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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

2025-ben a vildggazdasdag a vartnal ellenallébbnak bizonyult, igy a globalis novekedés iiteme 3,4%-ra
teljesiilt. Eléretekintve, 2026-ban 3,1%-ot, 2027-ben pedig 3,2%-ot érhet el a vildiggazdasag béviilése,
mindazonaltal az aktudlis prognézisokat negativ kockazatok ovezik elsésorban az irani fegyveres
konfliktushoz kapcsolodé bizonytalansagok hatdsara. A geopolitikai fesziiltségek bizonytalan inflaciés
és GDP-novekedési hatasai 2026-ban kivarasra 6sztondzhetik a globalisan meghatarozé jegybankokat
a monetaris politika tovabbi irdnydanak meghatarozasat illetéen.

Az eur6zéna gazdasagi teljesitménye a vartnal kedvezdbb, 2025-6s 1,4%-os novekedését kovetben,
2026-ban 1,1%-kal béviilhet. Bar 2026 elején az USA-EU kozotti effektiv vamtételek kis mértékben
csokkentek, az irani katonai konfliktus gazdasdgi hatasai Eurépat a magas energiaimport-kitettsége
miatt kiemelten érintik.

Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnerének szamité6 Németorszag esetében a 2025-6s
0,2%-0s GDP-novekedést 2026-ban 0,8%-os emelkedés kovetheti, amely progndzis 0,3 szazalékponttal
lett alacsonyabb az irdni konfliktus hatasara. Bar a német iparra tovabbra is jelentés nyomast
gyakorolnak a kedvez6tlen geopolitikai fejlemények, a folyamatokat 2026 masodik felétél kezdédéen
érdemben tamogatja majd a német kormany gazdasagélénkité csomagja.

Bar Kina gazdasdga 2025-ben 5%-kal bdviilt, 2026-2027-ben rendre 4,2%-ra, illetve 4,3%-ra lassulhat
az orszag GDP-novekedése. Ennek hatterében tobb tényezd all: a belfoldi kereslet tovabbra is
visszafogott maradhat, az épitSipari és ingatlanpiaci nehézségekre pedig egyel6re nem sikeriilt
hatékony megoldast talalni, emellett pedig a kinai export iranti globalis kereslet — az elektromos
jarmiveket és akkumulatorokat leszamitva — tovabb gyengiilhet.

A magyar gazdasag novekedése — a 2025-6s 0,5%-os litemet kovetéen — 2026-ban 1,4-2,0% koriil
alakulhat, majd 2027-ben 2-3%-ot érhet el. A GDP-ndvekedés legfontosabb hajtdereje tovabbra is a
haztartdsok fogyasztasa lehet. Bar a geopolitikai fejleményekhez kapcsolédé bizonytalansag
kedvez6tlenebb lizleti klimat eredményez a véllalatok szamara, a tevékenységiiket tdmogathatja, hogy
2026 elején is folytatodott a vallalati hitelpiac érdemi élénkdilése.

A hazai ipari- és exportteljesitmény, valamint a vallalati beruhazasi aktivitas fokozatos javulasa 2027-
t6l varhatd, igy a nett6 export is ettél kezd6d6en tudja majd pozitivan tdmogatni a GDP-novekedési
folyamatokat. Ennek hatterében all, hogy bar 2026 elején az ipar mar pozitivan jarult hozz4d a GDP-
novekedéshez, az irdni haboru az exportald vallalatok szamara bizonytalan keresletet eredményez a
kiilpiacokon, valamint a magasabb energiadrak az ipari termelési, beruhazasi és fuvarozasi koltségek
megugrasat okozhatja az elkovetkezd honapok soran.

Megjegyzés: A kiadvany a 2026. majus 14-ével bezarolag rendelkezésre allo gazdasdgi adatokat és informadciokat
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, %)

n

>

{
4

@6%< @4%-64 ©2%-4%

2025-ben a vilaggazdasdag a vartnal ellenallébbnak
bizonyult a kereskedelmi habori és a jelent6s
gazdasagpolitikai  bizonytalansdgok ellenére.
Ebben szerepet jatszott tobbek kdz6tt a gazdasagi
szerepl6k alkalmazkoddsa, a vartnal enyhébb
kereskedelmi korlatozasok, a tdmogat6 fiskalis és
monetaris politikdk, valamint a mesterséges
intelligencidhoz kapcsolodo beruhazasok.
Mindezek hatasara a globalis névekedés liteme
2025-ben 3,4%-ot ért el.

El6retekintve 2026-ban 3,1%-ot, 2027-ben pedig
3,2%-ot érhet el a vilaggazdasdg bdviilése az IMF
2026. aprilisi el6rejelzése szerint. Ez alapjan az
aktualis prognozisat a 2025. 8szi varakozasahoz
képest 2026-ra vonatkozdan valtozatlanul hagyta a

0% -2% @ -2%-0% @<-2% N/A

Forras: IMF DataMapper, IMF WEO 2026. aprilis

nemzetkozi szervezet. Mindazonaltal az aktualis
el6érejelzéseket  negativ  kockazatok  Ovezik
elsésorban az irani fegyveres konfliktushoz
kapcsolddo bizonytalansdgok hatasara, ugyanis az
energiaarak hosszabb ideig tartd6 megemelkedése
jelentésen megnoveli a vallalati koltségeket,
fokozza a fogyasztdi drak emelkedését, valamint
erodalja a gazdasagok novekedési teljesitményét.

A vilagkereskedelem volumene - a 2025-6s 5,1%-
os novekedési iitemet kovetéen - lassulast
mutathat az elkévetkezé idészakban: 2026-2027
soran rendre 2,8%-kal, illetve 3,8%-kal emelkedhet.
A fenti dinamika azt tiikrozi, hogy a vdmok hatasara
2025-re elérehozott kereskedelem volt
megfigyelhetd. Az elbrejelzési idészakon mind az
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aruk, mind a szolgaltatdasok exportjanak aranya
varhatéan csokkenni fog a vildag GDP-jének
ardnyaban. Mindazonadltal ez a mérsékl6dés a
szolgaltatasok esetében vélhetéen sokkal kevésbhé
lesz markdns, amely az d4gazat novekedési
kockazatokkal szembeni nagyobb rugalmassagat
tikrozi.

Az USA gazdasdagi novekedése 2025-ben 2,1%-ra
lassult, el6retekintve pedig 2026-ban 2,3%-os,
2027-ben pedig 2,1%-os GDP-bdviilés varhaté az
IMF prognézisa alapjan. A novekedési folyamatokat
tdmogatja a fiskalis politika, valamint a 2025-6s
kamatcsokkentések késleltetett hatasa, mig a 2025
aprilisa Ota tapasztalhaté kereskedelmi
korlatozasok szigoritdsa tovabbra is nyomast
gyakorol a gazdasagra. Mindazonaltal az IMF
mindossze 0,1 szazalékponttal revidealta lefelé az
USA-ra vonatkozo, januarban prognosztizalt 2026-
0s novekedési kilatasait, annak nyoman, hogy az
irani katonai konfliktus negativ hatasat valamelyest
ellensulyozni  tudja a vartnal er6teljesebb
termelékenységnovekedés, valamint a 2025 végi
kormanyzati  ledllast  kovetd 2026  eleji
visszapattanas.

A nagyobb gazdasagok GDP-valtozasa

(év/év; %)
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Megjegyzés: Eurdzorara és Németorszagra kiigazitott adatok.
Forras: Eurostat, Trading Economics

A globalis inflaci6 mérsékl6dése megtorpanhat,
ugyanis a fogyaszto6i arak 2025-ben mért 4,1%-0s
novekedése 2026-ban 4,4%-ra emelkedhet, majd
2027-ben 3,7%-ra korrigalédhat az IMF varakozasa
szerint. A 2026-ra vonatkozd elbrejelzés 0,7
szazalékponttal magasabb a nemzetkozi szervezet
oktoberi progndzisandl, amely az energia- és
élelmiszerarak varhaté emelkedését tiikrozi. Ezen

bellil egyes orszagok kozott jelentés eltérések
figyelhet6k meg, amelyet — a belfoldi tényezékhoz
kapcsoléddéan - a szolgdltatasok inflacidjanak
kitartéan novekvd dinamikaja, valamint
orszagspecifikus hatdsok magyaraznak.

