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Abstract

Corvinus University of Budapest

A political turning point and an economic turnaround

PETER AKOS BOD — ILONA CSERHATI — TIBOR KERESZTELY -
TIBOR TAKACS

The expected development of the Hungarian economy in 2026 is predominantly determined
by carryover effects from previous years, the consequences of the radical political shift, and the
impacts of geopolitical conflicts — primarily those in the Middle East — that significantly influence
global economic trends. The baseline scenario for 2026 assumes that, due to rising real incomes,
the momentum of household consumption will persist for most of the year, and that domestic
demand will be further boosted by a strengthening of business and household investment activity
starting in the middle of the year, yet annual economic growth will remain moderate in 2026.
The new government is likely to use the room for manoeuvre resulting from the increased level
of confidence this year, thus it will not seek strong fiscal consolidation, market-distorting price
controls will be phased out gradually. The consumer price index may rise noticeably by the end
of the year. With the current account balance expected to be slightly negative, the capital account
may turn the external balance into a positive one thanks to the re-availability of EU transfers.

JEL-codes: E17, E62, E66, H68
Keywords: macroeconomic forecast, fiscal policy, structure of economic growth, economic equi-
librium

Az alappalya karaktere

A magyar gazdasag 2026-os teljesitményére harom nagy tényezdcsoport egylit-
tesen hat. Az elsé csoportba az utobbi néhany évben kialakult és tartos, athuzodo
kovetkezményekkel jaré makrogazdasagi és szerkezeti adottsdgok sorolhatok. Ilyen
az allamadossag allomanya, amely maga is a hosszabb id6szakra visszavezethetd
deficithajlam és a fegyelmezetlen koltségvetési politika 6roksége. Ilyen a nyilt és
elfojtott inflacid, a konjunktiraciklusnak erdsen kitett feldolgozoipar jelentds rész-
aranya. Ilyen a demografiai helyzet, ¢és kiilondsen a munkaképes korban levdk sza-
manak folyamatos csokkenése, tovabba fontos agazatok fejlesztési sziikségleteinek
elhanyagoltsaga (egészségligy, bizonyos kozmii- és infrastrukturalis teriiletek). Ezek
a faktorok sokat megmagyaraznak abbol a dinamikahianybdl, amely 2022 kdzepétdl
mostanaig megkiilonboztetd jele a magyar gazdasagnak a kelet-kdzép-europai tér-
ségben. Kovetkezményei tartésan veliink maradnak.
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Masodszor, a GDP idei alakulaséra erételjesen kihat Magyarorszag gyorsan val-
tozé kiils6 kornyezete. 2025 elejétdl kiilondsen megndtt a rizikoszint a kiilkeres-
kedelmi kapcsolatokban, a vilaggazdasagi blokkosodasbol tobbletbizonytalansag és
kényszerii alkalmazkodasi koltség fakad. 2026 februar végétdl az energia draguldsa
¢és az ellatas rizikoja vet arnyat az eurdpai fejlédésre, benne az energiaigényes €s
erdsen importfiiggd magyar gazdasdg kilatasaira. A legfobb kiilsé bizonytalansag
azonban a legutdbbi idokig az EU-hoz fiiz6d6 politikai és diplomaciai viszony volt,
potencialisan stlyosan hatranyos kovetkezményekkel. E vonatkozasban cezurat ho-
zott a 2026. aprilisi orszaggyiilési valasztas.

A gazdasagpolitikat és az tizleti miikodést kritikusan érinté harmadik ténye-
zOcsoportba a hazai politikai vonatkozasok tartoznak. A valasztasokat megel6z6
idoszakban a gazdasagi szereploknél gyakori volt a kivaras, az tizleti tervek fiig-
gdvé tétele, az allami miikddés pedig nagymértékben a kampanynak volt alarendel-
ve. A kormanyoldal mindinkébb a tadrsadalomra leselkedd veszélyekre épitette fel
a kampanyat, a gazdasagi témak hattérbe keriiltek. A Tisza Part nagyaranyu gyo-
zelme eltorolte az esetlegesen elhizodd kormanyvaltassal jard bizonytalansagokat.
A gybztes part részE€rdl elhangzott elsé megszolalasok ndvelték a piaci optimizmust,
javitottak az iizleti varakozasokon, ami azonnal meglatszott a forintarfolyam erdso-
désében, az orszag iranti lizleti érdeklédés novekedésében.

Kiilondsen fontos az eurd atvételére vonatkozo valasztasi programpont, mivel a
belépési feltételrendszer a monetaris €s a koltségvetési politika szdmara horgonyként
szolgal. Az unids kapcsolatrendszerben, a kornyezd orszdgokkal vald viszonyban
bekovetkezd javulas erds esélye kihat az orszdgkockazatra és az {lizleti klimara, az
pedig — nehezen bearazhatd mértékben — pozitiv ndvekedési hatast fejt ki a tovabbi-
akban. Részben mar idén is képes valamelyest ellentételezni mas tényezok lehtizo,
visszafogd hatésait.

