


Vezetoi osszefoglalo

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-ben kibontakozé vamhabori nyoman jelentés atrendezédés varhaté a vilagkereskedelemben,
amelynek eredményeként a globalis novekedési litem — a 2024-ben megvalosult 3,3%-0s boviilést
kovetéen — 2025-ben 2,8%-ot, 2026-ban pedig 3,0%-ot érhet el. 2025-re vonatkozoan az IMF aktualis
prognozisa a 2024. &szi varakozasahoz képest 0,4 szazalékponttal lett alacsonyabb. A globalisan
meghatarozd jegybankokat illetéen, mig az Eurdpai Kozponti Bank 2025-ben mar harom Iépcs6ben
2,25%-ra csokkentette az iranyad6 kamatat, addig a Fed tovabbra is 4,25-4,5%-on tartja a kamatszintet,
és az els6 2025-6s kamatcsokkentésére varhatdan az év kozepén keriilhet majd sor.

Az eurdzéna gazdasaga 2024-ben 0,9%-kal tudott béviilni, amelyet 2025 elsé negyedévében 1,2%-os
éves alapu novekedés kovetett. 2025 egészében 0,8%-kal, 2026-ban pedig 1,2%-kal emelkedhet az
Ovezet GDP-je, ugyanakkor a kereskedelmi habort szamottevé bizonytalansagot hordoz a névekedési
kilatasokat illetéen, amelyen beliil az USA vdmoknak leginkdbb kitett eur6zénas gazdasagok kozott
Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag emlithetd. A 2025-0s év atlagaban 2,1%-os inflacié varhaté
az 6vezetben, amely 2026-ban 1,9%-ra mérséklédhet.

Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnerének szamité Németorszag gazdasdgi
teljesitménye 2025-ben stagnalhat, majd 2026-ban 0,9%-o0s béviilést mutathat. Bar az USA altal kivetett
vamok jelentds nyomast gyakorolnak a német ipari termelésre, a 2025 elején publikalt adatok mar
er6s0dé német ipari konjunktirdra utalnak. 2026-t6l kezdéd6éen pedig az élénkiilé fogyasztasi
dinamikak, valamint az adossdagfék szabalyok feloldasa tdmogathatja a GDP-névekedési folyamatokat.

Kina gazdasdaga a 2024-es 5,0%-0s novekedési teljesitményét kdvetéen 2025-2026 soran varhatoéan
egyarant 4,0%-os mértékben tud majd béviilni. Bar 2025 elsé negyedévében a vartnal kedvezébb, 5,4%-
os GDP-novekedés realizalédott a gazdasagban, a kereskedelmi haboru erodalhatja az elkdvetkezé
id6szak novekedési teljesitményét, amelyet részben ellensuilyozhat majd a kilatasba helyezett fiskalis
lazitas hatasa.

A magyar gazdasag teljesitménye a 2024 egészében mért 0,5%-os boviilést kdvetéen 2025 elsd
negyedévében stagnaldst mutatott éves alapon. Eléretekintve, — a realjovedelmek emelkedése és az
elmult idészaki kormanyzati intézkedései nyoman — a haztartasok fogyasztasa tovabb erésodhet,
valamint a beruhdzasi aktivitast tdmogathatjak majd a 2025 elején elinditott kormanyzati programok.
Ugyanakkor a kereskedelmi haborihoz kapcsolédé bizonytalansagok nyoman a netté export varhatéan
nem tud pozitivan hozzajarulni a gazdasag novekedéséhez az elkdvetkezé negyedévekben.

2024-ben hazank kiilkereskedelmi tobblete historikus cstcsra emelkedett, ugyanakkor — a visszafogott
kiils6 kereslet eredményeként — az ipari termelés, és igy az exportdinamika is mérsékl6dott. 2025 soran
a kiils6 kereslet élénkiilése esetén varhaté az ipari teljesitmény és a kivitel fokozatos béviilése,
ugyanakkor az USA altal kivetett vamok hatasa kockazatot jelent az exportorientalt vallalatok szamara
mind kozvetlen, mind kdzvetett csatornakon keresztiil.

Megjegyzés: A kiadvany a 2025. majus 26-dval bezdrolag rendelkezésre allo gazdasdgi adatokat és informaciokat
tartalmazza.
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1. Vilaggazdasagi kornyezet

1.1. Globalis gazdasagi folyamatok és kihivasok

Novekedési intenzitas térkép

Az IMF 2025-re vonatkozo GDP-novekedési prognozisai (év/év, %)

p-S

06k< @4%-6% ©2%-4%

Bar - egy kihivasokkal teli id6szakot kovetéen —
2024 a stabilizalédas éve volt a vilaggazdasagban,
a 2025-ben kibontakozé vamhabord nyoman
jelentés atrendez6dés varhaté a globalis
kereskedelemben, amely probara teszi a
vilaggazdasag ellenalloképességét is. A 2025-6s
GDP-novekedési és  inflacids  folyamatokra
szamottevd hatdst gyakorol, hogy az Egyesiilt
Allamok 2025. &prilis elején rendkiviili mértékd
vamokat jelentett be, amelyek a kereskedelmi
partnerek  ellenintézkedéseit  eredményezték.
Mindezek kovetkeztében a globalis novekedési
Utem - a 2024-ben megvaldsult 3,3%-0s bdviilést
kovetéen — 2025-ben 2,8%-ot, 2026-ban pedig 3,0%-
ot érhet el az IMF aprilisi elérejelzése alapjan. Az
aktualis progndzis 2025-re vonatkozéan az IMF

0% -2% ©-2%-0% @<-2% N/A

Forras: IMF DataMapper, IMF WEO 2025. aprilis

2024.  6szi  varakozédsahoz
szdazalékponttal lett alacsonyabb.

képest 04

A vamhabord  kovetkeztében a  globalis
kereskedelem jelent6s mértékd lassulasa varhato:
a 2024-es 3,8%-o0s volumenbdviilést kdvetden 2025-
ben varhatéan 1,7%-os, 2026-ban pedig 2,5%-0s
novekedés varhat6 az IMF progndzisa alapjan. Bar
az USA altal kivetett vamok legjelentésebb
mértékben Kinat, Mexikét és Kanadat érinthetik, a
vamintézkedések legnagyobb vesztese mégis az
Egyesiilt Allamok gazdasdga lehet (/. szdmu
keretes irds). A kereskedelmi habori hatédsara
2025-ben az USA GDP-ndvekedését illetéen 1,8%-0s
bdviilés varhatd, amely a vamhabordt megel6z6
januari IMF  el6rejelzéshez  képest 0,9
szazalékponttal alacsonyabb. A varhaté gyengébb
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novekedési dinamikat megerdsiti, hogy 2025 elsé
negyedévében az Egyesiilt Allamok GDP-je 0,3%-kal
csokkent éves alapon, amelyet elsésorban a
vamhaborus készletfelhalmozas nyoman az import
megnovekedése eredményezett. Ezt kovetéen
2026-ban tovabbi lassulds varhats, amikor
mindossze 1,7%-kal emelkedhet a gazdasag
teljesitménye.

Mivel a vamintézkedéseket, valamint azok
végrehajtasat illetéen még tovabbra is jelentés a
bizonytalansag, igy az aktualis progndzisokat
negativ kockazatok ovezik: a kereskedelmi haboru
fokozéddsa a vartnal nagyobb mértékben
erodalhatja a ndvekedési kilatasokat és fokozhatja
az inflaciés nyomast, ez utébbi pedig restriktivebb
monetaris politikat eredményezhetne. Ugyanakkor
a pozitiv kockdzatokat illetéen, a novekedést
erésithetné egyfel6l - a  bizonytalansdg
csokkenésén  keresztlil - egy  stabilabb
gazdasagpolitikai kornyezet, masfel6l a vamok
jelenlegi mértékének mérséklését célzo
megallapoddsok is. Tovabba a vartnal magasabb
kormanyzati védelmi kiadasok révid tavon szintén
dinamizalndak a  novekedési  teljesitményt,
ugyanakkor ezaltal hosszabb tdvon fokozddna a
koltségvetési nyomas.