A globalisan meghatarozé jegybankok 2024 nyara
o6ta szamos kamatcsokkentést hajtottak végre,
amely a vallalati forrasbevonasi koltségek
mérséklédését eredményezte. Az EKB iranyadd
kamata 2024 végére 3,0%-ra mérsékl6dott, ezt
kovetdéen pedig — a 2% kordili inflacié nyoman -
2025 juniusdra tovabbi négy Iépésben, 0sszesen
100 bazisponttal, 2,0%-ra csokkent a kamat,
amelyet azéta is szinten tartanak. A Fed 2024
decemberére 4,25-4,5%-ra csOkkentette az iranyadd
kamatsavot, ezt kovetbéen pedig 2025 masodik
felében harom, egyenként 25 bazispontos
kamatvagassal decemberre 3,5-3,75%-ra
mérsékelte az iranyadd kamatsavjat, amelyet azéta
is valtozatlanul hagyott. Ugyanakkor a geopolitikai
fesziiltségek bizonytalan inflacios és GDP-
novekedési hatasai 2026-ban kivarasra
osztonozhetik a  globdlisan  meghatarozé
jegybankokat a monetaris politika tovabbi
iranyanak meghatarozasat illetéen.

Az IMF GDP-ndvekedési prognozisainak

alakulasa 2026-ra
(év/év; %)
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I. szami keretes iras: Az irani fegyveres konfliktus vilaggazdasagi hatasai

A 2026. marcius elején eszkaldlodo, Iran elleni katonai mivelet silyos zavarokat okoz a
vilagkereskedelemben annak nyoman, hogy a Hormuzi-szoroson gyakorlatilag leallt a forgalom. A
Hormuzi-szoros elsésorban az energiaellatasi szerepe miatt bir kiemelt jelent6séggel: a teljes tengeri
kereskedelmi volumen nagysdgrendileg 11%-4t adja a szoros, azon belil pedig a globalis
olajkereskedelem mintegy 20%-a, a cseppfolyositott foldgaz (LNG) 20-23%-a halad itt keresztiil.

Ennek nyoman, az irani haboru fejleményeinek hatdsara szamottevéen megugrottak a kéolaj- és
gazarak a példatlan negativ kindlati sokk kovetkeztében. A Brent olaj ara az irani konfliktust megel$zé,
2026. februar végi 70 dollar/hordd szintrél marcius kozepére a 100 dollar/hordd szint kornyékére
emelkedett, amely tobb mint 40%-0s novekedést jelent. Rdadasul az olaj ara azéta is nagyrészt a 90-110
dollar/hordé kozotti sdvban mozog, amelyre a helyzet rendezését célzd, Iran és USA kozotti targyaldsok
elérehaladasai, illetve megakaddsai is hatast gyakorolnak. Hasonléképpen, az eurépai TTF gazar a
haborut megel6z6 30 eurds szintrél marcius kozepére a 60 eurd korili tartomanyba emelkedett, amelyet
azota lassan mérsékl6d6 tendencia kovetett a 40-50 eurd kozotti savba. Egyes elemzOk szerint az
olajkészletek juniusra olyan alacsony szintre keriilhetnek, amely lokalis hidnyokat eredményezhet (pl. a
benzin és a repiil6gép-lizemanyag esetében). A helyzetet sulyosbitja, hogy a globdlis olaj- és gdzpiacok
a haboru lezarasa esetén is még honapokig ellatasi hiannyal kiizdenének.

Hormuzi-szoroson athalado kereskedelmi A Brent olajar alakulasa

volumen (millié tonna, 7-napos mozgoatlag) (USD/hordo)
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2026 2026
Forras: IMF PortWatch Forras: Investing.com

A magasabb olajar és gazar a vilaggazdasag minden teriiletére kiterjedd, tobblépcsés és elhiz6do
arnovekedést eredményez. A Goldman Sachs becslése’ alapjan egy 10%-os tartds olajar-emelkedés a
globdlis inflaciot 0,2 szazalékpont kortili mértékben emelheti meg, mikdzben az eurézéndban atlagosan
0,3 szazalékponttal lehet magasabb a fogyasztoi arak emelkedése. Mindazonaltal az irani habord pontos
hatdsait jelenleg nem lehet szamszer(siteni, ugyanis ezek attél fliggenek, hogy a konfliktus meddig tart,
valamint az energiapiacokon mennyi ideig és milyen szintre emelkednek az arak.

Az irani habora varhat6an a GDP-novekedési teljesitményre is érezhet6 negativ hatast gyakorol, mivel
a krizis mar februdr vége 6ta hizédik, valamint a helyzet rendezédése esetén is még hdnapokig ellatasi
hidnnyal kiizdenének a globdlis olaj- és gazpiacok. Ennek eredményeként, az irani konfliktus fejleményei
hatdsdra a nemzetkozi intézmények és a piaci elemzék az elmult hetekben sorra lefelé revidedltak a
2026-0s évi novekedési progndzisaikat. A Goldman Sachs becslése alapjan egy 10%-os tartos olajar-
emelkedés a globalis GDP-t 0,1szazalékponttal mérsékelné, az eur6zona gazdasagi teljesitményét pedig
mintegy 0,2 szazalékponttal fogna vissza.

Az irani konfliktus az exportalé vagy exportpiacra késziil6 vallalkozasok szamara bizonytalanabb
keresletet eredményezhet a kiilpiacokon. Tovabba a cégek helyzetét neheziti, hogy magasabb olajar és
gazar az ipari termelési, beruhdzasi és fuvarozasi koltségek megugrasat eredményezhetik az
elkovetkez6 hénapok soran. A jelenlegi helyzetben az EXIM-hez hasonlé exporthitel-igynokségek hitel-
és biztositasi termékei érdemi segitséget jelenthetnek a hirtelen megemelkedett koltségekkel és a
bizonytalan kiilsé kornyezettel szembestl6 vallalkozasok szamara.

"Forrds: Goldman Sachs Research (2026): Global Economics Comment: Global Economic Impacts of the War in Iran
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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; %)

Az eurézona gazdasdgi teljesitményét illetéen, a
vartnal kedvezébb, 1,4%-os 2025-6s novekedést
kovetden, 2026-ban 1,1%-os béviilés realizalodhat
éves 0sszevetésben az IMF el6rejelzése alapjan. Az
euréovezet GDP-je 2025 negyedik negyedévében
0,2%-kal n6tt negyedéves alapon, els6sorban az
er6sodé fogyasztdasnak és a kormanyzati
beruhdzasoknak koszonhetéen. Bar 2026 els6
hénapjaiban a pozitiv tendencidk folytatédtak, a
kozel-keleti konfliktus eszkalacidja a novekedési
kildtasok lefelé torténé ~modositasat tette
sziikségessé, mivel az emelkedd energiaarak és a
bizonytalansdg rovid tavon fékezik a fogyasztast és
a beruhazasi aktivitast. Amennyiben a sokkhatasok
mérséklédnek, akkor a novekedési lendiilet
megtorpandsa atmeneti maradhat, annak
koszonhetben, hogy kozéptavon az eurézéna GDP-
bdviilését tobb tényezd is tdmogatja: a realbérek és
a foglalkoztatds emelkedése, valamint az Uj
kormdnyzati infrastrukturalis és védelmi kiaddsok

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

1 2 3 & 5 B 7
Forras: EXIM

(els6sorban  Németorszdgban) is  vérhatdan

erdsiteni fogjak a belfoldi keresletet.

