Nemzetkozi gazdasag

A vilaggazdasagi kilatasok meglehetésen borusak. Az irani habort, a tartos
energiavalsag veszélye minden korabbi prognozist feltilirt. A vilag ma joval kevésbé
felkészult egy komolyabb gazdasagi visszaesés kezelésére, mint a koronavirus-jarvany
el6tt volt. A pandémia és az ukrajnai habora utan a legtébb kormany gazdasagpolitikai
mozgastere besziikult, mikdzben az allamadossag szintje érdemben sehol sem csdkkent.
A kulénb6zé6 nagyhatalmi fesziltségek pedig megnehezitik a valsagkezeléshez
elengedhetetlen nemzetkdzi egytittmiikodést. Az energiavalsag a mar legy6zottnek hitt
inflaciot yjraélesztheti, ami viszont a monetaris politika Gijabb szigorodasat hozhatja
magaval. A bizonytalansag, a konfliktusok kimenetelének kiszamithatatlansaga a
novekedési eldrejelzések lefelé fordulasaval jarnak majd egyutt. A védelmi kiadasok
mindentitt tervezett névelése ugyan hozzajarulhat a globalis névekedéshez, de egyben
egyltt jar majd az egyes orszagok adossagallomanyanak emelkedésével is, ujabb
kockazatok jelentve a jové szempontjabol. A vilagkereskedelemben nem a kereslet
Osszeomlasa, hanem a szallitasi Utvonalak, a biztositasi feltételek és a szabalyozasi
kérnyezet romlasa okoz sokkot, kiiléndésen a Hormuzi-szoros kortli feszuiltségek miatt,
ami megemeli a logisztikai kéltségeket és visszafogja a kereskedelem béviilését.

A Brent nyersolaj arara vonatkozoan jelenleg nehéz, szinte lehetetlen megbizhaté
prognozist adni. A kozel-keleti konfliktus eszkalalédasa, az Irannal folytatott haboru,
a végkifejlet bizonytalansagai, a Hormuzi-szoros lezarasa az egekig hajtottak fel az
arakat. A piacok idegesek, minden valtozasra nagy kilengésekkel reagalnak, egyre
nagyobb a félelem, hogy olajhiany kovetkezik be, belathatatlan kévetkezményekkel.
Hasonlé a helyzet a gazpiacon is, ahol a Hormuzi-szoros lezarasanak kovetkez-
ményei, a spekulativ szereplék hirtelen pozicio valtasai is kihatnak az arak
alakulasara. A nem energiahordozo nyersanyagok piacan szintén a logisztikai és
kinalati kockazatok dominalnak.

Varhatéan a korabban megindult monetaris lazitas a vilag vezeté jegybankjainal
megtorpan. A kozel-keleti események minden korabbi forgatokonyvet feltilirnak.
Novekvd inflacios nyomas, romlé novekedési kilatasok, fokozodo eladosodas feltételei
kozott laviroznak a jegybankok, amelyek egyelére inkabb kivarnak, és nem kotelezik
el magukat semmilyen kamatpalya mellett. A legnagyobb problémat szamukra is a
bizonytalansag jelenti.

Az Eurdopai Unié nemzetkozi kornyezete szokas szerint vegyes képet mutat. Az idei
évre vonatkozo novekedési kilatasokat az irani haboru és az energiavalsag jelentésen
rontotta, a prognoézisokat lefelé korrigaltak, s mindentitt lassabb névekedés varhato
tavalyihoz képest. A nemzetkozi feltételek kedvezdtlen alakulasa kovetkeztében a
korabbi eldrejelzéstinket lefelé korrigaltuk az euréovezet esetében is: az idei évre az
EU-21 GDP-jének novekedését 0,9%-ra jelezztik elére, mig jovore 1,2%-os béviulést
varunk, amiben a korabban vartnal gyengébb német novekedés is szerepet jatszik.
Ezzel parhuzamosan a kozép-kelet-eurdpai régio dsszességében mérsékelt, de diffe-
rencialt novekedést mutat, ahol Lengyelorszag és Csehorszag a belsé kereslet és
beruhazasok révén huzza felfelé a teljesitményt, mig Romania és Szlovakia
gyengébben szerepel. Bulgaridban az euré bevezetésével kilencre bévilt az
eurodvezethez tartozo kozép-kelet-eurdpai orszagok szama, ugyanakkor azonban
région beluli strukturalis kulénbségek tovabbra is meghatarozoak.