A nagyobb gazdasagok GDP-valtozasa
(év/év; %)
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Forras: Eurostat, Trading Economics

A globdlis inflaci6 mérséklédése varhaté az
eldrejelzési horizonton a 2024-ben mért 5,7%-os
novekedést kovetéen: 2025-ben 4,3%-0s, 2026-ban
pedig 3,6%-os lehet az daremelkedés iiteme. Ezen
belil a fejlett orszagok varhatéan hamarabb

visszatérnek majd az inflaciés céljukhoz, mint a
feltorekvé piacok és a fejl6dé gazdasagok. A
vamintézkedések inflaciés hatasat az egyes
orszagokra nézve vérhatéan az fogja majd
meghatarozni, hogy a vallalatok milyen mértékben
modositjak majd az arréseket a megnovekedett
importkoltségek ellensulyozasa 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
forrasbevondsi koltségek. Az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) és az amerikai jegybank szerepét
betélté Fed is egyarant 100 bazisponttal
csOkkentette az iranyad6é kamatat 2024 soran.
Ennek eredményeként az EKB iranyad6é kamata
2024 végére 3,0%-ra mérséklédott, ezt kovetbéen
pedig — a kedvez6 dezinflaciés folyamatok nyoman
— 2025 els6 négy hénapjaban tovabbi, 6sszesen 75
bazisponttal, 2,25%-ra csokkent a kamatszint. A Fed
2024 végére 4,25-4,5%-ra csokkentette az irdnyadd
ratdjat, ugyanakkor a piaci varakozasok alapjan a
kovetkez6 25 bazispontos vagasra varhatéan majd
csak 2025 kozepén keriilhet sor.

Az IMF GDP-ndvekedési prognozisainak
alakulasa 2025-re és 2026-ra
(év/év; %)
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I. szami keretes iras: A vamhabori hatasa a globalis gazdasagi folyamatokra

Janudri beiktatdsa 6ta az USA elnoke sorozatosan jelentett be kiilonb6z6, kereskedelmet korlatozo
intézkedéseket, els6sorban vamokat, illetve irta feliil a korabbi bejelentéseket hol még szigorubb, hol
enyhit6 intézkedésekkel, illetve id6szakos moratériumokkal. Az eseménysorozat csicsa a 2025. aprilis
2-i sokkol6 bejelentés volt, amikor a vilag legtobb orszagara jelentés vdamokat vetett ki az addig meglévé
vagy a kordbban bemondottakon feliil is. Valaszul a vildg szdmos orszaga lengetett be hasonlé mértéki
vamokat az USA-val szemben. A piacok hevesen reagaltak, és emelkedett az altalanos bizalmatlansdg,
nemcsak az USA-val szemben, de a globalis piacokon is.

A vamok célzottan, orszag-, régio-, és esetenként termékspecifikusan lettek meghatarozva, aranyosan
az adott partnerorszaggal szemben fenndllé kiilkereskedelmi hiany mértékével. Az intézkedések
mOogott az az — egyes szakmai korokben vitatott — elgondolas allhatott, hogy a kiilkereskedelmi deficit
karos jelenség az USA szdmdra, a vdmok viszont helyreallitjak a kivant egyensulyt, mikozben fellenditik
a hazai termelést, adott esetben Ujjdélesztve a megsziint, és/vagy hazahozva a tébbnyire kiilfoldre
elvandorolt iparagakat is. Ez az érvelés csak részben allja meg a helyét, ugyanis a kiilkereskedelmi hiany
okai mogott éppugy fellelheté az alacsony megtakaritasi rata, valamint a tartésan magas koltségvetési
hiany is, melyek aligha orvosolhatdk a kereskedelmi politika eszkdzeivel.

Bar a vdamok mértékével és hatasaival kapcsolatban erések a bizonytalansagok, a szakmai konszenzus
az, hogy azok visszafogjak a globalis kereskedelmet, és negativan érintik mind az USA, mind a
partnerorszagok novekedését, rovid és hosszu tavon is. A vamok bevezetését pedig jellemz6en az azt
kivetd orszag sinyli meg jobban. Hosszu tavon az uj kereskedelempolitikai lépések eredményeként a
vilagkereskedelemben 3-5%-0s visszaesés valdszinlsithet6 az IMF szamitasai szerint, mig az eur6zéna
exportja ennél kevésbé lehet érintett: az dvezetben legfeljebb 1%-0os exportlassulds varhato, mely a
gazdasagi teljesitményét néhany tizedszazalékkal vetheti vissza.

A vamok hosszii tavi hatasa a vilaggazdasagra
(szazalékos eltérés)

Export GDP
USA (-27,6%) — (-19,3%) (-1,3%) - (-0,3%)
Kina (-6,7%) — (-4,9%) (-1,1%) - (-0,5%)
Eurézona (-1,1%) - (0,0%) (-0,6%) — (0,0%)
Vilag (-5,1%) = (-3,1%) (-0,9%) - (-0,2%)

Forras: IMF World Economic Outlook, 2025. aprilis

A kibontakoz6 vamhaboru szamos csatornan hat a vilaggazdasag szerepléire, és eddig nem tapasztalt
atalakulasokat indithat el vagy gyorsithat fel. A kozvetlen hatasok mar rovid tavon is, mig a strukturalis
atrendez6dések hosszabb tavon jelentkeznek. A kivetett importvamok megdragitjdk nemcsak az
importalt fogyasztasi cikkeket, de a termelési inputok, illetve a kdzbees6 termékek arat is. Ez utébbi
hatas annal sulyosabb, minél jobban integralt az adott orszag a vilagkereskedelmi vérkeringésbe,
valamint a termelési és beszallitéi lancok minél jobban elnyujtottak, minek kovetkeztében egyes félkész
termékek tobbszor 1épik at — akar ugyanazt — az orszaghatart. Mindez a fogyasztds és a termelés, igy a
GDP visszaesését okozza, ugyanakkor magasabb inflaciot jelent. Az exportéroknél is negativ GDP hatas
jelentkezik a keresletcsokkenés nyoman. Az importvamot kivet6 gazdasag devizaja jellemz6en
felértékel6dési nyomas ald keriil, mely némileg ellentételezi a vamok hatdsat.

Rovid tavon viszont kevésbé kiszamithatéak az arfolyam-, és egyéb piaci reakciok. Az USA esetében
egy altalanos bizalmatlansagi sokkot valtottak ki a bejelentések, melynek kovetkeztében
megkérddjelezddott a dollarban denominalt eszkdzok, és kiilondsen a korabban kockazatmentesnek
itélt allampapirok menedékjellege, mindez jelentés tékemozgdsokat, és arfolyam leértékel6dést
eredményezve. Hosszabb tdvon a vamhaboru felgyorsitja azokat a deglobalizaciés folyamatokat,
melyek az elmult években mar beindultak, el6bb a pandémia okozta téredezd értéklancok, majd a kidjuld
geopolitikai fesziiltségek és konfliktusok nyoman. Ezzel parhuzamosan a dollar globalis szerepe is
csokkenhet.
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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 Kkiilpiaci 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-novekedeési kilatasok 2025-re
(év/év; %)

f

<-0.5 0.5-1.5

Az eurd6zdéna gazdasagi teljesitménye 2024-ben
mindossze 0,9%-kal tudott boviilni. Ennek
hatterében alltak egyfel6l a visszafogott
fogyasztadsi dinamikdk, masfel6l a beruhazasi
aktivitas csokkenése és a — gyengélkedd kiilsé
kereslet nyoman - mérsékelt exportteljesitmény.
Ezt kovet6en 2025 elsé negyedévében 1,2%-os
GDP-novekedés realizalodott az Ovezetben éves
Osszevetésben, valamint - az el6zetes, illetve
szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok
alapjan - az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,4%-
kal emelkedett az eur6zéna  gazdasagi
teljesitménye. Bar a kedvez6 2025 eleji adatokban
még nem szerepel az USA altal kivetett vamok
hatdsa, az eur6zodna a vartnal kicsit jobb helyzetbdl
indul neki a 2025-0s év kihivasainak.

El6retekintve, az euréovezet GDP-novekedési
dinamikdja 2025-ben 0,8%-ra mérséklédhet, majd
2026-ban 1,2%-ra gyorsulhat az IMF aprilisi

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

1 2 3 4 5 6 7
Forras: EXIM

progndzisa alapjan. Mig a vamhaboru jelentds és
negativ hatast gyakorol a novekedési kilatasokra, a
realbérek emelkedése varhatoan lenduletet ad majd
a fogyasztasi hajlandésdgnak, a beruhdzasi
aktivitast pedig a monetaris politika fokozatos
lazitdsa tamogathatja. Az eur6zéna Egyesiilt
Allamokba irdnyul6 exportja az dvezet GDP-jének
nagysagrendileg 4%-at teszi ki, amelyen belil a
kereskedelmi hdbord Aaltal leginkabb érintett
nagyobb gazdasagok kozott Németorszag,
Franciaorszag és  Olaszorszag  emlithet6,
ugyanakkor a kisebbek kozil példaul Szlovakia és
irorszdg gazdasagara is szamottevd hatést
gyakorolhatnak majd a vamok az USA-ba iranyulé
jelentds kereskedelmi volumenik nyoman.