A magyar gazdasagi palya 2026-ban két szakaszra valik. Az év elsé négy-o6t ho-
napjaban még erésen érvényre jut a megeldz6 idészakra jellemz6 recesszids-lefojtott
jelleg. Leginkabb csak az év eleji nagy bérkidramlas miatti fogyasztasnovekedés lesz
képes hozzajarulni a makrokereslet novekedés¢hez. Ezekre a honapokra is jellemzd
a bruttd felhalmozas ¢s kiilondsen az alléeszkdz-beruhdzéas pangasa; e teriileten a
korabbi tartos visszaesést a nagy fok gazdasagi bizonytalansag, az eurds forrasok
elmaradasa, legfoképp a kereslet gyengélkedése okozta. A magas nominalis kamat-
szint vagy a hitelforrasok korlatossaga masodlagos tényezd volt és maradt. Ezekben
a makrogazdasagi koriilményekben 2026 elsé honapjai nem hoztak valtozast.
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Az év masodik felében viszont az iizleti szektorban gyors beruhazasélénkiilés
varhato, még ugy is, hogy a kapacitaskihasznalas jelenleg sok agazatban a korabbi
szintek atlaga alatt van. Ugyanakkor az iizleti szereplok, akik latnak maguk elott
piaci lehetdségeket, a politikai riziko csokkenését észlelve eldlépnek a tobb éve elha-
lasztott potlo-bdvitd-fejlesztd projektekkel. Ahol viszont a gyenge kereslet ellenére
eddig igyekeztek megtartani a munkaer6t, féleg annak képzett magjat, szervezeti
méretcsokkentéssel és termelésracionalizalassal alkalmazkodnak a munkaer6 és az
energiahordozok dragulasa miatti koltségviszonyokhoz, a forintarfolyam idén ap-
rilissal kialakul6 0 szintjéhez. A munkaerdpiaci atrendezddések felgyorsulasdnak
mérlegeként a munkanélkiiliségi rata mérsékelt emelkedése varhato.

A 2026-ra vart alappalya karaktere azon alapul, hogy a realkereset-emelkedés
miatt a lakossagi fogyasztas lendiilete az év nagyobb részében kitart, majd a belsd
keresletet az év derekatol az iizleti és lakossagi beruhdzasi aktivitas erdsodése is
noveli. Masfeldl a konjunkturaviszonyokat a sziikséges koltségvetési konszolidacio
érzékenyen érintheti. Az Orban-kormany altal korabban bejelentett adocsokkentd,
azaz allami bevételmérsékld intézkedések tartdsan rontjak a koltségvetési mérleget,
emiatt erételjes kiadascsokkentés varhatd, ami az érintett teriileteken visszafogja a
termelést és a foglalkoztatast. Sziikitd hatassal jar az elhuz6do irani haboru miatti
energiaar-novekedés is. A kdolaj és a gaz eddigi draguldsa szadmos fontos termék ¢€s
szolgaltatas koltségszintjébe atgylirtizik.

Nem zarhato ki, hogy a korabbi preferalt (NER-) cégek egy részénél a politikai
hattér megsziinése nyoman, de féleg a vallalkozasbol idén kivont osztalék, valamint
menedzsment- és reputacios gondok miatt gazdalkodasi bajok 1épnek fel (mint a ki-
fizetetlen alvallalkozok tigye, sokasodé jogvitak, a banki finanszirozas leallasa).

A folyamatban levé tendencidk elemzése, az \ij kormany varhato politikaja-
nak prognosztizalasa, a kiilsé keresleti és pénziigyi folyamatok analizise, valamint
a kockéazati tényezOk szakértdi becslése alapjan késziilt az a 2026-o0s (alap)palya,
amelynek fobb mutatoi a 2. és a 3.tablazatban talalhatok.

A magyar gazdasag varhaté alakuldsa 2026-ban

Csak rendkiviili bizonytalansag mellett jelezhetok elére a magyar gazdasag
2026. évi folyamatai. Egyrészt a politikai rezsimvaltas jelenlegi szakaszaban még
nehezen lathato az el6z6 kormanyzattol 6rokolt fiskalis hagyaték/szakadék nagysaga
¢és az emiatt esetlegesen sziikségessé valé makrogazdasagi stabilizacié mértéke és
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lehetséges eszkozei, masrészt nehezen becsiilhetd a gazdasagi szabalyozoérendszer
tervezett/strukturalis atalakitasanak titeme is. A kiilso feltételrendszer altalanosan
hektikus jellege mellett dontd jelentéségii, hogy az unids forrasok bevonasanak be-
ruhazasdésztonzo hatasa mikorra valik érdemi novekedési faktorra.

A stagndlas évei

A 2026-0s kilatasok megértéséhez elemezni kell az azt megel6z8, harom éve
tartd stagnalast. Az Eurostat adatai alapjan a magyar gazdasag 2022 és 2025 kozott
mindossze 0,4 szazalékos novekedést ért el. Ezzel a teljesitménnyel Magyarorszag
megel6zott ugyan négy tagorszagot (ahol visszaesés volt tapasztalhato), de az EU
atlagos, harom szazalékot meghalado (3,1 szazalékos) teljesitménye mellett relative
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Forras: Eurostat, GDP, lancolt volumenindexek (2010 = 100), utolsé modositas: 2026. 04. 20.
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gyengén szerepelt (1. dbra). Ha a regionalis unids versenytarsakhoz viszonyitjuk,
a helyzet még egyértelmiibb, mivel a magyar gazdasag ebben a kdrben a legkisebb
itemi novekedést érte el, az utolso eldtti helyezett Romania és Csehorszag ennél
3,5 szazalékponttal jobb teljesitményt produkalt. Ugyanebben az iddszakban Len-
gyelorszag és Bulgaria éves atlagos novekedése 2,5 szazalék koriil alakult, mig Hor-
vatorszagé meghaladta a 3,5 szazalékot is (1. tablazat).

1. tablazat

Az EU-tagorszagok (bal oldal), valamint a visegradi négyek
és a regionalis versenytarsak (jobb oldal) 6sszesitett GDP-volumenvaltozasa
2022 és 2025 kozott (2022 = 100%)

2025/2022 Az orszagok szama Orszag 2025/2022
100% alatt 4 Magyarorszag 100,4%
100-102% 3 Romania 103,9%
102-104% 7 Csehorszag 103,9%
104-106% 2 Szlovéakia 104,9%
106-108% 5 Szlovénia 105,3%
108-110% 2 Lengyelorszag 107,3%
110% felett 4 Bulgaria 108.,4%
Osszesen 27 Horvatorszag 111,1%

Forras: Eurostat, GDP, lancolt volumenindexek (2010 = 100), utols6 modositas: 2026. 04. 20.