2026 elején az USA-EU kozotti effektiv vamtételek
kis mértékben csokkentek, miutan az amerikai
Legfels6bb Birésag 2026. februarban
alkotmanyellenesnek mindsitette a korabban az
amerikai kormany altal kiszabott vamtételeket. Az
ezt kovetben bevezetett Uj, alacsonyabb globdlis
vamtétel mérsékelten novelheti az eurdpai
termékek iranti keresletet. Az euréovezet GDP-jének
4%-&t kitevé Egyesiilt Allamokba iranyul export
fellendiilése mellett a vamkonnyités pozitiv
hozadékat  azonban 2026-ban  varhatdéan
felilmuljak a  kozel-keleti habord  okozta
redlgazdasagi karok. Az Irdn elleni katonai
mdveletek  sulyos zavarokat okoznak a
vildggazdasag olajellatasaban, ami Eurépat a
magas energiaimport-kitettsége miatt kiemelten
érinti. A megugro olaj- és gazarak tobblépcsds
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arnovekedést generdlnak, ami a gyengilé
fogyasztéi és Uzleti bizalommal parosulva a
beruhdzdsok elhalasztdsdhoz és a lakossdgi
megtakaritasi rata emelkedéséhez vezet. Ezek a
tényezdk egylittesen kozvetlen és érdemi negativ
hatast gyakorolnak az eurédvezet 2026-os GDP-
novekedési kilatasaira.

Az eurozona orszagainak varhato
GDP-novekedése 2026-ban
(év/év; %)
Malta I 37
Ciprus I 3,0
Litvania e 2,9
Horvatorszag I 2,6
lrorszag G 25
Lettorszag I 22
Spanyolorszag | 21
Szlovénia N 2,0
Portugalia [ 19
Gorogorszag N 1,8
Luxemburg I 1,6
Esztorszag I 14
Hollandia s 1.2
Eur6zona 1,1
Finnorszag mmmmm 1,0
Franciaorszag m 0,9
Németorszag m 0,8
Belgium pmm 0,7
Ausztria [ 0,7
Szlovakia M 0,6

Olaszorszag W 0,5
Forras: IMF WEO, 2026. aprilis

Az eurdovezet inflacidja a 2024-es 2,4%-ot
kovetden 2025-ben 2,1%-ra csokkent, azonban az
irdni konfliktus okozta energiaar-sokk hatdsdara
2026-ban varhatéan 2,6%-ra emelkedik az IMF
el6rejelzése alapjan. A progndzist megerdésiti, hogy
ajanuari 1,7%-os szintrél marciusra 2,6%-ra gyorsult
a fogyasztéi dremelkedés iiteme. Ez a fordulat
megakasztotta a korabbi dezinflaciés folyamatot,
ami a kamatdontéseket illetéen kivarasra
0sztdnozheti az Eurdpai Kozponti Bankot.

Magyarorszag legfontosabb  kiilkereskedelmi
partnerének  szamit6  Németorszag  GDP-
novekedése 2025 egészében 0,2%-os, mig 2026
els6 negyedévében 0,3%-os bdviilést mutatott éves
alapon. Eldretekintve, az IMF aprilisi progndzisa
2026-ra 0,8%-0s novekedést var, ami a januari
varakozashoz képest, els6sorban az irani haboru
hatasara 0,3 szazalékpontos csokkenést jelent.
Németorszagot, mint jelentdés ipari kozpontot,
érzékenyen érinti az irani haboru miatti energiaar-

emelkedés, az ellatasi lancok zavarai és a megugro
nyersanyagkoltségek, ami rontja az exportérok
versenyképességét. A geopolitikai bizonytalansag
és a magas energiaszamldk miatt a vallalati
beruhdzasok és a lakossagi fogyasztds s
visszafogott, valamint a német gazdasag régéta
fennalld strukturdlis kihivdsai — mint példdul az
alacsony termelékenység és a munkaeréhiany - is
fékezik a lendiletet. Ezzel szemben az
infrastruktura- és klimavédelmi projektekre szant
allami finanszirozasi csomag, a magasabb védelmi
kiadasok és a vallalati beruhdzasok 6sztonzését
célz6 adokedvezmények tamogatdan hatnak a
német GDP-ndvekedési teljesitményt illetéen.

A német iparra tovabbra is jelent6s nyomast
gyakorolnak a kedvezétlen geopolitikai
fejlemények. Ezt megerésiti, hogy 2026 elsé
hdénapjaiban a német ipari termelés stagnalast és
kismérték(i  csokkenést mutatott, ami az
energiaigényes dgazatok és az autdgyartas
gyengélkedése miatt varhatéan a kovetkezd
hénapokban is kitart. Emellett az Uj feldolgozoipari
rendelések tartésan gyenge dinamikaja a globalis
bizonytalansdg miatti visszafogott keresletet
tlikrozi. Az Uzleti varakozasokat jelz6 német Ifo
Gzleti hangulatindex a 2025 végi stagnalast
kovetéen — a kozel-keleti konfliktus hatasara -
marciusban és aprilisban is jelentésen visszaesett.
Kilondsen az épitbiparban és a kereskedelemben
romlottak nagyot a kilatasok, de az eddig relativ erét
mutaté szolgaltatasi szektorban is negativ
elmozdulas latszik.

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

130
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Ipari termelés

Feldolgozoipari rendelésallomany

——Feldolgozobipari Gj rendelések (nagy outlier
Ugyletek nélkil) Forras: Destatis, EXIM-szamitas
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1.2.2. Nyugat-Balkan

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

<-05 05-1.5 1525 LRI AL LT

Forras: IMF WEQ, 2026. aprilis

Az Eurépai Unidhoz szorosan kotédé nyugat-
balkani orszagok gazdasagi novekedése a
Vildagbank 2026. tavaszi el6rejelzése szerint
enyhén gyorsul: a 2025-6s 2,6%-rél 2026-ban 2,8%-
ra emelkedhet. Ugyanakkor a  korabbi
el6rejelzésekhez képest a novekedési kilatasok
romlottak, els6sorban a geopolitikai fesziiltségek
miatt emelked6 importarak és a gyengilé
euroovezeti kereslet kdvetkeztében. A novekedés
f6 hajtoereje 2025-ben a fogyasztds volt, mig a
beruhazasi- és exportteljesitmény
visszafogottabban alakult. Bar egyes orszagokban
egyre kevésbé negativ a nettd6 export GDP-
novekedési hozzdjaruldsa, 0Osszességében a
gyenge kiils6 kereslet és a kereskedelempolitikai
bizonytalansagok  kedvezétlenil hatottak a
kiilkereskedelemre.  2025-ben  az  élénkitd
gazdasagpolitikdk és a gyenge kiils6 kornyezet
hatasara a régi6 foly¢ fizetési mérleg hianya a GDP
7,3%-ara emelkedett. Az inflacio 2025-ben 3,7%-ra
emelkedett a régidban, féként az élelmiszer- és a
kozilizemi koltségek novekedése miatt.

Eléretekintve a nyugat-balkani orszagok GDP-
novekedése a 2026-0s 2,8%-o0s litemet kovetden
2027-ben 3,2%-ra, 2028-ban pedig 3,7%-ra
gyorsulhat a Vilagbank el6rejelzése szerint.
Ugyanakkor az elkdvetkezé valasztasok tobb
orszagban novelhetik a politikai bizonytalansagot,
amely a gazdasdgi teljesitményiiket is eltéréen
érintheti. Tovabbd a nyugat-balkani orszagok
gazdasagai tovabbra is er6sen kitettek a kiilsé

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

1 )
Forras: EXIM

kereslet alakulasanak, kilondsen az eurddvezet
gazdasagi  teljesitményének. A  kodzéptavu
novekedési kilatasokat javithatja az EU Nyugat-
balkani Reform- és Novekedéstdmogatd Eszkoze,
amely 2027-ig mintegy 4,5 milliard eurds
keretosszeggel tdmogatja a gazdasdagi reformokat
és a beruhazasi aktivitast a régidban. Az inflacié
2026-ban varhatéan 3,9%-ra emelkedik a térségben,
majd 2027-ben 3,2%-ra, 2028-ban pedig 2,6%-ra
mérséklddik.

