-
novekedési folyamatokat.
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3. Indikatorkeszlet

A magyar gazdasag fontosabb mutatoszamai

GDP

Haztartasok fogyasztasi kiadasa
Brutto alloeszkoz-beruhazasok
Export (aru és szolgaltatas)
Import (aru és szolgaltatas)
Mezbgazdasag

Ipar

Epitdipar

Szolgaltatasok

Ipari termelés

Epitéipari termelés
Kiskereskedelmi forgalom
Aruexport

Aruimport
Kilkereskedelmi egyenleg

Foglalkoztatottak szama (15-74 év)
Munkanélkiliségi rata (15-74 év)
Nemzetgazd. brutto atlagkereset
Nemzetgazd. bruttd atlagkereset

Inflacio
Maginflacio
Elelmiszerinflacio

Folyo fizetési mérleg egyenlege
Finanszirozasi képesség (felllrol)
Koltségvetési egyenleg (ESA)
Allamadossag

HUF/EUR arfolyam

HUF/USD arfolyam

BUBOR (3 havi)

0j vallalati valtozo Ft hitelek kamata
Uj vallalati fixalt Ft hitelek kamata
NPL rata - Nagyvallalatok

NPL rata - KKV szektor

év/év, % -43 7.2 4.2 -0.8 0.6 0.4 0.0 0.1 0.6 - - -
év/év, % -0.3 53 7.0 -2.7 6.0 7.4 3.1 35 = = = =
év/év, % -7.6 59 -0.4 -6.7 -9.9 -9.4 -8.7 -5.7 - - - -
év/év, % -6.1 82 10.7 7.4 -0.9 -5.8 -33 -1.0 = = = =
év/eév, % -3.6 7.7 109 83 -39 -7.4 -1 -0.8 - - - -
év/év, % -8.4 1.6 -26.5 39.7 -3.1 -5.9 -0.3 -10.3 = = = =
év/eév, % -7.2 4.9 0.9 -5.2 -1.9 0.5 -32 -29 - - - -
év/év, % -9.0 9.9 31 -8.4 -0.7 -5.6 -5.0 3.7 = = = =
év/év, % -3.1 8.7 75 0.0 11 1.0 1.0 1.4 - - - -
Weidsstagisaiak | [
év/eév, % -6.0 9.5 6.1 -5.5 -4 - - - - -1.0 -7.3 -
év/év, % -9.7 121 1.6 -53 =12 = = = = 4.9 -15.2 =
év/eév, % -0.1 3.7 5.0 -7.7 2.8 - - - - 1.7 1.9 -
év/év, % -0.9 77 6.3 2.7 -2.2 = = = = 2.1 -6.0 0.5
év/év, % -0.3 8.2 6.8 -35 -2.2 - - - - 2.1 -5.1 8.4
M euro 5618 1623 -9133 9018 9071 - - - - 452 636 589
e ) A D
ezer f6 4569 4610 4670 4698 4699 - - - - 4712 4676 4670
% 4.1 4.0 3.6 4.1 4.5 = = = S 43 L4 43
ezer Ft 391 426 501 571 647 - - - - 694 683 -
év/év, % 9.8 8.7 17.6 14.0 13.2 - - - - 9.0 8.7 -
I N R
év/év, % 33 5.1 14.5 17.6 3.7 - - - - 43 43 43
év/ev, % 3.7 3.9 15.7 18.2 4.6 = = = S 4.0 3.9 39
év/év, % 7.2 4.1 26.0 25.9 2.8 - - - - 59 59 4.7
eyt 2 S ——
Mrd eurd -1.6 -7.0 -153 -0.2 3.1 0.9 1.4 1.4 - - - -
Mrd eurd 1.2 -33 -123 2.1 3.8 0.9 2.1 1.6 S = = =
GDP % -7.5 -7.1 -6.2 -6.8 -5.0 - - - - - - -
GDP % 78.7 76.2 741 732 735 S S S S - - -
|Atobyambomatlsy [ | [ |
atlag 3512 3585 3913 3820 3952 | 4074 4051 4042 3959 | 3992 396.6 3918
atlag 3079 3033 3731 3533 3652 | 3815 3852 3566 3388 | 3416 3411 333.8
atlag, % 0.7 15 10.0 143 73 6.45 6.50 6.50 6.50 6.50 6,50 6.50
atlag, % 1.8 31 10.8 15.1 9.1 8.0 8.0 8.0 8.0 82 7.8 8.1
atlag, % 2.1 29 8.3 10.1 9.1 8.7 8.6 6.9 7.6 8.6 6.9 7.6
% 2.4 4.1 32 35 3.6 3.6 3.0 25 - = = =
% 4.37 4.4 4.39 4.1 3.8 3.8 3.9 3.8 - - - -

Forras: KSH, MNB, Eurostat
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