Osszeségében ebben az iddszakban egyértelmiien megtorpant a magyar gazda-
sag felzarkozasi folyamata, és mindez a fenntarthatosag hatarait feszegetd expan-
ziv fiskalis politika, azaz nagyon magas GDP-aranyos allamhaztartasi hianyszamok
mellett valosult meg (2023: 7 szazalék, 2024: 5,1 szazalék, 2025: 4,7 szazalék). A je-
lenlegi legfontosabb gazdasagi kérdés/feladat, hogy a fenyegetd nemzetko6zi bizony-
talansagi tényezok €s a stilyosbodo belsd makrogazdasagi egyensulytalansag mellett
hogyan érhet6 el mégis fordulat, hogyan indithato be a magyar gazdasag ndvekedé-
se. Elérejelzésiinkben ezeket a folyamatokat tekintjiik at.

2026: fordulat a stagndlas éveit kovetéen?

A 2026 els6 negyedévére vonatkozo rovid tava indikatorok alakulasa nem mu-
tat gyokeres fordulatot. Az év elsd két honapjaban a GDP el6zetes indikatoraként
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hasznalt ipari €s épitdipari termelés volumene tovabb csokkent, a kiilkereskedelmi
mérleg jelentdsen romlott, csupan a kiskereskedelmi forgalom élénkiilt tovabb. Ez
arra mutat, hogy az elsé negyedévben sem szamithatunk érezhet6 GDP-névekedés-
re, valamint arra, hogy tovabbra is a fogyasztas jarulhat hozza leginkdbb a GDP
novekedéséhez. A 2026. évi folyamatok eldrejelzéséhez azt kell megfontolnunk,
hogy az aprilisi rezsimvaltast kdvetd gazdasagpolitikai valtozasok és az EU-forra-
sok elérhetd kozelségbe keriilése éreztethetik-e hatasukat mar ebben az évben, vagy
a koltségvetés stabilizalasi kényszere és a kiilsé bizonytalansag miatt a gazdasagi
élénkiilés késébbre tolodik.

Elorejelzés 2026-ra — a felhasznalasi oldal

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2025-ben a GDP ndvekedési iitemét jelentd-
sen meghaladva, 2,9 szazalékkal béviilt. Ez a fogyasztasboviilés a bruttd atlagkere-
set 9,0 szazalékos, a netto atlagkereset 9,4 szazalékos novekedése mellett kovetkezett
be (a kettd kozotti eltérés a 2025. julius 1-jétdl bevezetett magasabb dsszegli csaladi
kedvezmény, valamint oktober 1-jét6l a harom gyermeket nevel6 anyak kedvezmé-
nyének kovetkezménye). A redlkereset-index az éves 4,4 szazalékos inflacio alapjan
4,8 szazalékra becsiilhetd. 2026 els6 két honapjaban a dinamikus bérkiaramlas foly-
tatddott: janudrban a bruttd atlagkereset 26,3 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
iddszakahoz képest, ami jelentds részben az ugynevezett fegyverpénz kifizetésé-
nek koszonhetd. Ezért érdemes inkéabb a februari, az egész év szempontjabol mérv-
adobbnak tekinthetd jovedelemkiaramlasi adatokat alapul venni az éves kitekintés-
hez: ebben a honapban a bruttd atlagkereset 9,7 szdzalékkal, a nettd atlagkereset
12 szazalékkal emelkedett. Az oll6 a tovabbi adocsokkentd intézkedések kovetkez-
tében nyilik (a 40 év alatti, két gyermeket nevelé anyak szja-mentessége és a 30 év
alatti anyak adokedvezményének boviilése). Osszességében 2025-ben 4,8 szazalékos
realkereset-novekedés mellett a vasarolt fogyasztas 2,9 szazalékkal nott. A realke-
resetek 2026 januarjaban (a fegyverpénz hatdsat kisziirve) 8,1 szdzalékkal (2,1 sza-
zalékos fogyaszt6i aremelkedés mellett), mig februarban mar 10,5 szazalékkal (a
csokkend, 1,4 szazalékos ardinamika kovetkeztében) ndttek.

Ez a valasztasi jovedelempolitika a teljes évre vonatkozoan nyilvanvaléan nem
tarthatd. Modellszamitasaink éves atlagban a brutto keresetek 8,8 szazalékos bovii-
1ését valosziniisitik, a nettd keresetek a boviilé adokedvezmények miatt ennél var-
hatdéan 2-2,5 szazalékponttal nagyobb mértékben emelkednek, mig a realkeresetek
a 3,1 szazalékos varhato éves atlagos inflacio mellett 7,5 szazalék koriili mérték-

11



Bod Péter Akos — Cserhati Ilona — Keresztély Tibor — Takéacs Tibor

ben néhetnek (2. tablazat). Mindezek alapjan egyértelmii, hogy a névekedés motor-
ja 2026-ban is a haztartasok fogyasztasa lesz. Elérejelzésiink szerint a fogyasztasi
kiadasok az év egészében — bar a realjovedelmek a kereseteknél varhatoan kisebb
mértékben nének — dinamikusan, 4,1 szazalék koriili mértékben boviilnek. A termé-
szetbeni tarsadalmi juttatdsok volumene a 2025. évihez hasonld mértékben ndhet,
mig a kdzosségi fogyasztas ennél némileg szerényebb iitemi, kétszazalékos bovii-
1ését valészindsitjiik. Igy a végsé fogyasztas volumene Gsszességében 3,4 szazalék-
kal haladhatja meg az el6z6 évit, ami tovabbra is a GDP novekedését tobbszorosen
meghalado6 tempd. Ez egyrészt javithatja a magyar haztartdsok nemzetkozi dsszeha-
sonlitdsban szerény jovedelmi pozicioit, masrészt viszont nehezitheti a koltségvetés
helyzetét, és konszolidacios 1épések sziikségességét is felvetheti.