Szerbia GDP-novekedése a 2025-6s 2,0%-os
titemet kovet6en, a Vilagbank elérejelzése szerint
2026-ban 2,7%-ra, 2027-ben pedig 3,0%-ra
gyorsulhat. A 2025-6s novekedés elmaradt a
korabbi  varakozasoktdl, amit a lassuld
fogyasztasbdéviilés és az alacsony beruhazasi
aktivitdis magyarazott. Agazati szinten a
szolgdltatasok jelentették a f6 novekedési
hajtéer6t, mikozben az épitdipar gyengébb
teljesitménye és a  kedvezé6tlen id&jarasi
koriilmények miatt visszaes6 mez6gazdasdg
fékezte a gazdasdg béviilését. Az elkdvetkezd
id6szakban a GDP-ndvekedést els6sorban a
fogyasztds, kisebb mértékben pedig a beruhdzasok
tamogathatjak, ugyanakkor a strukturdlis reformok
lassu el6rehaladasa, valamint a globdlis és az
orszagspecifikus bizonytalansdgok tovabbra is
lefelé mutatdé kockazatokat jelentenek. Az inflacio
varhatéan 2026-ban 4,2%-ra gyorsul, részben a
kozel-keleti konfliktus miatti energiaar-
emelkedések miatt.
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GDP-novekedési kilatasok 2026-ra
(év/év; %)

<-0.5 05-1.5 1525 P LR LR A X
Forras: IMF WEQ, 2026. aprilis

A Kozel-Kelet és Eszak-Afrika (Middle East and
North Africa - MENA) régié6 gazdasagi
teljesitménye a 2025-6s 3,2%-os novekedést
kovetéen 2026-ban 1,4%-kal, 2027-ben pedig 4,6%-
kal béviilhet az IMF progndzisa alapjan. A 2026-os
GDP-ndvekedési varakozasok 2,3 szazalékponttal
lettek alacsonyabbak a 2025 oktoberihez képest az
irani konfliktus februari kitorése nyoman. A haboru
hatdsait illetéen jelentds eltérések figyelhet6k meg
a région belil: a Perzsa-6bol menti orszagok direkt
érintettsége akar 15 szazalékpontos novekedési
veszteséget is jelenthet 2026 sordn (pl. Katar). Az
inflacié emelkedése ugyancsak jelentés eltéréseket
mutat: az importalt aruk arvaltozasa nyoman 0,2-1,5
szazalékpont kozotti Gtemben emelkedhet az
inflacié az olajexportér orszagok korében a 2025
oktéberi inflacids elbrejelzéshez  képest. Az
olajimportér orszagok GDP-ndvekedési kilatasai
ekozben 0,3 szazalékponttal mérséklédtek 2026-ra
és 2027-re nézve. Az elh(izé6d6 haboru ugyanakkor
fokozott nyomast jelenthet a kereskedelmi
feltételek romldsa és a hazautaldsok visszafogasa
nyoman: az IMF becslése alapjan egy 10%-os
olajaremelkedés az olajimportér orszagok GDP-
novekedési kilatasait atlagosan 0,5 szazalékponttal
mérsékelheti a régioban.

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

Szubszaharai Afrika (Sub-Saharan Afrika — SSA)
2026-ra vonatkoz6 GDP-novekedési prognoézisat az
IMF 4,3%-ra lefelé revidedlta, amely igy 0,1
szazalékponttal elmarad a korabbi ndvekedési
varakozasatol. A 2025-0s és 2026-os év elgji
kedvez6 dinamikdkat a kozel-keleti haboru
arnyékolta be, amely a térség élénk, Obol-menti
orszagokkal valo kereskedelme mellett a
turizmusra is kozvetlenll kihatott. A régids
olajimportdr orszagok esetében a kiilkereskedelmi
mérleg gyengiilt, a megélhetési koltségek pedig
néttek, mig az olajexport6r orszagok
exportarbevételei megemelkedtek, ugyanakkor az
arvolatilitds egyben sérilékenységet is jelent
szamukra. A szubszaharai régidban varhatéan
emelkedik a pénzromlas tteme: a 2025-6s 3,4%-0s
adat utan 2026-ra 5% kozelébe néhet az inflacio. A
globalis befektet6k fokozddd kockazatkerilése
tovabb neheziti a régié kiils6 finanszirozasi
lehetéségeit, ami  magasabb hitelfelvételi
koltségeket eredményez. Az elhizoddé haboru
esetén az orszagok olyan addssagmegujitasi
kényszerrel szembesiilhetnek, ami az IMF becslései
alapjan a GDP-ndvekedést 0,6 szazalékponttal
lassithatja, mikdzben az inflaciét tovabbi 24
szazalékponttal emelheti meg.
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1.2.4. Kelet-Azsia és Csendes-6cean

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

A Kelet-Azsia és Csendes-6ceani régié gazdasagi
novekedése tovabbra is meghaladja a
vilaggazdasag atlagat, azonban a 2025-6s 5%-rél
varhatéan 2026-2027-ben rendre 4,2%-ra, illetve
4,4%-ra mérséklédik a Vilagbank 2026. aprilisi
prognodzisa alapjan. A lassulds legfébb okai a Kozel-
Keletr6l  importalt  energiahordozék  aranak
emelkedése és a kinai gazdasag béviilési itemének
lassuldasa. Figyelemre méltd, hogy a 2027-es
el6rejelzést a kinai gazdasag lassulasa huzza
jelentés mértékben lefelé: a Kina nélkil szamitott
regionalis ndvekedés az 5%-ot is elérheti 2027-ben.

A GDP-novekedés motorja a régié valamennyi
orszagaban a bels6 fogyasztas er6sodése, amely
azonban ingatag alapokon nyugszik, a fogyasztoi
bizalmi indexek ugyanis még mindig nem érik el a
Covid-valsagot megel6z6 szintet. Ugyanez
elmondhaté az uzleti bizalmi mutatokrdl is: a
vildggazdasagban tapasztalhato nagyfoku
bizonytalansag miatt a beruhazasok szintje
tovabbra is elmarad a pandémia el6tti szintektdl. A
belfoldi fogyasztds mellett igy a gazdasagi
novekedés masik hajtéereje az export, els6sorban a
mesterséges intelligencia-beruhazasokhoz
kapcsolodo elektronikai cikkek iranti, rohamosan
novekvo globdlis keresletnek kdszénhetden (ezek a
termékek rdadasul részben mentesiilnek a Trump
elnok altal kivetett vamok aldl is). A szolgaltatasok

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

i~
1 2 3 4 5 B 7
Forras: EXIM

exportja viszont Malajzia kivételével a régié minden
orszagaban visszaesett. El6retekintve, az irani
valsag hatdsait egyelére tompitjak a stratégiai
tartalékok és az allami szubvencidk, azonban, ha
tartésan magas szinten stabilizalédik a fosszilis
energiahordozék és mas kritikus inputanyagok
arszintje, az bizonyosan negativan hat majd a
belfoldi fogyasztdsra és azon keresztil a
novekedési kilatasokra is.

Bar Kina gazdasaga 2025-ben a régi6 atlagos
novekedésének mértékével azonos ilitemben, 5%-
kal béviilt, 2026-ban 4,2%-ra, 2027-ben pedig 4,3%-
ra lassulhat az orszag GDP-novekedése. Kindban
az el6rejelzések szerint a belfoldi kereslet tovabbra
is visszafogott marad, ugyanis az épitSipari és
ingatlanpiaci nehézségekre egyelére nem sikertilt
hatékony megoldast talalni, az export iranti globalis
kereslet pedig varhatéan tovabb gyengil. Utobbi
alol kivételt képez a BEV (Battery Electric Vehicle)
szektor, ugyanis az elektromos jarm(vek és
akkumulatorok exportja 2025-ben 30,7%-kal nétt.
Bar 4tmenetileg enyhiiltek az Egyesiilt Allamok és
Kina kozotti, egyre fokozddd kereskedelmi
fesziiltségek is, a kapcsolatok jov6je azonban
tovabbra is bizonytalan. A kinai éves atlagos
inflacié 2025-ben 0%-ra mérséklédott, 2026-ban —
az IMF 2025 6szi 0,7%-0s elérejelzését feliilmulva -
elérheti az 1,2%-ot, majd 2027-ben pedig az 1,5%-ot.
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GDP-novekedési kilatasok 2026-ra
(év/év; %)
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Forras: IMF WEQ, 2026. aprilis