A 2024-es év atlagaban 2,4%-os volt az inflacié az
Ovezetben, amely 2025-ben 2,1%-ra, 2026-ban
pedig 1,9%-ra mérséklédhet. 2025. januar-
aprilisban atlagosan 2,3%-os volt a fogyasztoi
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aremelkedés lteme, az elkdvetkez6 hénapokban
folytatddd dezinflacio pedig tovabbi teret engedhet
a EKB szamdra a kamatcsokkentési ciklus
folytatasara.

Az eurozona orszagainak varhato
GDP-novekedése 2025-ben
(év/év; %)
Malta P 3,9
Horvatorszag e 31
Litvania P 2,8
Ciprus I 25
Spanyolorszag P 25

Irorszag 23
Portugalia 2,0
Lettorszag e 2,0

Gorogorszag 2,0
Szlovénia e 1,8
Luxemburg e 16
Hollandia L A
Szlovakia e 1.3
Finnorszag 1,0

Belgium 0,8
Eurozona 0,8
Esztorszag . 07

Franciaorszag 0,6

Olaszorszag W 0,4
Németorszag 0,0

Ausztria -03 ™

Forras: IMF WEO, 2025. aprilis

Az inflacio és az iranyad6 kamat alakulasa az
eur6zonaban és Németorszagban

(év/év; %)
12

2022 2023 2024 2025
—— Eurozona inflacio (év/év; %)
Németorszag inflacio (év/év; %)
——EKB iranyado kamat (%)

Forras: Eurostat, EKB

Magyarorszag legfontosabb  kiilkereskedelmi
partnerének szamit6 Németorszag gazdasdgi
teljesitménye 2024 egészében és 2025 els6
negyedévében egyarant 0,2%-os csokkenést
mutatott éves 6sszevetésben, mindazonaltal 2025
elején negyedéves bazison 0,4%-kal nétt a GDP.
El6retekintve, 2025-ben stagnalds varhatd a német

gazdasdg teljesitményében az IMF prognézisa
alapjan, amelyben elsésorban az USA altal kivetett
vamok hatdsa jatszik jelentés szerepet. Ezt

kovetéen 2026-ban 0,9%-os GDP-novekedés
realizalédhat Németorszagban, amelyet

tdmogatnak az emelkedd realbérek hatdsara
er6s6d6 fogyasztdsi dinamikadk, valamint az
addssdagfék szabalyok feloldasa. A német inflacié a
2024-es 2,5%-r6l 2025-ben 2,1%-ra, 2026-ban pedig
1,9%-ra mérséklédhet majd az IMF vdrakozdsa
szerint.

Bar 2023-2024 soran a német feldolgozoipari
termelés, Gj rendelések és rendelésallomany
tekintetében csokkené trend volt megfigyelhet6, a
2025 eleji adatok mar er6sodé német ipari
konjunkturara utalnak: 2025. marciusban az el6z6
hénaphoz viszonyitva az ipari termelés 3,0%-kal
béviilt, az uj feldolgozoipari megrendelések pedig
az elemz6i varakozasokat meghaladé mértékben,
3,6%-kal emelkedtek. Ezt meger6siti, hogy a
feldolgozdipari kapacitdskihasznaltsag mértéke
2025 els6 és masodik negyedévében egyarant
emelkedett. Bar az év eleji adatok kedvezé
kilatasokat jelezhetnek az elkdvetkez§ id6szakra
vonatkozdan, az USA altal kivetett vamok jelent6s
nyomast gyakorolnak a német iparra, amely
negativan érintheti a magyar ipari termelést is. Bar
az exportvarakozasokat jelz6 német Ifo (zleti
hangulatindex a 2025. janudr-aprilis idészakban

fokozatos javuldst mutatott, — a kereskedelmi
habori hatasara kifejezetten a feldolgozdipari
cégek korében - aprilisban megemelkedett a

bizonytalansag a jov6beli varakozasokat illetéen.

Német feldolgozoipari termelés és rendelések

(2021. januar=100; szezonalisan igazitott)
130

120
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2021 2022 2023 2024 2025

Ipari termelés

Feldolgozoipari rendelésallomany

Feldolgozoipari 0j rendelések (nagy outlier
ugyletek nélkiil) Forras: Destatis, EXIM-szamitas
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1.2.2. Nyugat-Balkan

GDP-novekedeési kilatasok 2025-re
(év/év; %)

<-0.5 0.5-15 2.5-3.5 3.5-45 4.5-55 5.5«<

Forras: IMF WEO 2025. aprilis

Az Eurépai Unidhoz szorosan kotédé nyugat-
balkani orszagok tekintetében 2024-ben 3,5%-os
gazdasagi novekedés realizalédott. Bar 2024 végén
lassult a GDP-bdviilés dinamikaja, 6sszességében
ellendll6 maradt az orszagcsoport teljesitménye,
amelyet az er8s belsé kereslet, valamint az allami
beruhazasok bdvillése tamogatott. Az atlagos
inflacio egyszamjegy(i mértékdire lassult a régidban,
ugyanis 2024-ben 3,3%-ot ért el, amelynek hatasara
emelkedni tudtak a realbérek, kedvezd hatast
gyakorolva a fogyasztasi dinamikakra.
Mindazondltal a tovdbbra is gyenge kiilsé
kornyezet, ezen beliil pedig kifejezetten a térség
kereskedelmi partnereinek lassi GDP-ndvekedése,
negativan érintette gazdasagok
exportteljesitményét.

El6retekintve, 2025-ben 3,2%-ot, majd 2026-ban
3,5%-ot érhet el a nyugat-balkani orszagok GDP-
novekedése a Vilagbank tavaszi el6rejelzése
alapjan. A région beliil 2025-ben Koszové, Szerbia
és Albania esetében lehet relative erdteljesebb a
GDP-béviilés iteme. Az elkovetkezd id6szakban a
térség gazdasdgi novekedésének f6 hajtdereje
varhatdan a haztartasok fogyasztasa lesz, valamint
kisebb mértékben pedig az allami beruhazasok
els6sorban Koszovd és Szerbia esetében.
Mindazondltal a nettd export az elkovetkezd
idészakban is visszafogja majd a régié
gazdasagdnak novekedési Utemét a gyengllé
exportteljesitmény eredményeként. A  privat

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

6 7
Forras: EXIM

beruhazasok jovébeli alakuldasat kedvezétlendl
érinti a kereskedelempolitikai bizonytalansag,
kilonosen azon &agazatok esetében, amelyek
szorosan integralédtak az EU-kozpontu
értéklancokba. A térség inflacidéja varhatéan
fokozatosan 3% ald fog csokkenni 2025 soran,
amelyet ugyanakkor kedvezétlendl érint, hogy 2025
elején er6s0dott az inflaciés nyomas.

Szerbia GDP-novekedési teljesitményében
atmeneti lassulas varhato: 2025-ben 3,2%-os, majd
2026-ban 3,8%-os bdviilés realizalodhat a
gazdasagban az Eurdpai Bizottsag tavaszi
elérejelzése alapjan. Bar a 2024-es 3,9%-os béviilés
hatterében a fogyasztds és a beruhazasi aktivitas
erGteljes novekedése allt, az élénk belsé kereslet
hatdsara megemelkedé importigény a netté export
negativ hozzdjarulasat eredményezte a GDP-
teljesitményhez. Tovdbba a szerb novekedési
dinamika 2024 masodik felében mar lassulast
mutatott, amely 2025 els6 negyedévében
feler6so6dott, ugyanis az els6 harom hénap soran
mindossze 2%-0s béviilést tudott elérni a gazdasag
teljesitménye éves Osszevetésben. A szerb
gazdasdg novekedési kilatasait tekintve
kockazatként azonosithaté az er6teljes FDI
bedramlas mérséklédése a befektet6i hangulat
romlasa miatt, tovabba a globdlis kereskedelmi
fesziiltségek és az USA esetleges szankcidi a szerb
olajiparral (NIS) szemben.
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GDP-novekedeési kilatasok 2025-re
(év/év; %)

<-0.5 0.5-1.5 1.5-2.5 PR Ec i N R B I A TR RN
Forras: IMF WEQ 2025. aprilis

A Kozel-Kelet és Eszak-Afrika (Middle East and
North Africa — MENA) régié varhaté gazdasagi
teljesitménye az 1,8%-os 2024-es novekedést
kovetéen 2025-ben 2,6%-kal, 2026-ban pedig 3,4%-
kal béviilhet a IMF progndzisa alapjan. A 2025. évi
novekedési varakozas visszafogottabb a kordbbi
el6rejelzéshez képest, ami els6sorban a globalis
kereskedelmi feszlltségek fokozédasanak,
valamint a  bizonytalansdgok  tovagyl(ir(izé
hatdsanak tudhaté be. Mindemellett a vartnal
lassabb olajkitermelés, a régiét terhelé fegyveres
konfliktusok, valamint a strukturdlis reformok
késlekedése ugyancsak a térség mérsékeltebb
gazdasagi novekedése iranydba mutatnak. A
MENA-régié olajexportér orszagainak 2024-es
kedvezd fogyasztasi és beruhdzasi adatait
kovetéen 2025-ben a GDP-novekedés a korabban
vartnal alacsonyabb lehet az OPEC+ orszagok
olajkitermelés-csokkentése miatt, mikozben az
orszagcsoportban az inflacio varhatoan
mérsékelten, 2% koril alakul majd. A MENA-régié
olajimportér orszagait a térségbeli konfliktusok
humanitérius és gazdasagi szinten is fokozottan
hatranyosan érintik: 2024-ben Egyiptom esetén a
Szuezi-csatornat érint§ zavarok, Jordania esetén
pedig a turizmus visszaesése mérsékelte a
fogyasztasi és beruhdzasi volument. Mindekdzben
Marokké gazdasagi teljesitményét a belsé kereslet

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

7
Forras: EXIM

élénkiilése mellett az infrastrukturalis beruhdzasok
is tamogattak.