A magyar gazdasag

A Kopint-Tarki 2025. végi konjunktarajelentésében, a 2025. évi 0,5%-0s névekedést
kovetéen, 2026-ra 2%-os nodvekedeést jelzett elére, lefelée mutatdé kockazatokkal.
Id6kdézben bekodvetkezett az USA Iran ellen inditott katonai tamadasa, amely dramai
koévetkezményekkel jart a vilag energia- és nyersanyag-ellatasara, valamint ezen
termékek aranak emelkedésére. A kialakult vilaggazdasagi helyzetnek a kedvezétlen
hatasa a novekedési elérejelzés 1-1,5%-ra valo csdkkentését indokolta volna.

Az idei év els6 par havi adatai tovabbra is lehangolo képet festenek. A fogyasztas
dinamikajat egyeldére szerény mértékben mozgatta meg a valasztasok elétti jovede-
lemkiaramlas, ugyanakkor a kulkereskedelmi pozicio az év elején meghdkkentd
meértékben romlott. Az ipari termelés az év elsd két honapjaban tovabb zsugorodott,
az épitdiparé pedig a tavalyi némi javulas utan — ismét visszaesett. Bar a beruhazas
adata még nem ismert, az els6 negyedévben minden valdszinlUség szerint folytatodott
az 1% alatti névekedés.

A kormanyvaltas azonban Uj gazdasagpolitikai keretrendszert teremt. Ez szerteagazo
kedvez6 gazdasagi hatasokkal jarhat, az idei évre vonatkozo ndévekedési hatasokat
illetéen azonban legfontosabb tényezé az eurdpai unidos tamogatasok beruhazas-
0sztonzé hatasa lehet, amely jelentds szerepet jatszhat a lefagyott magyar gazdasag
holtpontrol valé kimozditasaban. Itt versenyfutas zajlik az idével, ami egyrészt az RRF
(Ujjaépitési és Ellenalloképességi Alap) felhasznalhatésagara iranyul, mivel ez a
projekt idén befejezédik. Ha addig nem sikertil megoldani az 6sszes adminisztrativ
akadalyt, akkor a 10 milliard eurét meghalad6 forras (tamogatas és alacsony
kamatozasu hitel) végleg elvész. A Kohézios Alapok forrasaibol végrehajthato
projektek nem ennyire surgetéek, de amennyiben a kivitelezés megkezdése jovore
halasztodik, akkor az az idei noévekedést mar nem serkenti.

Elérejelzéstinkben azzal szamoltunk, hogy a EU-forrast beruhazasok az év utolso
negyedében érzékelheté mértékben élénkitlnek. Marcsak azért is, mert 2025 végére a
beruhazasok mar olyan mélyre stllyedtek, hogy egy kis tobblet is jelentés névekedést
valthat ki. Emellett az sem zarhat6 ki, hogy a maganszektor beruhazasi hajlandésaga
is viszonylag gyorsan erésodik a kormanyvaltas hatasara, a gazdasagpolitika
stabilitasaba vetett bizalom javulasa révén.

A fentiek kovetkeztében fenntartjuk az idei 2%-0s novekedési elorejelzésiinket, a
kedvezdtlen vilaggazdasagi feltételek ellenére is.

A haztartasok fogyasztasa 3,5% korul bévilhet, ugyanakkor a netté export tovabbra
is negativan jarul hozza a névekedéshez. A beruhazasok élénktilésével parhuzamosan
az épitdéipar ismét némi lenduiletet kaphat, az iparban azonban nagyon csekély
javulast varunk 2026-ban, a tovabbra is feszult vilaggazdasagi helyzet miatt.

A nemzetkozi pénzpiacok kedvezéen fogadtak a kormanyvaltast: a forint arfolyama
hatarozottan er6sodoétt, az allampapirpiaci hozamok pedig mérséklédtek.

Az elsé 3 havi inflacié mindossze 1,8% volt. Kérdés, hogy az inflacio lefojtasanak az
eszkdzeit milyen mértékben tartja meg az ij kormany. Az drrésstop kivezetését valo-
szinlnek tartjuk (ez éves szinten 0,5%-os plusz inflaciét jelent), és a védett
lizemanyagarak terén is varunk atalakitast. Eves szinten 3,5%-os arindexet varunk.

A koltségvetés elsé 3 havi adata kritikus helyzetre utal. A tavaly nyaron elfogadott
koltségvetés mar korabban elvesztette a relevanciajat. Uj kéltségvetésre lesz sziikség,



amelyben az Uj kormany tételesen attekinti az allami kiadasokat, kigyomlalva az
értelmet, presztizs és korrupciéra utaloé tételeket.
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