Az orosz gazdasag teljesitményét immar tartésan
korlatozzdk a nyugati szankcidk koltségei, a
fosszilis energiahordozdk vilagpiaci aranak 2025-
ben tapasztalt csokkenése és az erdltetett
hadigazdalkodasb6l fakadé munkaer6- és
kapacitashiany: a 2024-es 4,9%-os béviilés utan az
orszag 2025-ben joval mérsékeltebb, 1%-os
novekedést ért el, az IMF elbrejelzése szerint pedig
ezt 2026-ban és 2027-ben is egyarant 1,1%-os
béviilés kovetheti. Az energiahordozok exportjabol
szarmazo6 bevételek 2025-ben 24%-kal csokkentek
a megel6z6 évhez képest: atmenetileg enyhiti
viszont a koltségvetésre nehezedd nyomast az irdni
konfliktus, ami megforditotta a ké&olaj vildgpiaci
aranak csokkené trendjét és hatasara az IMF is
felfelé modositotta korabbian csak 0,8%-0s
novekedést elbrevetité 2026-os elbrejelzését. A
kéolaj- és foldgazbevételeket azonban varhatéan
elnyeli a koltségvetési deficit, ami az év elsé két
honapjaban elérte a tervezett éves hianycél 90%-at
(a GDP 1,5%-a). Ehhez rdadasul restriktiv fiskalis
politika tarsul: az adéemelések mellett az allami
beruhazasok elmaraddsa szintén gatat szab a
novekedésnek. Az inflacié a varakozasok szerint a
2025-6s 8,7%-r6l 2026-ban 5,6%-ra mérsékldédhet,
2027-ben pedig tovabb lassulhat, ennek ara
azonban a valtozatlanul szigori monetaris politika
és a magas jegybanki alapkamat, amely a 2026
aprilisaban végrehajtott 50 bazispontos csdkkentés
utan is 14,5%-on all.

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

T
Forras: EXIM

A kozép-azsiai gazdasagok a 2024-ben tapasztalt
5,8%-0s GDP bdviilésiiket feliiimulva atlagosan 7%-
os novekedést értek el 2025-ben, ami az elmdlt 14
év legmagasabb adata: a kilfoldon dolgozé
munkaeré novekvd hazautaldsainak kdszonhet6en
a realbérek jelentésen emelkedtek, ami 6sztonozte
a lakossagi fogyasztas és hitelallomany boviilését.
A GDP-novekedés iliteme a kovetkez6 években
varhatéan lassul majd, de tovabbra is dinamikus
maradhat: 2026-ban 5,2%-0s, 2027-ben pedig 4,7%-
os béviilés varhatd. A régié orszagainak varhatd
novekedését negativan befolyasoljak tobbek kozott
olyan strukturdlis tényez6k, mint példaul a piaci
versenyt  korlatozo, az allami  vallalatok
dominancigjat biztositd szabdlyozasok. A régié
vezetd gazdasaga, Kazahsztan 2025-ben 6,5%-0s
bdviiléssel az elmult 15 év legmagasabb gazdasagi
novekedését érte el. Ehhez jelent6s mértékben
hozzajarult a rekord nagysagu kéolajkitermelés: az
orosz energiahordozékkal szemben valtozatlanul
érvényben levd szankciok miatt minden korabbinal
nagyobb vilagpiaci kereslet tapasztalhaté az
alternativ beszerzési forrasok irant. Ugyancsak
profitalt a globalis geopolitikai fesziiltségekbdl az
lzbég gazdasag, amely a vilag tiz legnagyobb
aranykitermel6je kozott van. Igy a nemesfém
rekordokat dont6 ara és a minden korabbinal
nagyobb, 130 tonnds éves kitermelés 2025-ben
7.7%-0s novekedéshez segitette hozza
Uzbegisztant, amelyet 2026-ban 6,4%-0s, 2027-ben
6,7%-0s boviilés kovethet.
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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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A kivitelre termel6 vadllalatok potencidlis A biztonsagos piacokon alacsony orszagkockazat

exportpiacainak feltérképezésekor szem el6tt
tartandé, hogy a magasabb GDP-novekedési
kilatasokkal rendelkez6 célorszagoknak jellemzéen
magasabb az orszdgkockazati besorolasuk is. A
kiadvany régiés szintli elemzéseiben bemutatott
kiilpiacokat a fenti keresztdbra ezen tengelyek
mentén (orszagkockazat és a gazdasag 2026-os
varhaté GDP-nGvekedési iteme) 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 Europabdl Lengyelorszdg, a balkani-
régiéban Albania, Azsidbdl Kina és szdmos kelet-
azsiai gazdasag. Az Egyesiilt Arab Emirségek és
Szald-Arabia az irani habord hatdsa mellett is
feltorekvd piacnak tekintheté ndvekedéssel bir.

mellett 0-3% kozotti GDP-novekedés varhaté. Ebbe a
kategdridba sorolhaté az EU legtobb orszaga 1%
korili novekedési kilatassal, amelybdl Csehorszag
emelkedik ki 2,2%-0s Gitemmel. Biztonsagos piacnak
tekinthet6 tovabbd az USA, Azerbajdzséan, Szerbia,
valamint a Dél-Afrikai K6ztarsasag.

Hozamvadasz piacnak tekinthet6 - azaz magas
novekedési kilatasok mellett  jelent6sebb
orszagkockazattal rendelkeznek — a kozép-azsiai
térség orszdgai, a MENA és a Szubszaharai régio
t6bb gazdasaga (pl. Egyiptom és Kenya), valamint a
Nyugat-Balkanrél Koszovd, Eszak-Macedénia és
Torokorszag.

Kiilkereskedelmi szempontbdl kitorési potenciallal
rendelkezik, ugyanakkor tovabbra is jelent6s a
kockazat Moldova, a nyugat-balkani régié tobb
orszaga, valamint a MENA térségbdl Tunézia esetén.
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2. Magyar gazdasagi helyzetkep

2.1. Makrogazdasagi folyamatok és kilatasok

A magyar gazdasag a 2024-es 0,7%-0s béviilését
kovetéen 2025 egészében 0,5%-kal novekedett
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. A novekedés mdsodik félévre vart
lendiiletvétele is  elmaradt az  el6zetes
varakozasoktdél: negyedéves bazison a harmadik és
anegyedik negyedévbenis csupan rendre 0,1, illetve
0,2%-0s novekedés kovetkezett be. Ez azt
eredményezte, hogy a harmadik és a negyedik

negyedévben egyarant 0,8%-0s béviilés
realizalédott éves alapon.
A magyar GDP volumenének alakulasa
8 mm Negyedéves novekedeési ttem
(n.év/n.év, %)
6 = Eves novekedési Utem (év/év, %)
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Forras: KSH

Ezt kovet6en, 2026 elsé negyedévében a magyar
gazdasag negyedéves oOsszevetésben, a piaci

elemzék véarakozasat feliilmualva, 0,8%-kal
emelkedett, amely éves bazison 1,7%-os

novekedést eredményezett. A termelési oldalon a
GDP-novekedéshez legnagyobb mértékben a
szolgaltatasok — azon beliil legféképpen a szakmai,
tudomanyos, mUszaki és adminisztrativ
tevékenység — jarult hozza. Tovabba kedvezd, hogy
az ipar teljesitménye hosszu id6 utan Ujra pozitivan
befolydsolta a GDP alakuldsat, els6sorban a

lendlletes marciusi teljesitményének

koszonhetben.

2025 egészében a GDP termelési oldalan a
szolgdltatasok béviilése 0,8 szazalékponttal tudott
hozzajarulni a GDP-novekedéshez, mikozben az
ipar 0,5 szazalékponttal visszafogta a gazdasagi
novekedési litemet. A nagy sulyld szolgdltatasok
agazat 1,4%-kal tudott béviilni éves 0sszevetésben,
amelyen beliil a kereskedelem dgazat 2,2%-kal nétt.
2025 soran az ipar volumene 2,5%-kal csokkent
éves alapon, elsésorban a kiilsé kereslet folytatédo
gyengélkedése kovetkeztében. Az  épitdipar
hozzaadott értéke 3,0%-kal emelkedett éves alapon,
ugyanakkor a mez6gazdasag teljesitménye 4,3%-
kal esett vissza a 2025-ben, amelyben az aszalyos
id6jaras is szerepet jatszhatott.