Szubszaharai Afrika (Sub-Saharan Afrika — SSA)
2025-re vonatkozé GDP-novekedési prognodzisat
3,8%-ra mérsékelte az IMF, amely lassulast jelent a
2024-es litemhez képest. Ezt kdvetéen 2026-ban
4,2%-ra gyorsulhat a régio teljesitménye. A térség
gazdasdgaiban 2024 soran a vartnal magasabb
GDP-novekedés volt megfigyelhet6 az allami
beruhazasok, valamint a nyersanyagexport
alakulasanak koszonhetben, ekdzben pedig sok
orszag esetében az inflacid is konszolidalédott a
szigord monetaris politika eredményeként. 2025
soran a gazdasagi novekedési kilatasok romlasat
olyan kiils6 tényezék okozzak, mint az elmult
hénapok vamintézkedései és az annak nyoman
csokkend kiilsé kereslet, valamint a visszafogott
nyersanyagarak. A gazdasagok finanszirozasanak
stabilitdsat a kiilsé forrdsok sz(kiilése, a térséget
terheld kockazati prémium emelkedése, valamint az
Ovatossa valo befektetdi aktivitas is veszélyeztetik.
A régid legsérilékenyebb orszdgaiban a
koltségvetés finanszirozasi igénye akar 1,2%-kal is
novekedhet azdltal, hogy az USA a hivatalos
fejlesztési tdmogatds (Official Development
Assistance, ODA) jovébeli varhatd szlkitését
helyezte kilatasba.
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1.2.4. Kelet-Azsia és Csendes-6cean

GDP-novekedeési kilatasok 2025-re
(év/év; %)

<-0.5 0.5-1.5

A Kelet-Azsia és Csendes-6ceani (East Asia and
Pacific — EAP) régi6 2024-ben elért, 5,0%-0s
gazdasagi novekedése varhatéan 4,0%-ra lassul
2025-ben, amelyet 2026-ban 4,1%-os litem
kovethet a Vilagbank 2025. aprilisi progndzisa
alapjan. A régi6o gazdasagi teljesitményét tobb
kiils6 tényezd is jelentés kihivasok elé allithatja
majd az elkdvetkez6 idészakban, tgymint a globalis
szinten fokozodo gazdasagpolitikai bizonytalansag
és kereskedelmi korlatozasok, valamint a lassulé
globdlis GDP-novekedés. Ezzel egyidében az
inflacié enyhe emelkedése varhatd az EAP régidban
a novekvd input koltségek és az arfolyam esetleges
leértékel6dése nyomadn, ugyanakkor tovabbra is a
jegybankok célsavjaban maradhat a legtobb orszag
esetében. Kinat nem szamitva, az EAP régié tobbi
orszaganak Osszesitett gazdasagi teljesitménye a
2024-es 4,9%-0s bdviilést kovetéen 2025-ben 4,2%-
kal, 2026-ban pedig 4,5%-kal névekedhet.

2024-ben Kina gazdasdga 5%-os mértékben tudott
béviilni, amelyben a nettd export kivételesen
magas hozzajaruldsa meghatarozé szerepet
jatszott. Ennek hatterében 4allt a gépipari és
elektronikai termékek iranti novekvé kereslet,
egyfel6l a globdlis termelés novekedése révén,
masfeldl a kildtasba helyezett USA vdmok hatdsara.
Mindazonaltal a 2024-es gazdasagi teljesitményt
kedvezétlenil érintették a visszafogott fogyasztasi
dinamikak a haztartdsok tovabbra is erds

Orszagkockazati besorolasok :
(1: legalacsonyabb kockazat; 7: legmagasabb kockazat)
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Ovatossagi motivuma, valamint az alacsony
jovedelembdviilés nyoman. A beruhazasok
novekedését els6sorban a  feldolgozdipar
teljesitménye tamogatta, amely ellenstlyozni tudta
az ingatlanpiaci beruhazasok volumenének
csokkenését, valamint az infrastruktura-
fejlesztések lassuldsat.

El6retekintve, a kinai gazdasagi novekedés 2025-
2026 soran egyarant 4,0%-os litemet érhet el az
IMF prognézisa alapjan, amely elmarad a korabbi
intézményi elbrejelzésektdl, valamint a kinai
kormany 5%-os varakozasatol is. Az inflacid
mértéke a gazdasdgban 2024-es 0,2%-rél 2025-ben
0,0%-ra mérséklédhet, majd 2026-ban 0,6%-ra
emelkedhet. Bar 2025 elsé negyedévében a vartnal
kedvezébb, 5,4%-0s GDP-novekedés realizaldédott a
gazdasagban, az USA 4ltal kivetett vamok komoly
kockazatot jelentenek a novekedési teljesitményt
illetéen. Mindazonaltal a kereskedelmi haboru
kedvez6tlen hatasat részben ellensulyozhatja majd
a kinai kormadny altal 2025 aprilisaban bejelentett (j
gazdasagélénkité csomag: ennek célkitlizései kbzé
tartozik a foglalkoztatds tdmogatasa, a
kiilkereskedelem fejl6désének stabilizaldsa, a
fogyasztas Osztonzése, a hatékony beruhazasok
aktiv bdvitése, valamint a stabil fejl6déshez
kedvez6 kornyezet megteremtése. Tovabba
megerdsitették, hogy felgyorsitjdk a korabban
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kildtdsba helyezett - kifejezetten a fogyasztas
boéviilését célzd — programok megvaldsitasat is.

GDP-novekedeési kilatasok 2025-re
(év/év; %)

<-0.5 0.5-1.5 1.5-2.5 i c e R RS IR TU R I R R

Forras: IMF WEO 2025. aprilis

Az orosz gazdasag 2024-es 4,1%-os boéviilését
2025-ben joval mérsékeltebb, 1,5%-os GDP-
novekedés kovetheti az IMF el6rejelzése alapjan.
2024 soran kormanyzati kiadasok, valamint
tamogatott hitelek jarultak hozza a robusztus orosz
gazdasagi noOvekedéshez és a fogyasztoi
kereslethez. A keresletet tamogattak emellett az
emelkedd bérek és szocidlis juttatdasok, amelyek
Osszességében kompenzalni tudtak a 21%-os
alapkamat mentén draguld finanszirozas, valamint
a 2024-ben atlagosan 9,5%-os inflacid hatdsat.
Mindazonaltal a szigord monetaris kornyezet
hatdsdra 2025 janudrjdban mar az inflacidval
kiigazitott  hitelkereslet = mérsékl6édése  volt
megfigyelhetd a haztartasok korében.
El6retekintve, az orosz gazdasdg teljesitményének
jelentés mérséklédése varhatd, els6sorban a
kapacitaskorldtok, a novekvé finanszirozasi
koltségek és az alacsonyabb energiaarak miatt.
Tovabba 2025-ben tervezetten a GDP 8%-at forditja
védelmi kiaddsokra Oroszorszag. A fentiek
eredményeként a 2025-6s 1,5%-0s GDP-novekedést
2026-ban minddssze 0,9%-os bdviilés kovetheti,
amely szamottevéen elmarad a 2010-2019-es
id6szak 2%-os atlagos novekedési litemétol.