2. tablazat

A GDP végsé felhasznialasanak volumenindexei 2025-2026-ban

(2021. évi atlagaron, el6z6 év azonos iddszaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2025 2026
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 103,1 104,1
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol 101,5 101,6
Természetbeni tarsadalmi juttatas a nonprofit int. 103,9 104,0
Haztartasok tényleges fogyasztasa 102,9 103,7
Kozosségi fogyasztas 103,2 102,0
Végs6 fogyasztas dsszesen 102,9 103,4
Bruttd alloeszkoz-felhalmozas 97,2 103,6
Brutt6 felhalmozas 6sszesen 100,5 103,6
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 102,3 103,5
Export 98,9 100,8
Import 101,2 103,5
Brutt6 hazai termék (GDP) 100,5 101,5

Forras: 2025: KSH STADAT (2026. 04. 01.), 2026: sajat elérejelzés.

A magyar gazdasag hosszabb tavu fejléddéséhez nélkiilozhetetlen, hogy a beru-
hazasok ismételten érdemi novekedést mutassanak. A bruttd alldeszkoz-felhalmozas
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volumene 2025-ben 2,8 szazalékkal tovabb csokkent, ami azt jelenti, hogy tobb mint
20 szazalékkal alacsonyabb volt a 2022. évi szintnél. Ezt a torténelmi 1éptéki kapa-
citasvesztést meg kell allitani. Ehhez mindenképpen sziikség volna az EU-forrasok
hatékony felhasznéldsara. Csakhogy 2026 els¢ félévére még nem latunk fordulatot,
de azt feltételezziik, hogy a masodik félévben mar élénkiilnek a beruhazasok mind
a vallalkozoi bizalom erdsddése, mind pedig az ismét folydsitando EU-forrasok fel-
hasznalasa kovetkeztében. Ezért azt valdsziniisitjiikk 2026-ra, hogy a brutto alloesz-
koz-felhalmozas volumene 3,6 szazalékkal novekedhet.

A belfoldi felhaszndlds volumene 3,5 szazalékkal bdviilhet. Az export a kedve-
z6tlen nemzetk6zi kornyezet és az erds forint kovetkeztében stagnalaskozeli alla-
potban marad, mig a még mindig visszafogottnak tekintheté beruhazasi, de élénk
fogyasztasi kereslettel 6sszhangban az import 3,5 szazalékkal béviilhet.

Kiilkereskedelem: romlo szaldo

A kiilkereskedelmi termékforgalom volumenvaltozasai a 2025 oktobere és 2026
februarja kozti idészakban rendkiviil kedvezotlentil alakultak. Az éves visszatekintd
index a kivitel esetében minddssze egyszer, decemberben tudott ndvekedni, de az
importdinamika ekkor is tobb mint négy szazalékponttal lett magasabb. Az export
volumene 2026 els6 két honapjaban atlagosan tobb mint 6 szazalékkal esett vissza,
els@sorban a feldogozott termékek kivitelének zsugorodasa miatt. Ugyanebben a két
hoénapban a behozatal volumene 4,5 szazalékkal nétt, amit foleg a gépek és szallito-
eszk6zok importjanak jelentés emelkedése magyarazott.

A szolgaltatas-kiilkereskedelemrdl egyelére csak 2025-re vonatkozdan vannak
adatok. Az éves volumenindex az el6z6 évihez képest némileg nagyobb iitemben,
2,6 szazalékkal nott, mig a szolgéltatdsimport gyakorlatilag szinten maradt (az el6-
zetesen kozolt volumenindex 99,9 szazalék). A tobbletben eztttal a turizmus hozza-
jarulasa volt a legnagyobb tétel. Osszességében azonban a kiilkereskedelmi forga-
lom egyenlege 1,5 szazalékponttal lassitotta a gazdasag teljesitményét.

A termékforgalomban 2026-ban az év masodik felében varhatd enyhe fellen-
diilés kovetkeztében tovabbra is viszonylag magas, az év egészében 4,3 szazalékos
importdinamikara szamitunk, mig a szolgaltatasimport az el6z6 évi szinten marad-
hat. A termékexportban nem varhato tovabbi visszaesés a forint erésodése ellenére
sem,! itt minddssze 0,1 szazalékos novekedést valoszinisitiink. A szolgaltatasexport

! Az orszaggyiilési valasztas utan kialakult 361 HUF/EUR korili arfolyam a 2022 februarjaban
kirobbant orosz—ukran haboru elétti szintnek felel meg.
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ugyanakkor harom szazalék koriil boviilhet. Az elhuz6dé USA—Iran konfliktusnak
a szolgaltatas-kiilkereskedelmiinkre is kozvetett hatasa lehet. Az tizemanyag-dragu-
las, az esetleges lizemanyaghiany visszavetheti a beutazo turistak szamat, de a kiil-
foldi kiutazasok is visszaeshetnek. Kedvezd hatast lehet ugyanakkor, ha az Obol-
térség helyett a turistak alternativ célpontokat valasztanak.

Osszességében 2026-ban a kiilkereskedelem varhatoan negativan jarul hozza
a novekedéshez, igy a GDP a belfoldi felhasznalasnal kisebb iitemben, varhatéan
1,5 szazalékkal boviil.

Elorejelzés 2026-ra — a termelési oldal

A novekedés motorjat 2026-ben alapvetden a szolgaltatasok boviilése adhatja.
A mezogazdasag a 2025. évi 4,3 szazalékos visszaesését kovetden 2026-ban talan
mar kismértékben béviilhet. Az ipari GDP a 2025. évi 2,5 szazalékos csokkené-
sét kovetden 2026 masodik félévében élénkiilésnek indulhat, de az év egészében
még mindig csak stagnalaskozeli teljesitményt varunk. Az épitdipari termelés vo-
lumene 2026 elsé két honapjaban 5,7 szdzalékkal elmaradt az egy évvel korabbitol,
ami 2021-hez képest mar tobb mint 40 szazalékos zsugorodast jelent. Ezen adatok
alapjan még az épitdipar masodik félévi fellendiilése esetén sem valdszinisitiink az
agazatban egy szdzaléknal nagyobb GDP-bdviilést. A szolgaltatasok iranti kereslet
azonban a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmével egylitt dinamikusabban bo-
viilhet. Erételjesebb novekedést varunk a kereskedelemben, a gépjarmiijavitasban, a
szallashely-szolgaltatasban és a vendéglatasban, valamint a pénziigyi és biztositasi
tevékenységek teriiletén. Igy a szolgaltatisok volumenének 2,1 szazalékos boviilé-
sével kalkulalunk.