A termelés és a felhasznalas oldali tételek
hozzajarulasa a magyar GDP alakulasahoz
2025 egészében (szazalékpont)

Termelés Felhasznalas
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1,0 1,0
==
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= Termékadok és -tam. m Nett export

m Szolgaltatasok m Keészletvaltozas

m EpitSipar m Brutto alloeszkoz-beruhazas
m Ipar m Kozosségi fogyasztas

= Mezdgazdasag = Haztartasok fogyasztasa

® GDP (év/év, %) ® GDP (év/év, %) )
Forras: KSH
A GDP felhasznaldsi oldalan 2025 folyaman a
fogyasztas bdviilése tudott érdemi pozitiv
hozzajarulast biztositani a novekedési
folyamatokhoz, amelyet viszont a beruhazasok és
a kiilkereskedelem visszafogtak. A realbérek
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korrekcidja nyomdn a hdztartdsok fogyasztasi
kiaddsa 2025 egészében 3,1%-kal béviilt éves
Osszevetésben. A bruttd alléeszkdz-beruhdzasok
volumene 2,8%-kal csokkent, amelyben elsésorban
a nagy sulyd feldolgozdipar dgazat
teljesitményének mérséklédése jatszott szerepet.
2025-ben a kiilkereskedelmi egyenleg 3 901 Mrd
forintos tobbletet ért el, ugyanakkor ez id6 alatt az
export teljesitménye 1,1%-kal mérsékl6dott a
kedvezétlen kiils6 konjunktira kovetkeztében,
mikdzben az import volumene 1,2%-kal nétt. igy
O0sszességében a netté export 1,7 szazalékponttal
fogta vissza a GDP-novekedést a 2025-6s év soran.
A munkaer6piac  tovdbbra is stabil, a
munkanélkiiliségi rata értéke 2025-ben 4,4%-0s volt,
2026 marciusaban pedig 4,5%-ra teljesiilt.

El6retekintve, a piaci és intézményi el6rejelzések
alapjan a magyar gazdasag névekedése 2026-ban
1,4-2,0% koriil alakulhat, majd 2027-ben 2-3% kortiili
litemben béviilhet. Ugyanakkor a prognozisokat
illetéen negativ kockazatot jelent a geopolitikai
fejleményekhez kapcsolddd bizonytalansag. A
GDP-novekedés legfontosabb hajtéereje tovabbra
is a haztartdsok fogyasztasa lehet, koszonhetéen
elsésorban a redljovedelem emelkedésének és a
fiskalis 6sztonzéknek. A vallalati beruhazasoknak a
folyamatban 1év6, nagy volument feldolgozdipari
kapacitasbdvitések, valamint a Demjan Sandor
Program felfutdsa adhat lendiiletet, ugyanakkor az
irani  fegyveres konfliktus nyoman novekvé
bizonytalansag visszafoghatja a fejlesztési kedvet.
A lakossagi beruhazasokat az elkdvetkezd
id6szakban az Otthon Start Program
dinamizalhatja. Hazank exportteljesitményének a
2026 masodik felétél kezd6dben termelésbe allé j
feldolgozdipari kapacitasok mellett az eurdpai
hadiipari és fiskalis élénkitési programok adhatnak
lenddiletet.

A fogyasztoi arak 2025 soran atlagosan 4,4%-kal
emelkedtek éves alapon, amelyben a 2025.
marciusban bevezetett, majd decemberben
kibdvitett kormanyzati arrésstop intézkedés is
szerepet jatszott. Bar ezt kdvetéen 2026 els6 négy
hénapjaban jelent6s mértékben, atlagosan 1,9%-ra
csokkent a pénzromlas lteme, az elkdvetkezd
honapokban az irdni fegyveres konfliktus
energiaarakra gyakorolt hatdsa nyoman az inflacié
emelkedése prognosztizalhatd, amely hatést
atmenetileg tompitja az izemanyagokra bevezetett
arstop intézkedés. Az MNB 2026. marciusi
elérejelzése alapjan az inflacio 2026-ban atlagosan

3,8%-ra csokkenhet, amelyet 2027-ben 3,7%-os
dinamika kovethet.

A 2024-es visszafogott hitelezési folyamatokat
kovetden, 2025-ben és 2026 elején is élénkiilés volt
megfigyelhet6 a hitelpiacon, amelyhez a
kormanyzati intézkedések is érdemben
hozzajarultak. Az MNB 2024. szeptember-2026.
februar kozott 6,5%-on tartotta az irdnyadé kamatat,
amely jellemzéen 8% korili forinthitel-kamatokat
eredményezett, visszafogva a piaci hitelezés
dinamikajat. Mindazonaltal a 2025-6s évben a
Kormany Demjan Sandor Programja lendiiletet
adott a hitelfelvételeknek: O0sszesen 4286 Mrd
forint értékd 4j vallalati hitelszerz6dés kertilt
megkotésre, amely 30%-kal mulja feliil a megel6z6
év azonos iddszaki teljesitményét. Ezen beliil 2025-
ben az EXIM Demjan Sandor Program keretében
elérhetd hiteltermékei az Uj vallalati
hitelszerz6dések 11%-at tették ki. Ezt kovetden
2026. januar-marciusban 6sszesen 1 286 Mrd forint
értékd uj vallalati hitelszerz6dés kertilt megkotésre,
amely 69%-kal mulja feliil az el6z6 év azonos
id6szakanak teljesitményét. Az elkdvetkez6
honapokban  tovabbi lendiiletet adhat a
vallalkozasok hitelkeresletének, hogy a Demijan
Sandor  Exportdszténzé  Hitelprogram  2026.
marcius kozepén tovabbi 200 Mrd forinttal
kibGvitésre kerdilt, igy a teljes keret 900 Mrd forintra
emelkedett (2. szamu keretes irds). A folyamatokat
tamogatja tovadbbda, hogy az MNB - az el6zetes
varakozasoknak megfeleléen - 2026. februar
végén 6,25%-ra csokkentette az iranyadé kamatat,
amelyet azdéta szinten tartott a geopolitikai
fejleményekhez  kapcsol6dd  bizonytalansagok
hatasara.

Uj vallalati hitelszerzédések dsszege
(Mrd forint)
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Forras: EXIM, MNB
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Il. szama keretes iras: A Demjan Sandor Exportdsztonzo Hitelprogram gazdasagi hatasai

A Demjan Sandor Program f6 célkitiizése, hogy a kkv szektor tdmogatasan keresztiil dinamizalja a
magyar gazdasagot és eldsegitse a vallalkozasok méretugrasat. A Program elemei biztositjak, hogy a
magyar kkv-k erésitsék a versenyképességiiket belfoldi és nemzetkozi szintéren egyarant. A Demjan
Sandor Program altal biztositott kedvezményes hitelkonstrukciok elinditasara azért is volt sziikség, mert
a gazdasagban a kamatkornyezet visszafogta a piaci hitelezés dinamikajat. A teljes Demjan Sandor
Programon beliil, az EXIM-hez kapcsol6dé Exportdsztonzd Hitelprogram 2025 elején 350 Mrd forintos
keretdsszeggel keriilt meghirdetésre, ugyanakkor a nagy piaci érdekl6désre val6 tekintettel 2025.
majusban 250 Mrd forinttal, 2025. novemberben 100 Mrd forinttal, majd 2026. marciusban tovabbi 200
Mrd forinttal kib&vitésre kertilt.

A Demjan Sandor Program EXIM-es termékei a hitelpiac élénkitésén tulmenden érdemben
hozzajarulnak a hazai GDP-novekedési folyamatokhoz. A hatasok szamszer(sitésekor — az elmudilt
id6szak tapasztalatai alapjan — a varhato oneré mértéke is figyelembevételre keriilt, ugyanis ezek az
Osszegek is szamottevéen gyarapitjdk a novekedési hatasokat. Tovabbd a Programban résztvevé
véllalatok esetében a kamatmegtakaritas becslésére is sor keriilt, amelynek soran a kedvezményes
hiteltermékek kamatterhe, valamint a hasonlé feltételek mellett igénybe vehetd, de piaci alapu hitelek
kamatterhe kozotti eltérés kertilt szamszerdsitésre.