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

Forras: EXIM

A kozép-azsiai orszagok gazdasagai 2024-ben
5,4%-kal béviiltek, amelyet 2025-ben 4,9%-os, majd
2026-ban 4,3%-0os GDP-novekedés kovethet. Az
IMF a 2024. oktéberi el6rejelzéséhez képest kis

mértékben  megemelte  2025-re  vonatkozd
prognozisat, a régidoban megfigyelt, elmult idészaki,
vartnal  er6teljesebb  gazdasagi  novekedés

hatasara. Osszességében kedvezéek a FAK-régié
GDP-novekedési kilatasai, koszonhetéen a fiskalis
lazitdsoknak, a  kulcsfontossagu ipardgak
(épitGipar, szolgaltatdsok) er6s teljesitményének,
valamint az Oroszorszag iranyabol megfigyelheté
pénziigyi bearamlasnak. Mindekdzben az inflacios
folyamatok enyhe emelkedése vérhatd: 2024-ben
6,9%-0s, mig 2025-ben 6,2%-0s lehet az
aremelkedés lteme az  orszagcsoportban.
Turkmenisztan esetén az allami bér- és
nyugdijemelés, valamint a laza monetaris politika,
Kazahsztan esetén a koltségvetési kiadasok,
Uzbegisztan esetén pedig az energiadrak
okozhatjak a célérték feletti inflacids szintet,
mikdzben a térség mds orszdagaiban jellemzden
teljesiilhetnek majd az inflaciés célkitizések. A
térség szamdra az Oroszorszaghoz kot6dé szoros
gazdasdagi kapcsolat tovabbra is sebezhetfséget
hordoz, ugyanis az orosz gazdasag lassuldsa a
régids novekedési kilatdsokat is mérsékelheti.
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1.3.Exportoriranyti

Exportoriranyti a kiilpiacot kereso vallalatok szamara

Az IMF 2025-re vonatkozo GDP-novekedési prognodzisainak és az EXIM orszagkockazati besorolasainak keresztabraja
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A kivitelre termelé vallalatok potencialis
exportpiacainak feltérképezésekor szem el6tt

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 kilpiac 2025-6s
varhaté GDP-novekedési iiteme) 4 exportkockazati
kategoriaba sorolja, ezaltal irdnyt(it kinalva a kiilpiaci
megjelenést vagy béviilést keresé vallalatoknak.

Feltorekvé piacként azonosithat6 az erételjes GDP-
novekedési kilatasok és a mérsékelt orszagkockazat
alapjan Kina és szamos kelet-azsiai gazdasag, az
Arab-félsziget és a FAK régi6 olajexportalé orszégai
(Szaud-Arabia, Egyesiilt Arab Emirségek és
Azerbajdzsan), a Balkan-félszigetr6l Albdnia és
Szerbia, valamint térséglinkbdl Lengyelorszag.

Forras: EXIM, IMF WEQ 2025. aprilis

A biztonsagos kategdriaba sorolhatd, és alacsony
orszagkockazat mellett 2% feletti GDP-ndvekedés
varhaté Katarban, emellett 1-2% kozotti GDP-b&viilés
valoszin(sithetd a legtobb kelet-kozép-eurdpai
orszag és az USA esetén. A fejlett nyugat-eurdpai
gazdasagokat illetéen 1% korili GDP-névekedést,
Németorszag esetén stagnalast, Ausztria esetén
pedig mérséklédést var az IMF 2025 soran.

Hozamvadasz piacot — azaz magas novekedési
kilatasok mellett jelentésebb orszagkockazatot -
jelenthet példaul Kelet-Afrika térsége és Egyiptom, a
kozép-azsiai régido orszagainak jelentés része
(Uzbegisztan, Kazahsztan, Kirgizisztan), és a
Nyugat-Balkdn délebben fekvé gazdasdgai.

Kiilkereskedelmi szempontbdl kitorési potenciallal
rendelkezik Moldova, a nyugat-balkani régioban
Bosznia-Hercegovina, valamint a MENA térségben
példaul Tunézia és Torokorszag.
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2. Magyar gazdasagi helyzetkep

2.1. Makrogazdasagi folyamatok és kilatasok

A 2024-es év egészében 0,5%-kal béviilt a magyar
gazdasag teljesitménye éves alapon. Ennek
hatterében allt, hogy a bels6é kereslet a vartnal
kisebb mértékben élénkiilt, valamint hazank
fontosabb exportpiacainak folytatodo
gyengélkedése a kivitel korabban vartnal
visszafogottabb dinamikajat eredményezte. Ezen
belil, bar a GDP els6é negyedéves teljesitménye
1,1%kal, a mdasodik negyedéves pedig 1,5%-kal
emelkedett éves 0Osszevetésben, a harmadik
negyedévben 0,8%-0s csokkenés realizalodott.
Mindez negyedéves alapon azt eredményezte, hogy
az év eleji 0,4%-0s novekedést a masodik és a
harmadik negyedév rendre -0,2%-0os és -0,7%-0s
lendlletvesztése kovette. Ezt kovetéen 2024
negyedik negyedévében élénkiilés vette kezdetét,
ugyanis a gazdasag teljesitménye 0,4%-kal multa
felil a megel6z6 év azonos id6szakat, amely
negyedéves alapon 0,6%-0s novekedési dinamikat
eredményezett.

A magyar GDP volumenének alakulasa

20
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15 (negyedév/negyedév, %)
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Forras: KSH

A 2024-es év soran a GDP termelési oldalan a
szolgaltatasok boviilése  tudott  tartésan
hozzajarulni a GDP-novekedéshez (éves szinten
1,1 szazalékponttal), mikézben az ipar

Osszességében 0,6 szazalékponttal visszafogta a
gazdasagi novekedési ilitemet. A nagy sulyd
szolgaltatasok agazat 2,1%-kal tudott boviilni éves
Osszevetésben, amelyen belill 2024 egészét nézve
az Osszes agazat pozitivan tudott hozzajarulni a
gazdasag teljesitményéhez. 2024-ben az ipar
volumene 3,0%-kal csokkent éves alapon,
els6sorban a kiils6 kereslet — ezen beliil pedig
kifejezetten Németorszag - gyengélkedése
kovetkeztében. Az épitSipar hozzdadott értéke
0,6%-kal mérsékl6dott éves alapon a visszafogott
beruhdzasi aktivitdas nyoman. A mez6gazdasag
teljesitménye pedig 10,2%-kal esett vissza a 2023-
as magas bazis kovetkeztében.

A GDP felhasznalasi oldalan 2024 soran a
fogyasztds 2,4 szazalékpontos, valamint a
készletezési tevékenység 1,2 szdazalékpontos
hozzajarulasa ellensulyozni tudta a beruhazasok
folytatddé mérséklodését (-2,8 szazlékpontos
hozzajarulas). A lakossag 6vatossagi motivumanak
fokozatos enyhilése, valamint a redlbérek
korrekcidja nyoman a haztartasok fogyasztasi
kiadasa  2024-ben  51%-kal  bévilt éves
Osszevetésben. A bruttd alléeszkdz-beruhazasok
volumene 11,1%-kal csokkent, amelyben a
legnagyobb  sulyd  4gazatok (feldolgozoipar,
szdllitas-raktarozas, ingatlaniigyletek)
teljesitményének egyiittes lendiiletvesztése is
szerepet jatszott. 2024 soran a kilkereskedelmi
egyenleg 4524 Mrd forintos tobbletet ért el,
ugyanakkor ennek hatterében az allt, hogy a
behozatal nagyobb itemben mérsékl6dott, mint a
kivitel:  hazank exportteljesitménye  3,0%-kal
csokkent a kedvezdtlen kils6  konjunktura
kovetkeztében, mikdozben az import 4,0%-kal
zsugorodott éves alapon. Osszességében a nettd
export 0,6 szazalékponttal tdmogatta a GDP-
novekedést 2024-ben, amely az elsé félévnek
kdszonhetd, ugyanis a harmadik és a negyedik
negyedévben mar negativ volt a tétel hozzajarulasa
a gazdasdg teljesitményéhez. A munkaerépiac
tovabbra is stabil, 2025. aprilisban 4,4%-os volt a
munkanélkiiliségi rata értéke.
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A termelés és a felhasznalas oldali tételek
hozzajarulasa a GDP alakulasahoz 2024-ben
(szazalékpont)

Termelés Felhasznalas
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® [par Kozosségi fogyasztas
Mez6gazdasag Haztartasok fogyasztasa

® GDP (év/év, %) ® GDP (év/év, %) 3
Forras: KSH

2025 els6é negyedévében a magyar gazdasag éves
Osszevetésben stagnalt (0,0%), negyedéves
bazison pedig 0,2%-kal csokkent, amely
teljesitmény jelentésen alulmulta a piaci és a
kormanyzati varakozasokat. A termelési oldalon a
szolgaltatdasok egyiittes teljesitménye pozitivan
jarult hozza a GDP-hez, mig — a tovabbra is
gyengélkedd kilsé kereslet nyoman - az ipar,
valamint az épitSipar fékezte azt. Tovabba a
mezd8gazdasdg teljesitményét negativan
befolydsolhattak a fagykarok, valamint a ragados
szaj és koromfajas jarvany is.