Osszességében a GDP 1,5 szazalékos ndvekedését prognosztizaljuk 2026-ban.

3. tablazat

A GDP termelésének volumenindexei 2025-2026-ban

(el6z6 év azonos idészaka = 100)

Id6szak A. Mezbgazdasag, B-E Ipar | F EpitSipar | G-T Szolgéltata- | GDP &sszesen
erdégazdalkodas, sok Osszesen (piaci besz. ar)
halaszat
2025 95,7 97,5 103 101,4 100,5
2026 101,5 100 101 102,1 101,5

Forras: 2025: KSH STADAT (utolso frissités: 2026. aprilis 1.), 2026: sajat elérejelzés.
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A kiilsé egyensuly és a Hormuz-inflacié

2025-ben a gazdasag tovabbra is stagnalaskozeli allapotban volt, az eldzetes ada-
tok szerint a gazdasagi novekedés minddssze 0,4 szazalék lett. A 2025. évi fizetési-
mérleg-adatokat egyelére nem ismerjiik, de a visszaesd bruttd alléeszkodz-felhalmo-
zas, a fogyasztasi dinamikanak az el6z6 évihez viszonyitott csokkenése, valamint a
cserearany kedvezd alakuldsa a kiilkereskedelmi termékforgalom értékegyenlegét
javithatta. Az egy évre visszatekintd cserearany-mutatd 2025 elsé 6t honapjaban
atlagban kozel egy szdzalékkal javult. Juniustél mar latvanyos javulast tapasztal-
hattunk, az év hatralévo részében a javulas atlagosan 4 szazalékra emelkedett. 2026
elsé két honapjaban a mutato kéthavi atlaga mar meghaladta a 6 szazalékot. A kiil-
kereskedelmi termékforgalom 2025-ben 8,3 milliard eur6 tobbletet mutatott, ez az
el6z0 két év egyenlegéhez hasonlo érték. Varakozasaink szerint 2026-ban az egyen-
leg romlani fog, a tobblet 4,5 milliard eurd koriil alakulhat. Az év masodik felében
mérsékelt élénkiilést tapasztalhatunk; ez a beruhazasi aktivitas csekély novekedésén
keresztiil az importigényt noveli, ugyanakkor a fogyasztas a redlbérek novekedése
miatt tovabb emelkedhet.

Az orszaggyilési valasztas utan a gazdasaggal szembeni bizalom novekedését
jelezte a forint latvanyos er6sddése, ami lehetséget teremthet a kamatok csdkken-
tésére. Az év atlagdban 375 forintos eurdarfolyamot valosziniisitiink. A cserearany
viszont elsdsorban a kedvezdtlen és bizonytalan nemzetkdzi politikai helyzet miatt
érezhetéen romolhat. Az USA és Iran kozti konfliktus a vilaggazdasagi szempontbol
kulcsfontossagi Hormuzi-szoros csaknem teljes lezarasahoz vezetett. A nemzetkozi
szervezetek korabbi 2026-2027-es ndvekedési eldrejelzéseiket egyeldre viszonylag
csekély mértékben modositottak (IMF 2026, OECD 2026). A szoroson keresztiil
szallitjak vizi aton a kéolaj kozel 30, a cseppfolyositott foldgaz mintegy 20 szazalé-
kat, alternativ szallitasi utvonalak a térségben (a habor(i miatt egyébként lezart két,
kis kapacitasu Petroline- és ADCOP-halozatot leszamitva) nincsenek. A lezarasra
az energiaarak azonnal reagaltak. A Brent olajar 2026 februarjanak kozepéig a hor-
donkénti 6070 dollaros tartomanyban ingadozott, aprilis elején a hordonkénti ar
mar 110 dollar koriil alakult. A holland TTF foldgazar a korabbi, megawattonként
30-35 dollarral szemben aprilis elején 5055 dollar koriil latszik stabilizalodni. Az
energiahordozok aremelkedése atgytirlizhet egyéb importtermékek araba is, amit a
piaci elemzdk mar ,,Hormuz-inflacidként” emlitenek. Az importarainkra vald koz-
vetett hatas a konfliktus elhtizodasatol fiigg. Emelkedhetnek példaul a takarmany-
és miitragyaarak, az épitéanyagok, sot a félvezetdket tartalmazod eszkozok arai is, €s
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altalaban novekedhetnek a szallitassal kapcsolatos koltségek. A nemzetkozi elérejel-
z0k egyeldre nem szamolnak tartosan magas energiaarakkal. Az U.S. Energy Infor-
mation Administration a Brent hordonkénti atlagarat 2026-ban 79 dollarra becsiili,
ami 2027-re visszatérhet a habor eldtt jellemz6 tartoméanyba. A Fitch Ratings 2026-
ra csak 70 dollaros hordonkénti atlagarat, év végére 60 dollaros Brent-arat valoszinii-
sit. A Goldman Sachs ugyanakkor elhuz6do konfliktusra szamit, ennek megfelelden
2026-ban 85, 2027-ben 80 dollaros atlagarral szamol, felfelé mutatd kockazatokkal.
A Magyar Nemzeti Bank 2026. marciusi Inflaciés jelentése az utobbihoz all koze-
lebb, 2026-ra 89,7, 2027-re 77,2 dollaros hordonkénti atlagarat valosziniisit. A 2026.
¢évi atlagos TTF gdzarakra vonatkozo eldrejelzések viszonylag nagy szorédast mu-
tatnak. Tobben, koztiik a Goldman Sachs szakért6i ugy vélik, hogy az év masodik
felében az Gjonnan belépd LNG-kapacitasok visszacsokkentik az arszintet, amely
éves atlagban megawattonként 37 eur6 lehet. A Morgan Stanley eldrejelzése szerint
viszont a haboru elhizodasa, illetve a kinalat elégtelensége miatt az éves atlagar
megkdzelitheti a 60 eur6t. Az MNB varakozasa 2026-ra megawattonként 44,4 euro.
Mindkét 6 energiahordoz6 vonatkozasaban az MNB varakozasaival szamolunk
(MNB 2026).