A 2026 marciusdara 900 Mrd forint keretosszeglire megemelt EXIM-es hiteltermékek 6sszesen az éves
magyar GDP 0,46%-anak megfelel6 nemzetgazdasagi hatast generalhatnak. Ezen beliil a 2025. janudri
indulo keretosszeg az éves GDP 0,25%-at, a 2025. majusi keretemelés a GDP 0,04%-at, a 2025. novemberi
a GDP 0,07%-at, a 2026. marciusi pedig a GDP 0,10%-at jelentd lendiiletet adhat a magyar gazdasagnak
az EXIM szakért6i becslése alapjan. Mivel a Demjan Sandor Exportdsztdnzé Hitelprogram keretei kdzott
megvalosulé projektek az elkdvetkezd években fokozatosan realizalédnak majd, ezért a bemutatott
gazdasagi hatdsok is elnyujtva jelentkeznek. Raadasul a szamszerlsitett kdzvetlen hatdsokon
tulmenden, kozvetett moédon tovabbi jelentés novekedési tobbletek realizdlddhatnak majd az U
beruhazasok termelésbe valé bekapcsolodasa eredményeként is, tartésan beépiilve a magyar gazdasag
teljesitményébe.

A Demjan Sandor Export6sztonzo Hitelprogram GDP-hatasa

(a GDP %-aban)
m2026. marciusi keretemelés

2025. novemberi keretemelés -

m2025. majusi keretemelés 0,07%

m2025. januari indulo keret

GDP-hatas

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

Az EXIM érdemben hozza tud jarulni a vallalkozasok kedvez6 finanszirozasahoz is: a Demjan Sandor
Exportosztonzé Hitelprogramban résztvevé cégek osszesen kozel 43 Mrd forint kamatmegtakaritast
érhetnek el a teljes futamidd alatt, amely szamottevéen hozzdajarul a vallalati versenyképességiik
javulasahoz. Ennek a 43 Mrd forintos megtakaritott 6sszegnek a 72%-a varhatéan a forinthiteleken
realizalddik.
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2.2.Exportspecifikus folyamatok a magyar gazdasagban

Magyarorszag kiilgazdasagi hotérképe

Aruexport (év/év, %)

ebbdl élelmiszer, tal dohany (év/ov, %)

ebbdi feldolgozott termék (év/éy, %)

ebbil gép éu s28litdeszkoz (dv/dy, %)
Kukereskodeimi aruegyonleg (falyé dran, M owrd)

EXPOAT

Ipari termelés (&v/év, %)
edbdi jarmdipar (év/év, %)
ebibdl vilamosipar (év/év, %)
ebbdl éelmiszeripar (éy/év, %)
ebbdl elektroniai ipar (&v/8v, %)
Ipar] exponértékesités (dv/év, %)

IPAR! TERMELES

Jirmdipar Uf exportrendelésed (év/év, %)
Villamasipar iij exportrendelései (@v/év, %)
Blektrondal @ar Uj exportrendelésel (ev/év, §)
Jarmopar export rendelésllomany (dv/éy, %)
Villamostpar export rendeldsaliomany (6v/ev, %)
Edsktrondai war export rendetésallomany (Ev/dy, %)
Feldolgozdipart beruhdzasok (dv/év, %)
Feldolgozdipern kapacitaskihaszndlsdg (%)*

KILATASOK

*HosszU tavl atlagtol vett eltérés

Megjegyzés: 2025. januartol modszertani valtas van a kilkereskedelmi adatokban, amit 2023-ig vezetett vissza a KSH.

A kiilgazdasagi hétérkép 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 arnyalatai jelzik. A szinskala minden
valtozd esetében a sajat éves valtozasuk
minimuma és maximuma kozott rajzolédik ki. A
valtozék korét alapvetéen a jelen fejezetben
elemzett adatok, valamint a nagyobb sulyd ipari
agazatok teljesitményét bemutaté idésorok jelentik,
amelyek mindegyike kozvetlen vagy kozvetett
modon hatast gyakorol hazank kiilgazdasagi
teljesitményének alakuldsara.

A hétérkép alapjan is megallapithaté, hogy 2025
soran Osszességében tovabbra is visszafogott
ipari- és kiilkereskedelmi folyamatok voltak
megfigyelhetbek a magyar gazdasagban.
Mindazonaltal az elektronikai ipari termelés,
valamint a villamosipar kilatasai mar a 2025-6s
masodik negyedévtél kezd6dden javulast mutattak.
Bar a kilkereskedelmi egyenleg tovabbra is pozitiv,
a tobblet 2025 kozepe 6ta honaprél honapra apad.
Ennek hatterében all, hogy a Kkivitel bévilését
szamottevéen erodalja a gyenge kiilsé kereslet,
ezen beliil pedig kifejezetten hazank legfontosabb
kiilkereskedelmi partnerének, Németorszagnak a
visszafogott gazdasagi teljesitménye. A kilatdsokat
szamszer(sit6 adatsorok alapjan, bar egyes

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

iparagakban megfigyelhetéek az élénkiilés jelei,
ugyanakkor a tartés lendiiletvételt bearnyékoljak az
irani haboru bizonytalan gazdasdgi és energiapiaci
hatésai.

Kiilkereskedelmi aruegyenleg
(folyo aron; millio euro)
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Forras: KSH, EXIM-szamitas

A hazai kiilkereskedelmi folyamatokban 2026
elején is folytatédott a 2025-ben elkezdddott
tendencia: a gyenge  kiils6§ kereslet az
exportvolumen csOkkenését eredményezi,
mikozben a fogyasztas bdviilése az importvolumen
novekedését tdmogatja. 2026. januar-marciusban
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az arukivitel volumene 59%-kal csokkent, az
arubehozatalé pedig 4,1%-kal emelkedett éves
alapon. Igy a termék-kiilkereskedelmi mérleg 2026
els6 negyedévében 2209 millié eurd tobbletet
mutatott, amely 1 263 millié eurds romlast jelent az
el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. Mivel
Magyarorszag netto energiaimportér, az
elkdvetkezé hénapokban az energiaarak
megugrasa tovabbi kedvez6tlen hatast gyakorolhat
a hazai kiilkereskedelmi mérlegre. A cserearany
2026 elsé harom honapja sordn 6,6%-0s javulast ért
el.

A GDP-aranyos export mértéke - a 2022-es
historikusan magas, 90%-os értékér6l — 2025-re
73%-ra mérséklédott a  kivitel gyengébb
dinamikdjanak  eredményeként. A  magyar
gazdasag legfontosabb exportpiaca tovdbbra is
Németorszag, ahol 2026. januar-marcius soran
hazank 6sszes arukivitelének 24,5%-a teljesiilt. Ezt
koveti Olaszorszag, Lengyelorszag és Romania
egyenként 4,6-5,0% kozotti részesedéssel. Mivel az
USA Magyarorszag nyolcadik legfontosabb
partnere, (ugyanis a részesedése a teljes magyar
arukivitelben eléri a 4,1%-ot), az Egyesiilt Allamok
altal kivetett vamok a magyar gazdasag novekedési
kilatasaira is kockazatot jelentenek.