El6retekintve, a Kormdany hivatalos marciusi
el6rejelzése alapjan a magyar gazdasag 2025-ben
2,5% novekedést érhet el, majd 2026-tol kezd6d6en
pedig 4% koriili GDP-novekedés prognosztizalhato.
Mindazonaltal a Kormdany 2025-6s novekedési
varakozasat kedvezétleniil érinti, hogy egyrészt az
els6 negyedévben elmaradt a gazdasag
lendiiletvétele, masrészt pedig az USA altal kivetett
vamok az ipari- és exportteljesitményt, és igy a
GDP-novekedési prognodzist egyarant negativan
érinthetik. Ugyanakkor kedvezd, hogy a haztartasok
fogyasztasa tovabb er6sddhet az elkovetkezd
id6északban, koszonhetéen a redljovedelem

emelkedésének, az allampapirokbdl kiaramlé
0sszegeknek, valamint az elmult idészakban
bejelentett kormanyzati intézkedéseknek. A vallalati
beruhdzasoknak a folyamatban [|évé, nagy
volumend feldolgozodipari  kapacitasbévitések
mellett a Demjan Sdandor Program fokozatos
felfutasa, valamint a 150 Gyar Program is lendiiletet
adhat, ugyanakkor a fejlesztések érdemi béviilésére
2026-t6l kezd6ddéen lehet szamitani.

A fogyasztoi arak 2024 soran atlagosan 3,7%-kal
emelkedtek, az MNB elérejelzése alapjan pedig
2025 egészében 4,5-5,1% kozott alakulhat majd az
éves atlagos inflacié mértéke, amely 2026-ban a
2,9-3,9%-0s savba csokkenhet. Bar 2025. januar-
februarban rendre 5,5 és 5,6%-0s volt a pénzromlas
Uteme, — a bevezetett kormanyzati arrésstop
hatdsara — marciusban 4,7%-ra, majd aprilisban
4,2%-ra mérséklédott.

A magas kamatkornyezet és a bizonytalan kiilsé
gazdasagi kornyezet 2024-ben visszafogta a
hitelezési dinamikat. Bar - a dezinflacids
folyamatok eredményeként — a 2023. majusi 18%-
rél 2024. szeptemberre 6,5%-ra csokkent az MNB
iranyadd kamata, ez még tovabbra is jellemzéen 7-
9% korili  forinthitel-kamatokat eredményez,
amelyek visszafogjak a piaci hitelezés dinamikajat.
2024 egészében 13,9%-0s mérséklédést mutatott a
nem pénzigyi vallalatok U hitelszerzddési
volumene éves alapon. Mindazonaltal ebben a
visszaesésben a vallalkozasok kivarasi motivumais
szerepet jatszhatott, amely a 2025 elejétdl elérhetd
— kormanyzat altal tamogatott — hitelkonstrukciok
miatt jelentkezhetett. A magas forint kamatok miatt
a 2023. marcius és 2024. junius kozotti idészakban
- az oOsszesen 1200 Mrd forint keretosszegl -
EXIM Baross Gabor Hitelprogramja kiemelt
szerepet jatszott a hazai hitelpiac tamogatasaban:
ez id6 alatt az uj vallalati hitelszerz6dések 23%-at a
program keretei kozott leszerz6dott hitelek adtak.
Mindazondltal 2025. janudr-marciusban mar a
hitelszerz6dési volumen 5,1%-os novekedése volt
megfigyelhetd éves alapon, amelyben szerepet
jatszhattak a kkv-szektort célz6 Demjan Sandor
Program - elmult hénapokban fokozatosan
bevezetett - konstrukciéi is, amely kedvez6
tendencia az elkovetkez6 idészakban varhatdan
tovabb folytatédik majd.
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Il. szami keretes iras: A Demjan Sandor Program érdemi lendiiletet ad a magyar gazdasagnak

A Kormany altal meghirdetett Demjan Sandor Program f6 célkitizése, hogy a kkv-szektor tdAmogatdsan
keresztiil dinamizalja a magyar gazdasagot és el6segitse a vallalkozasok méretugrasat. Ennek az
elérését a Program kedvezményes hitelkonstrukciokon, tdmogatasokon, valamint tékeinjekcidékon
keresztiil célozza meg. Bar a Demjan Sandor Program eredetileg 1 400 Mrd forint keretosszeggel kertilt
meghirdetésre, az azéta bejelentett tovabbi kedvezményes konstrukciok révén mostanra 1 850 Mrd
forintra emelkedett a DSP révén gazdasagba keriil6 forrasok 6sszege. A Program elemei biztositjak, hogy
a magyar kkv-k a beruhazdsok megvaldsitasaval erésitsék versenyképességiiket belfoldi és nemzetkozi
szintéren egyarant. Ehhez kapcsoléddan az elkdvetkezé idészakban realizalodd fejlesztések
szamottevéen hozzajarulhatnak majd a magyar gazdasdag teljesitményéhez.

Az EXIM szakértdi becslése alapjan a Demjan Sandor Program 1 850 Mrd forint 6sszértékben bejelentett
elemei — az importtartalom figyelembevételével — az elkdvetkez6 évek soran 6sszesen mintegy 881 Mrd
forint tobblet-GDP-t eredményezhetnek a gazdasagban, amely az éves GDP nagysagrendileg 1%-at
jelenti. A hatasszamitasok elkészitésekor figyelembevételre keriilt egyfelél a megvaldsulo fejlesztések
addicionalitdsa (beruhazasi jelleglieknél 60%-o0s, szakmai szolgdltatdsok esetén 90%-o0s), masfeldl pedig
egyes esetekben az elvart, illetve az — elmdlt idészak tapasztalatai alapjan — varhatd oner6 mértéke is,
ugyanis ezek az 6sszegek is szamottevéen meghatarozzak a novekedési hatasokat.

A Demjan Sandor Program a kedvezményes hitelkonstrukcioéin keresztiil a vallalati hitelpiacnak is érdemi
lendiiletet adhat 2025-ben: a résztvevé cégek 6sszesen mintegy 119 Mrd forint kamatmegtakaritast
érhetnek el a teljes futamidé alatt, amely szdamottevéen hozzajarul a vallalati versenyképesség
javulasahoz. A szamitas folyaman az Ujonnan meghirdetett kormanyzati intézkedések kamathatdsainak
becslésére keriilt sor, mig a vallalkozasfejlesztési uniés programok esetében mindez nem kertilt
szamszer(sitésre. A kamatmegtakaritas becslése soran a kedvezményes hiteltermékek kamatterhe,
valamint a hasonl¢ feltételek mellett igénybe vehetd, de piaci alapu hitelek kamatterhe kozotti eltérés
kerilt szamszerd(isitésre.

A Demjan Sandor Program GDP-hatasa A Demjan Sandor Programban elérhet6
(a GDP %-aban) kamatmegtakaritas 6sszege (Mrd forint; belfoldi

S finanszirozashol megvalosulo hitelprogramok)
-, o
[ ) EXIM hitelprogramok 118,5

0,29% . o
SZKP kamatszintek 3,0%-ra "
. p ! EXIM hitelprogramok
csokkentése 24,4 prog
KKV Tokefinanszirozasi
0,20%

Program SZKP kamatszintek

) PR 3,0%-ra csokkentése
§'§2?§ ,1+17 KKV Beruhazas-élénkito
,01% Tamogatasi Program 82,3

KKV Tokefinanszirozasi

m Minden vallalkozasnak legyen Program
0.41% sajat honlapja” Program
’
Vallalkozasfejlesztési unios
programok 1,8
GDP-hatas Kamatmegtakaritas 6sszege

Megjegyzés: Az eredmények az 6nerd hatasat is tartalmazzak.
Forras: EXIM-szamitas Forras: EXIM-szamitas

Mivel a Demjan Sandor Program keretei kozott megvalosuld fejlesztések az elkdvetkez6 években
fokozatosan realizalodnak majd, ezért a bemutatott gazdasagi hatdsok is elnydjtva jelentkeznek.
Rdaddasul, a szamszer(sitett kozvetlen hatasokon tldlmendéen, kozvetett modon tovabbi jelentds
novekedési tobbletek realizalédhatnak majd az Uj beruhazasok termelésbe valé bekapcsoléddsa
eredményeként is, tartésan beépiilve a magyar gazdasdag teljesitményébe.
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2.2.Exportspecifikus folyamatok a magyar gazdasagban

Magyarorszag kiilgazdasagi hotérképe

Kilkereskedelmi druegyenleg (folyd éron, M eurd)

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

IPARI TERMELES

Aruexport (év/év, %) .
£ | ebbsl élelmiszer, ital, dohany (év/év, %) b m h N | r i
E ebbél feldolgozott termék (év/év, %) I
o ebbdl gép és széllitoeszkoz (év/év, %)

Jarmlipar Uj exportrendelései (év/év, %)
Villamosipar Uj exportrendelései (év/év, %)
Elektronikai ipar Uj exportrendelései (év/év, %)
Jarmlipar export rendeléséllomany (év/év, %)

KILATASOK

Feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag (%)*

Villamosipar export rendeléséllomany (év/év, %) _
Elektronikai ipar export rendeléséllomany (év/év, %)
Feldolgozdipari beruhdzasok (év/év, %) -

2020

2021

2023

[min T o

Tl vax | [wA

A kiilgazdasagi hoétérkép a magyar gazdasag
fontosabb, exportteljesitményhez  kapcsolédo
mutatdinak alakulasat egyiittesen szemlélteti, oly
maodon, hogy — a valtozas mértékétdl fliggben — a
novekedést a zold arnyalatai, a csokkenést pedig a
narancssarga arnyalatai jelzik. A szinskdla 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 bemutaté id6sorok jelentik,
amelyek mindegyike kozvetlen vagy kozvetett
modon  hatdst gyakorol hazank kiilgazdasagi
teljesitményének alakuldsara.