A cserearany varhato romlasa mellett ugyanakkor a kiilsé egyensulyt kedvezo
irdnyban befolyasolhatjak a boviild autdipari kapacitasok, bar az autopiaci kereslet
egyeldre nem mutat jelentds fellendiilést. A magyarorszagi BMW 2026 els6 negyed-
évében kedvezd eredményekrdl szamolt be. A kecskeméti Mercedes-gyar a tervek
szerint a teljes eurdpai kapacitas 30 szazalékat teszi ki, akar évi 400 ezer autéra
novelve a kapacitast. A gyéri Audi-gyar ugyanakkor kisebb 1étszammal tervezi a
miikddést a jovoben a hatékonysag javitasa és a fejlesztési tevékenységek bovitése
mellett. A korabbi tervekhez képest jelentds cstiszasban 1évo szegedi BY D-iizem
a termelést csak 2026 masodik felétdl tudja érdemben beinditani. Erds kétségek
vannak ugyanakkor az akkumulatoriparral kapcsolatban. A kereslet 2025. évi je-
lentds visszaesése, a gyarak mitkodésével kapcsolatos kornyezeti és tisztazatlan jogi
problémak, a tarsadalmi fesziiltségek ellenére tovabbi gyarak épiilnek (a debreceni
CATL ¢és a nyiregyhdzi Sunwoda).

A szolgaltatas-kiilkereskedelem pozitiv értékegyenlege 2025-ben érezhetden ja-
vult az egy évvel korabbihoz képest. A kivitel értéke 2,6 szazalékkal (983 milli6 eu-
roval) nott, a behozatalé 1,5 szazalékkal (387 milli6 eurdval) csokkent, az egyenleg
11,4 millidrd eurd lett. A tobblet legnagyobb mértékben a jol teljesitd turizmusnak
volt kdszonhetd. Az irani habort hatasara varhatéan emelkednek az utazasi kolt-
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ségek, ennek ellenére az eurdpai turizmus é€lénkiilhet; itthon a tavalyihoz hasonld
kedvezo egyenlegre szamitunk.

Varakozasaink szerint az elsédleges jovedelmek egyenlegei 2026-ban nem val-
toznak érdemben. Jelenleg 2025-re csak az elsd harom negyedévre rendelkeziink
adatokkal. A munkavallal6i jovedelmek utalasainak tobblete valamelyest elmaradt
2024 azonos idészakanak egyenlegétdl, mikdzben a profitutalasok egyenlege gya-
korlatilag stagnalt, a masodlagos jovedelmek deficitje valamelyest javulni tudott.
Osszességében 2026-ban a folyo fizetési mérleg egyenlege becsléseink szerint GDP-
aranyosan minusz egy szdzalék koriil alakulhat.

Unios transzferek

A kiils6 finanszirozasi képességiinket alapvetden befolyasoljak a tékemérlegben
megjelend unids transzferek, amelyeket a jogallami aggalyok miatt felfliggesztettek,
illetve zarolnak, s6t 2024 és 2025 végén ezekbdl egy-egy milliard euré Magyaror-
szag szamara mar el is veszett. A 2025. évi tOkemérlegben az év elsé kilenc honap-
jéban kozel 1,2 milliard eurds tobblet keletkezett, jelentésen meghaladva a 2024. évi
azonos iddszaki egyenleget. Ennek magyarazata, hogy a felfliggesztésben nem érin-
tett operativ programok keretében, illetve korabbi, mar elszamolt beruhazasok utan
is érkezhetnek kifizetések. A 2026. aprilisi valasztast kovetden megoldast kell talalni
els@sorban a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) keretében rendel-
kezésre allo forrasok minél nagyobb mértéki lehivhatosagara, figyelembe véve az
RRF-rendeletet, amely kimondja, hogy a tdmogatott projekteket 2026. augusztus
31-éig, az utolso kifizetéseket pedig 2026. december 31-éig kell teljesiteni. A megol-
dast az jelentheti, hogy a kormany korabban mar kétezermilliard eur6 értékben hi-
telbdl tdamogatott RRF-projekteket, de a folyositas meghitsuldsa miatt ennek a har-
madat a nem felfiiggesztett operativ programokra rakta at. Az érintett projekteket
ujra RRF-projekteknek tekintve — esetleg tovabbi kohézios projekteket is ide sorolva
— lehetne a forrasokhoz hozzaférni. Ha az Eurdpai Bizottsag nyitott lesz erre a meg-
oldasra, akkor is kérdéses, hogy a jogi akadalyokat a hataridok lejartdig el lehet-e
haritani (az igynevezett mérfoldkdveket teljesiteni). Ha sikeriil, akar 5—6 milliard
eurd6 RRF-tamogatas valna hozzaférhetové (Magyari, 2026). Ebben az esetben a fe-
lilrél szamitott finanszirozasi képességiink (a folyo fizetési mérleg és a tokemérleg
egyenlegének Osszege) 2026-ban GDP-ardanyosan 1-1,5 szdzalék kozott alakulhat.
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Az inflacio alakulasa, 2025-2026