Magyarorszag legfontosabb exportpiacainak
részesedése a hazai kivitelbdl, 2026. jan.-marc.
(az Gsszes aruexport %-aban)

Németorszag I 24,5
Olaszorszag B 5,0
Lengyelorszag B 4,7
Romania [ 46
Hollandia [ 43
Szlovakia B 43
Csehorszag [ 42
Egyesilt Allamok [ 4,1
Franciaorszag B 4,1
Egyesult Kiralysag B 3,9
Ausztria [ 3,8
Spanyolorszag B 3.4
Ukrajna B 25
Torokorszag B 1,9
Belgium M 1,9

Forras: KSH, EXIM-szamitas

Bar a geopolitikai bizonytalansagok és a gyenge
német kiils6 kereslet tovabbra is nyomast gyakorol
a hazai ipari folyamatokra, 2026 els6
negyedévében az ipar hosszd id6 utan ujra

pozitivan tudott hozzajarulni a GDP-novekedéshez.
Ezt szamottevéen tdmogatta, hogy az ipari termelés
2026. marciusban érdemi lendiiletet vett: 6,7%-kal
béviilt éves 0sszevetésben. Ennek eredményeként
2026 els6 negyedévében az ipar teljesitménye 1,0%-
kal emelkedett éves Osszevetésben: az Osszes
értékesités kozel kétharmadat jelentd kiilpiaci
eladdsok volumene 1,5%-kal nétt, az egyharmad
részt kitevd hazai értékesités pedig 2,5%-kal
mérséklédott. Bar a legnagyobb sdlyd jarmdipar
kibocsatdsa 2026 elsé harom hoénapja folyaman
0,5%-kal lett alacsonyabb éves alapon, a hozza
kapcsoléodd  fontosabb  beszallité  dgazatok
lendiiletet vettek: az akkumulatorgyartast magaban
foglalé villamosipar termelési volumene 11%-kal, a
gépiparé kozel 9%-kal, valamint az elektronikai ipar
kibocsatasa 21%-kal emelkedett. Ugyanakkor a
vallalati vezet6k beszerzési dontéseit 0sszegzé
feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index (BMI)
a cégek ovatossagat tlkrozi: az index értéke -
amely az 50 pont feletti tartomanyban kedvezé
gazdasdagi folyamatokat jelez — 2026. aprilisban
50,5 ponton allt, amely az el6z6 honaphoz képest a
feldolgozdipar tovabbi enyhe béviilését mutatja.

Termelést gatlo tényezok a feldolgozoiparban
(megkérdezések %-aban; szez. ig.)
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———Finanszirozasi korlatok
Forras: Europai Bizottsag ESI felmérés

2026 elsé felében tovabbra is az elégtelen kereslet
gatolja a legnagyobb mértékben a hazai
feldolgozoipari termelési folyamatokat: a kiilpiacok
gyengélkedése nyomdan ezt a faktort a
megkérdezett hazai cégek 51%-a emlitette
akadalyozo6 tényez6ként az Eurdpai Bizottsag 2026.
masodik negyedéves ESI (Economic Sentiment
Indicator) felmérése alapjan, ugyanakkor ez az
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aradny az elmult negyedévek sordn egyre csokkent.
A fokozatosan javul6 kilatdsokat megerdsiti, hogy a
megfigyelt feldolgozéipari agazatokban az Uj
rendelések volumene 2026. januar-marciusban
atlagosan 8,2%-kal nétt éves Osszevetésben, igy a
rendelésallomany  marcius  végén  26%-kal
meghaladta az egy évvel korabbit. Mindazonaltal az
Uj rendeléseket illetéen negativ kockdazatot
hordoznak magukban a geopolitikai fesziiltségek
és a kereskedelmi habord, amelyek jelent6s
nyomast gyakorolnak a német ipari termelésre is.

Feldolgozoipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag
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Forras: KSH, ESI felmérés

Az exportorientalt feldolgozéipar beruhazasi
aktivitasa 2025 egészében 6,2%-kal csokkent éves
osszevetéshen. Ennek hatterében allhatott a
feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag alakuldsa,
amely - a kiils6 kereslet gyengélkedése nyoman -
2025 soran 75% koril mozgott, elmaradva a mutaté

hosszu tdvu atlagatdl. Ez alapjan az elkdvetkezé
hénapok soran a vallalatok még alapvetéen
kivarhatnak az Uj beruhazasi dontéseikkel, amely
6vatossagot a geopolitikai konfliktusok bizonytalan
hatdsa is tovabb fokoz. Mindazonaltal az elmult
honapok soran a termelését mar megkezdett (pl.
BMW, CATL, BYD), illetve az elkovetkezd
id6szakban varhatéan 4taddsra kerlil6 nagy
volumen( projektek (pl. Mercedes) a kapacitdsok
felfutdsat  kovetéen  szintén  szdmottevéen
hozzéjarulnak majd hazank ipari- és
exportteljesitményéhez. Tovabba a vallalkozasok
fejlesztéseinek a 2025 elején elinditott Demjan
Sandor  Programban  megvaldésulé  projektek
adhatnak lendiletet.

Osszességében - a korabban vartnal késébb -
2027-t6l kezddden varhaté a hazai ipari- és
exportteljesitmény, valamint a vallalati beruhazasi
aktivitas fokozatos javulasa. Ennek hatterében all
egyrészt, hogy az irani habori az exportald
vallalatok  szamdara  bizonytalan  keresletet
eredményez a Kkiilpiacokon. Masfelél, a cégek
helyzetét neheziti, hogy magasabb olajar és gazar
az ipari termelési, beruhdzdsi és fuvarozasi
koltségek  megugrasat  eredményezheti az
elkovetkez6 hénapok soran. Mindezt alatamasztja,
hogy az irani habord eredményeként t6bb
nemzetkozi szervezet, valamint piaci elemzé lefelé
revidedlta hazank fontos exportpiacainak, az
eurdzonanak és benne Németorszagnak a 2026-ra
vonatkozé GDP-novekedési el6rejelzését.
Mindazonadltal a folyamatokat varhatéan 2026
masodik felétél kezddédben tamogatja majd a
német gazdasagélénkit§ csomag, amelynek a
tovagylir(izé hatasai lendiiletet adhatnak a régio, és
benne a magyar gazdasag kiils6é keresletének.
Mindezek hatdasara, 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)

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

NPL rata - KKV szektor

ev/év, % 72 42 08 07 05 | 03 08 08 17 - - -
ev/év, % 53 66 24 73 31 | 33 22 29 - - - -
ev/év, % 50 -0 59 86 28 | -49 24 02 - - - -
ev/év, % 82 107 18 05 -1 | -0 07 17 = = - =
év/év, % 77 108 34 4 12 | 04 17 16 - - - -
év/év, % 16 265 397 89 43 | 94 -84 17 - - - -
év/év, % 49 13 49 20 25 | 25 21 21 - - - -
év/év, % 99 34 81 04 30 | 42 33 51 - - - -
év/év, % 87 74 01 17 %o 15 20 12 - - - -
[Havitessstatiszial [ ]
év/év, % 95 61 55 41 32 - - - - 35 09 67
évjev, % | 121 16 53 12 28 - - - - |96 11 39
év/év, % 37 50 77 29 28 - - - - 30 38 106
év/év, % 77 63 26 11 06 - - - - 96 02 62
év/év, % 82 68 36 26 28 - - - - 25 82 M9
M eurd 1623 -9477 8223 868 8329 | - - - - 292 993 1285
wunka@erpec [ ]
ezer f§ 4610 4670 4698 4699 4669 | - - - - | 4609 4616 4646
% 40 36 41 45 bt - - - - 46 48 45
ezer Ft 426 501 571 647 705 - - - - 841 726 -
év/év, % 87 176 140 132 90 - - - - 263 97 -
Aac ]
év/év, % 33 45 176 37 44 - - - - 21 4 18
év/év, % 39 15,7 18,2 4,6 47 - - - - 27 21 19
év/év, % 72 260 259 28 53 - - - - 13 02 0
[egventegmotaox [ [ ]
Mrdeurd | 70 <152 -01 36 36 | 10 11 03 - - - -
Mrdeurd | -33  -121 23 43 46 | 10 15 05 - - - -
GDP % 71 62 70 51 47 - - - - - - -
GDP % 762 741 733 735 746 - - - - : : :
|Arfobam amatieo [ [ [ ]
atlag 3585 3913 3820 3952 3979 | 4042 3959 3864 3841 | 3843 3785 3891
atlag 3033 3731 3533 3652 3532 | 3566 3388 3322 3388 | 3275 3200 3367
atlag, % 15 100 143 73 65 | 650 650 650 634 | 641 629 631
atlag, % 31108 151 91 80 | 79 80 81 83 | 83 83 81
atlag, % 29 83 101 91 79 | 72 77 83 83 | 81 80 87
% 24 32 35 36 26 | 25 25 26 - - - -
% 437 b4 4] 38 38 | 38 36 38 - - - -

Forras: KSH, MNB, Eurostat
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