A hoétérkép alapjan is megallapithato, hogy 2024
soran, valamint 2025 els6 negyedévében
Osszességében tovabbra is visszafogott ipari- és
kiilkereskedelmi folyamatok voltak
megfigyelhetéek a magyar gazdasagban. Bar a
kiilkereskedelmi  egyenleg 2024-ben  érdemi
tobbletet mutatott, a kivitel béviilését
szamottevéen erodalta a gyenge kiils6é kereslet,
ezen beliil pedig kifejezetten hazank legfontosabb
kiilkereskedelmi partnerének, Németorszagnak a
stagnalé gazdasdagi teljesitménye. A kilatasokat
szamszer(sit6 adatsorok alapjan még nincs szé
trendfordulérél  a  hazai  ipari- és az
exportteljesitmény  alakulasaban, amelyre a

*Hossz( tavl atlagtol vett eltérés

Megjegyzés: 2022-t6l modszertani valtas van a kiilkereskedelmi adatokban.

Forras: KSH, Eurostat, ESI felmérés, EXIM-szamitas

kereskedelmi habord nyoman fokozédo kiilpiaci
bizonytalansag is kedvez6tlen hatast gyakorol.

Kiilkereskedelmi aruegyenleg
(folyo aron; millio euro)
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Forras: KSH

A 2024-es év egészében hazank kiilkereskedelmi
egyenlege historikus cstcsra emelkedett, ugyanis
az aruegyenleg tobblete 11,6 Mrd eurdra nétt.
Mindazonaltal ennek hatterében az all, hogy az
aruimport nagyobb mértékben mérséklédott, mint
az exportdinamika: 2024-ben a kivitel 2,1%-kal, a
behozatal pedig 3,7%-kal csokkent éves
Osszevetésben. A cserearany 2024-ben 0,6%-0s
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javuldst ért el. Ezt kovet6en 2025 elsé negyedévben
kozel 4 Mrd eurd volt az aktivum értéke, mikdzben
2025 els6 harom hénapjaban az aruexportban 1,4%-
0s, az aruimportban pedig 2,7%-0os ndvekedés
realizalédott éves alapon.

Az aruexport és az aruimport volumene (2022.
januar = 100; szezonalisan és munkanappal igazitva)
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Forras: KSH, EXIM-szamitas

A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi helyzete
2024-ben tovabbi javulast mutatott: egyfeldl a folyod
fizetési mérleg tobblete a GDP 2,2%-ara emelkedett,
masfelél — a folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg
Osszegeként adédé - kiilsé finanszirozasi
képesség pedig a GDP 2,6%-ara nétt. A folyamatok
hatterében allt az aruegyenleg 2024 eleji jelentds
javulasa a kedvezdbb energiaegyenleg nyoman,
mikozben a jovedelemegyenleg hidnya is csokkent.

A GDP-aranyos export mértéke - a 2022-es
historikusan magas, 90%-os értékérél — 2024-re
75%-ra mérséklédott a  kivitel gyengébb
dinamikdjanak  eredményeként. @A  magyar
gazdasag legfontosabb exportpiaca tovdbbra is
Németorszag, ahol 2024 soran hazank 06sszes
arukivitelének 25,1%-a teljesiilt. Ezt kdveti Romania,
Lengyelorszag, Olaszorszag és  Szlovakia,
egyenként 5,0-5,5% kozotti részesedéssel. Mivel az
USA Magyarorszdg nyolcadik legfontosabb
partnere, ugyanis a részesedése a teljes magyar
arukivitelben meghaladja a 4%-ot, ezért az Egyesiilt
Allamok 4&ltal kivetett vamok a magyar gazdasag
novekedési kilatasaira is kockazatot jelentenek.
Réadésul az Egyesiilt Allamokba exportélt top 10
hazai termékcsoport kozott szinte kizardlag
autoipari, elektronikai és gépipari termékek

szerepelnek, valamint a magyar gazdasag amerikai
kitettsége a kozvetett hatdsok miatt is jelentds.

Magyarorszag legfontosabb exportpiacainak
részesedése a hazai kivitelbol 2024-ben
(az 6sszes aruexport %-aban)

Németorszag N 251
Romania [ 5,5
Lengyelorszag [ 5.3
Olaszorszag [N 51
Szlovakia [ 5,0
Franciaorszag I 42
Csehorszag [ 4,2
Egyesilt Allamok [ 4,1
Ausztria [ 3,9
Egyesilt Kiralysag [ 3,7
Hollandia I 34
Spanyolorszag B 3,0
Belgium M 2,0
Ukrajna B 2,0

Horvatorszag B 1,9
Forras: KSH, EXIM-szamitas

A szoros gazdasdgi relaciok nyoman, a német
feldolgozoipar 2024-es gyenge teljesitménye
szamottevé kedvezétlen hatast gyakorolt a hazai
ipari folyamatokra. Mig 2023 soran a jarmdgyartas
teljesitménye kozel 9%-kal emelkedett, addig 2024-
ben 9%-os csokkenés realizalédott. A jarmiiparhoz
kapcsolodo fontosabb beszallité agazatok szintén
veszitettek a lendiiletiikbél: az akkumulatorgyartast
magaban foglalé villamosipar kibocsatasa 14%-kal,
az elektronikai iparé pedig 4%-kal mérséklédott.
Mivel az agazatok tobbségének Osszességében
mérséklédott a termelése, az ipar teljesitményében
4%-0s csOkkenés realizalodott. Hasonlo dinamika
folytatodott 2025 els6é negyedéve sordn is, ugyanis
az ipari termelés 4,4%-kal csokkent, amelyen belil a
legnagyobb sulyd jarmlgyartasban 3,8%-kal, a
villamosiparban pedig 25%-kal esett vissza a
kibocsatas éves alapon. A vallalati vezeték
beszerzési dontéseit 0sszegzd feldolgozdipari
Beszerzési Menedzser Index (BMI) is a cégek
Ovatossagat tiikrozi: az index értéke — amely az 50
pont feletti tartomdnyban kedvez6 gazdasdgi
folyamatokat jelez — 2025. aprilisban 50,2 ponton
allt.

2025 els6 felében tovabbra is az elégtelen kereslet
gatolja a legnagyobb mértékben a hazai
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feldolgozoipari termelési folyamatokat: a kiilpiacok
gyengélkedése nyoman ezt a faktort a
megkérdezett hazai cégek 53%-a emlitette
akadalyozd tényez6éként az Eurdpai Bizottsag 2025.
masodik negyedéves ESI (Economic Sentiment
Indicator) felmérése alapjan. Ezt megerdsiti, hogy a
megfigyelt feldolgozdéipari agazatokban az Uj
rendelések volumene 2025 elsé negyedévében
atlagosan 10%-kal csokkent éves Osszevetésben,
igy a rendelésallomany marcius végén 10,2%-kal
maradt el az egy évvel korabbitdl. Az U]
rendeléseket illetéen negativ kockdzatot hordoz
magaban, hogy az USA éltal kivetett vamok jelentés
nyomast gyakorolnak a német ipari termelésre is.

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

Az exportorientalt feldolgozéipar beruhazasi
aktivitasa 2024-ben 14,2%-kal csokkent éves
Osszevetésben. Ennek hatterében allhatott a
feldolgozdipari kapacitaskihaszndltsag alakuldsa,
amely — a kiilsé kereslet gyengélkedése nyoman -
2024-ben 70-76% kozott mozgott, elmaradva a
mutaté hosszl tavu 4tlagdtél. Ez alapjan az
elkbvetkez6 honapok soran a vallalatok még
kivarhatnak az ) beruhazasi dontéseikkel.
Mindazonaltal 2025 végén-2026 elején varhatd a
mar bejelentett, nagy volument projektek atadasa
(pl. CATL, BYD, BMW, Mercedes), amelyek a
kapacitasok felfutasat kovetéen szamottevéen
hozzajarulnak majd hazank ipari- és
exportteljesitményéhez. Tovabba a Kormany altal
2025 elején elinditott Demjan Sandor Program,

valamint a 150 Gyar Program is jelentésen
tamogatja majd vallalati fejlesztések felfutasat.

Feldolgozoipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag
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Forras: KSH, ESI felmérés

Osszességében 2025 soran a kiilsé kereslet
élénkiilése esetén varhaté a hazai ipari- és
exportteljesitmény  fokozatos  javuldsa. E
tekintetben kedvez6, hogy a német ipar
teljesitménye, Uj megrendelései és
rendelésallomanya egyarant bévilni tudott 2025.
marciusaban, amely a hazai ipari vallalatok
termelése iranti kereslet emelkedését
eredményezheti. Ugyanakkor az USA altal kivetett
vamok hatasa kockdazatot jelent az exportorientalt
vallalatok szamara mind kozvetlen, mind kdzvetett
csatorndkon keresztiil. Mindezek hatasdra, az
elkovetkez6 negyedévek sordn a nettd export
varhatéan nem fog tudni pozitivan hozzajarulni a
GDP teljesitménynovekedéséhez. Tovabba a
kereskedelmi haboruhoz kapcsolodo
bizonytalansagok a vallalati beruhazasi aktivitas
korrekciojat is kedvez6tleniil érinthetik. Ugyanakkor
a beruhdazasi teljesitményre 2025 masodik felétdl
kezdédéen kedvezbéen hat egyfel6l a mar
folyamatban 1év6, nagy volumen( projektek
ataddsa, valamint a kormanyzati tdmogatasok
révén realizalodo fejlesztések felfutasa.
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lll. szam{ keretes iras: A hazai exportképes kkv-kban rejlé potencial kiaknazasa

A hazankban miikodé 900 ezer darab vallalkozas a magyar gazdasag fontos motorjat képezi, ugyanis
osszesen 3,3 millid f6t foglalkoztatnak és az éves nemzetgazdasdgi hozzaadott érték kozel kétharmadat
allitjiak elé. A vallalkozdsok 5%-anak, azaz kozel 50 ezer cégnek van valamekkora mértékd
exportarbevétele, amelyen beliil a kis- és kozépvallalkozasok szama 14,9 ezer darab.

Mindazonaltal az exportalé kis- és kozépvallalkozasok kozott jelentds eltérés figyelheté meg a
tekintetben, hogy mekkora az exportintenzitasuk, avagy az arbevételiik hany szazaléka szarmazik
kiilpiaci értékesitésbdl. Magyarorszagon az exportalé kkv-k 71%-a, azaz kozel 10,3 ezer vallalkozas
arbevételének kevesebb mint negyede szarmazik a kiilpiaci értékesitésbél, ezzel szemben minddssze 2,3
ezer olyan kkv van a gazdasagban, amelyek arbevételének legaldabb haromnegyede szarmazik kivitelbdl.
Ez alapjan a gazdasag exportteljesitményének erdsitése céljabdl a fent emlitett 10,3 ezer kkv esetében
jelentés potencial azonosithaté. Ezek a vdllalkozasok mind exportképesek, rendelkeznek olyan
termékekkel, amelyekre van kiilf6ldon kereslet, igy az exportintenzitasuk jelenlegi alacsony szintje alapjan
szamottevd tér lehetne a kiilpiaci teljesitményiik fokozasara. Ezen cégek fejlesztése mar rovid tavon a
hazai termékexport béviilését eredményezhetné.

Az exportalo vallalatok megbontasa Az exportalo kis- és kozépvallalkozasok
letszamkategoriak szerint megbontasa exportintenzitas szerint
(2022-es adat; darab) (2022-es adat; darab; az exportintenzitas az arbevételen
belil az exportarbevétel aranyat jelenti)
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Az exportképes vallalkozasok fejlesztésében, valamint a benniik 1évé tartalékok kiaknazasaban kiemelt
szerepet jatszanak a Demjan Sandor Programon beliil az EXIM 600 Mrd forint keretdsszegi beruhazasi-
és forgdeszkozhitel termékei, amelyek az elkdvetkezé id6szakban kettés hatast gyakorolhatnak majd a
vallalkozasok mikodésére. Egyfeldl a JOov6 Exportérei hitelkonstrukcidknak kdszonhetben olyan cégek is
megjelenhetnek majd az exportpiacokon, amelyek eddig kizarélag belfoldi tevékenységgel rendelkeztek.
Masfeldl az Exportélénkité hitelek a mar eddig is részben kiilpiacra termel6/értékesité vallalkozasok

exportintenzitdsaban eredményezhetnek emelkedést, amely er@siti a nemzetkdzi versenyképességiiket
is.

Az EXIM-es hiteltermékek varhato igénybevétele alapjan megallapithato, hogy a Demjan Sandor Program
szamottevéen hozzajarul majd a kkv-szektor exportképességének erdsitéséhez. A Program hatdsara az
Ujonnan exportpiacra lépdk, illetve az exportintenzitasukat élénkité vallalatok szama 0sszesen akar az
1 700 darabot is elérheti majd az elkovetkez6 id6szakban. Bar az EXIM-es termékeket nem kizarélag kkv-
k vehetik igénybe, varhatd, hogy nagyobb ardnyban ezt a szektort tudjdk majd tamogatni a kedvezményes
konstrukcidk. Rdadasul az elkovetkez6 idészakban az EXIM-es DSP-termékek eredményeként realizalodé
exportorientalt fejlesztések szamottevéen hozzajarulhatnak majd a magyar gazdasag teljesitményéhez
is: a kedvezményes konstrukcioknak kdszonhet6en az EXIM becslése alapjan 6sszesen mintegy 257 Mrd
forint tobblet-GDP keletkezhet a gazdasdgban, amely az éves GDP 0,29%-4t jelenti.
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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

ev/ev, % 43 72 43 08 05 15 08 04 0.0 - - -
év/ev, % 13 51 65  -14 51 5.0 53 55 . . = .
ev/ev, % 73 57 07 77 -MA | 132 120 <105 - - - -
ev/ev, % 61 83 107 17 30 | 23 21 33 . . . .
ev/év, % 39 74 107 34 -40 | 32 -08 -3 - - - -
év/év, % 84 16 265 393 -102 | -65 147 -136 - - - -
ev/év, % 72 49 12 46 30 | -26  -45 -4 - - . -
év/6év, % 90 100 33 -83 -06 | 50 -38 -32 . . . .
év/év, % 31 87 771 -02 21 22 17 21 - - - -
[Waviésstationtivak [ [ ]
ev/év, % 60 95 61 55 <40 - - - - 43 -87 00
év/év, % 97 121 16  -53  -04 - - - - 97 51 34
ev/év, % 01 37 50 -78 28 - - - - 47 <02 -04
év/év, % 09 77 63 27 21 - - - - 44 46 49
v/év, % 03 82 68 35  -37 - - - - 11 08 60
M eurd 5618 1623 -9133 9018 970 - - - - 919 1237 1825
R e e
ezer f6 4569 4610 4670 4698 4699 | - - - - 4684 4682 4701
% 41 40 36 41 45 - - - - 44 45 43
ezer Ft 391 426 500 571 647 - - - - 666 661 714
év/év, % 98 89 174 142 132 - - - - 100 92 85
Ak ]
év/év, % 33 51 5 76 37 | 38 35 38 53 55 56 47
év/év, % 37 39 157 182 46 | 41 47 45 59 58 62 57
ev/év, % 7.2 41 260 259 28 | 10 29 49 67 60 71 7.0
egyentegmotaesk [ [ ]
Mrdeurd | -13  -64  -144 06 46 17 05 04 - - - -
Mrd eurd 15 27 M3 24 54 | 18 08 04 - . . .
GDP % 75 <11 <62 -67  -49 - - - - - - -
GDP % 787 762 739 730 735 - - - - - - -
|Aroyam, kamatp [ [ [
atlag 3512 3585 3913 3820 3952 | 3915 3942 4074 4051 | 4119 4032 399.8
atlag 307.9 3033 3731 3533 3652 | 3637 3500 3815 3852 | 3977 3873 3700
atlag, % 07 15 100 143 73 | 727 659 645 650 | 650 651 651
atlag, % 18 31 108 151 9.1 92 8.1 80 80 81 83 7.7
atlag, % 21 290 83 101 91 93 95 87 86 | 90 84 84
% 24 41 32 35 36 | 40 37 36 - . . .
% 437 414 439 47 38 | 36 38 38 - - - -

Forras: KSH, MNB, Eurostat

EXIM Export-Or Jelentés - 2025. tavasz

21