Az inflacios rata 2025 elején hirtelen 6t szazalék f6lé ugrott, ami szamos egy-
mast erdsitd tényezd egyiittes hatdsa miatt kdvetkezett be. Az egyik ilyen faktor
az volt, hogy a korabbi kedvez6 eredmények valdjaban egyszeri hatasokkal voltak
magyarazhatok (példaul az tizemanyagarak lokalis minimumra siillyedésével vagy
a haztartasi energia aranak csokkenésével), igy nem beszélhettiink tartos dezinfla-
ciorol. Varhat6 volt bizonyos mértékil visszapattanas. Az alacsony bazis tehat ele-
ve predesztinalta az arindexek megugrasat, és ezt erdsitette a korabban elhalasztott
aremelkedések hirtelen érvényesitése az amigy szokasos év eleji atarazasok soran.
Tovabbi municidt szolgaltattak ehhez a globalis tendencidk is: emelkedtek az élel-
miszerarak, és gyengiiltek a feltérekvo orszagok devizai, igy a forint is, rdadasul az
automatikus adéemelések (dohanytermékek, szeszes italok, tizemanyagok) hatésai is
épp ebben az id6szakban épiiltek be a fogyasztoi arakba.

Ezek a hatasok 2025 folyaman fokozatosan gyengiiltek, és a dezinflacios folya-
matot a kereskedelmi arrés korlatozasaval (arrésstop) a kormanyzat szintén erdsi-
tette. 2026 elejére a forint arfolyama jelentésen erésodott az egy évvel korabbihoz
képest, raadasul a kormany 2022 utan 2026 marciusaban Ujra bevezette az lizem-
anyagar-stopot. Mindezek eredményeként 2026 marciusara két szazalék ala csok-
kent az inflacio, azonban a helyzet kisértetiesen emlékeztet a 2024-es nyari—6szi
allapotra. Egy némileg talflitott gazdasdgban a mesterségesen alacsony arakat hosz-
szu tavon nem lehet fenntartani. Most annyiban jobb a helyzet, mint négy éve, hogy
a monetaris politika iranti bizalom sokat javult, igy realisan szamolhatunk az utobbi
hetek szintjén stabilizalodo arfolyammal.

A szamitasaink arra épiilnek, hogy az 0j kormany fokozatosan sziinteti meg a
piactorzitd arszabalyozast, €s az utobbi honapok allami pénzszorasa miatt kialakult
tulkereslet csak fokozatosan mérséklddik. Mindez azt jelenti, hogy a fogyasztoi arak
atlagos szintje a nyar kozepéig csekély mértékben emelkedik az el6z6 év azonos
iddszakahoz viszonyitva, az év végére azonban 4,8 szazalékra ugorhat a 12 havi rata.
Szamitasaink szerint az éves atlagos inflacio 3,1 szazalékos lehet az idei évben. Jo-
vore az ideivel ellentétes utat jarhat be az inflacid; az év elején magasabb értékek
varhatok, és decemberben lathatunk ujra 3 szazalék alatti szamokat. A fogyasztdi
arak novekedési liteme 2027 egészében négy szdzalék koriil alakulhat.
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A potencialis novekedés és a GDP-gap

A kozéptavu gazdasagi elorejelzések egyik fontos eleme a potencialis GDP
becslése, amely a gazdasdg hosszabb tava fejlodési lehetdségeit jobban jellemzi,
mint a hagyomanyos GDP-mutatd. Bar a potencialis GDP 6tlete egyszeriinek tlinhet,
a becslése altalaban igen nehézkes. Ennek legfébb oka, hogy a potencialis GDP nem
megfigyelhetd, csak kiillonb6zé modszerekkel kalkulalhato, és nem alakult ki egy-
értelmi szakmai konszenzus arrél, hogy melyik a legjobb eljaras. Elemzésiinkben a
HP-filter mellett dontottiink, mert ez a legszélesebb kdrben alkalmazott modszer a
potencialis GDP meghatarozasara.

A koltségvetési elemzések szempontjabol kiemelten fontos a tényleges ¢és a
potencidlis GDP kiilonbségeként definialt GDP-rés (gap) megallapitdsa, vagyis az,
hogy egy adott idészak gazdasagi teljesitménye mennyivel van a hosszu tava néve-
kedési palya alatt, illetve felett. Ha a GDP-gap pozitiv, az azt jelenti, hogy a gazdasag
a hosszu tava trendjénél éppen jobban teljesit, amibdl pedig az kdvetkezik, hogy az
allamhdztartds bevételei is magasabbak lesznek anndl, mint ami a trend alapjan var-
hat6. Az allamhaztartas strukturalis egyenlegének kiszamitasa soran ezt az eltérést
kell figyelembe venni, és ennek megfelelden korrigalni az eredeti hianymutatot.

Kiindulasi adatbazisként a GDP 2021. évi valtozatlan aron szamitott, szezona-
lisan és naptarhatéassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves iddsorat hasznal-
tuk. Az adatok az 1995. 1. negyedév és 2025. I'V. negyedév kozotti idészakra vonat-
koztak. Mivel a GDP-gap szamitdsahoz a megfigyelési idészakon tali adatokra is
sziikségiink volt — hiszen kitekintésiink 2026 végéig tart —, elorejeleztiik a negyed-
éves GDP-iddsort. Az eldrejelzés sordn a modellszamitasok eredményeit és a szakér-
tdi becsléseket egyarant figyelembe vettiik. Az igy kapott idésorra HP-filtert illesz-
tettiink, aminek eredményeként megkaptuk a potencialis GDP-t a teljes idGszakra
(2026. I'V. negyedévig). Utolso 1épésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP-gap),
ami a tényleges GDP és a potencialis GDP kiilonbségeként adodott. Ennek soran a
tényleges GDP-t a szezondlisan kiigazitott formaban szerepeltettiik, hiszen ez jelen-
tette a kiindul6 adatbazisunkat.? A GDP-gap alakulasat a potencialis GDP-hez viszo-
nyitott szazalékos formaban is kifejeztiik. A 2. abra a potencialis és a tényleges GDP
alakulasat mutatja, mig a 3. dbra a GDP-gap értékét abrazolja a potencialis GDP
szdzalékaban. Az idésorok csak 2007-t6l kezdddnek: azért véalasztottunk révidebb
iddszakot, mert igy az dbrazolt id6szak tendencidi jobban attekinthetok. Szintén az

2 Egészen pontosan a KSH altal kozolt szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyo-
zott negyedéves GDP-adatokat hasznaltuk (STADAT 21.2.1.8. tablazat).
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attekinthetdséget szerettiik volna javitani azzal, hogy a GDP-gap abréja esetében a
fliggdleges tengely minimumpontja minusz 10 szazalék, amihez képest ,,kilog” a
2020. II. negyedévi extrém alacsony érték (—12,97 szazalék).

Szamitasaink szerint a koronavirus-jarvany idején bekovetkezett nagy vissza-
esést kovetd felpattanas 1ényegében a 2022-es évre korlatozodott. A 2023-as ener-
giaar-sokk gazdasagi kdvetkezményei gyakorlatilag eltiintették a pozitiv GDP-rést,
2024 harmadik negyedévétdl pedig massziv dekonjunktura alakult ki. A negativ gap
2026 végéig szinte biztosan fennmarad, ami azt jelenti, hogy a jelenlegi depresszio
akar harom évig eltarthat, azaz hosszabb lehet, mint a 2008—-2009-es visszaesési
iddszak.

A koltségvetés helyzete

Ha valaki eddig ugy érezte, hogy a ,,fiskalis alkoholizmus” kifejezés kissé ke-
resett megfogalmazas, akkor 2025 decemberében meggydézddhetett rola, mennyire
talalo ez a szdkapcsolat. A tavalyi év elsé hdrom negyedévének egyiittes hianya
ugyanis csak a GDP 1,9 szazalékat tette ki, €s a november végi deficit is 4070 milli-
ard forinton allt. Ekkor azonban a kormany ugy érezte, hogy ennél magasabb hianyt
is meguszhat lemindsités nélkiil. Az alkoholista meglatta a teli poharat az asztalon,
és azonnal ki is diritette. Decemberben 1700 milliard forinttal haladtak meg a bevé-
teleket a kiadasok, igy az éves ESA-deficit a GDP 4,7 szazaléka lett. Mindezt akar
még kedvez6 fejleménynek is tekinthetnénk, hiszen legutobb 2019-ben volt ennél
alacsonyabb ez a mutatd, azonban a realis interpretacio az, hogy hatodik éve 1épjiik
at a haromszazalékos hatarértéket, és csak minimalis mértékben sikeriilt kbzelebb
keriilni hozza (2024-ben 4,9 szdzalék volt a hidny). Ami ennél is lehangolobb, hogy
ezuttal lett volna lehetéség a javitasra, de a kormanyzati szandék nyilvanvaléan hi-
anyzott hozza. A kormany korabban sem csinalt titkot abbdl, hogy a valasztasok
elétt nagy koltekezésre késziil, és ezt a tervét maradéktalanul meg is valdsitotta.
Marciusban 1300 milliard forintos hidnyt sikeriilt 6sszehozni, ami b mésfélszerese
az eddig mért legmagasabb marciusi adatnak. igy harom hénap alatt 3400 milliardos
deficit alakult ki, ami 40 szézalékkal magasabb a tavalyi rekordnal, és a 2026-0s év
egészére tervezett hiany bé 80 szazalékanak felel meg. A nagy koltekezés ezuttal
sem transzparens modon tortént, a legnagyobb mértékben a ,,Koltségvetési szervek
és fejezeti kezelésii eldiranyzatok™ tétel ugrott meg, amely szinte barmilyen tipust
kiadast tartalmazhat. Ez annyiban nem meglepetés, hogy ez a feketedoboz-jellegii
gyujtotétel évek ota az allamhaztartas legjelentdsebb eleme, a kiadasok bé harmadat
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teszi ki. Kedvezd fejlemény ugyanakkor, hogy a gazdasag stagnalasa ellenére az idei
elsd két honap adatai alapjan a bevételi oldal nagyobb tételei koziil csak a tarsasagi
ado marad el szamottevoen az id6aranyos tervtél. A tobbi nagy tétel (afa, szja, szocho)
eddig nem mutat érdemi elmaradast, varhatéan az év egészében is teljesiilnek majd
a bevételi tervek.

Varakozasaink szerint az 0j kormany idén még kihasznalja a megemelkedett bi-
zalmi szintb6l adodd mozgasterét, vagyis nem fog erdteljes fiskalis konszolidaciora
torekedni — pedig az elsd harom hénap adatai alapjan ez nagyon is indokolt volna
—, csunyabban fogalmazva, elengedi az idei hianyt. Amennyiben sikeriil érdemben
felporgetni az unids pénzek bearamlasat, akkor azokkal egyiitt a deficit novekedése
mérsékelt lehet. Osszességében 2026-ra 5,7 szazalékos ESA-hianyt prognosztiza-
lunk, ami érezhetd romlas lenne a tavalyihoz képest.

Alakulhat jobban? Zaré megjegyzések

A felvazolt gazdasagi palya a sokféle kockazatot dvatos-realista modon veszi
figyelembe. A kiilsd kornyezetben természetesen eléfordulhatnak eddig nem detek-
talt veszélyhelyzetek, és a szakmai konszenzusnal eldnytelenebb folyamatok is fel-
lIéphetnek, azonban a fébb ismert rizikoforrasokat kelld ovatossaggal kalibraltuk.
Az alappalya lényeges kornyezeti tényezdi kozott viszont potencidlisan pozitiv koc-
kazatuak is talalhatok, mind az orosz—ukran habori menetét, mind a kozel-keleti
konfliktus alakulasat, mind pedig az Egyesiilt Allamok kereskedelmi-geopolitikai
iranyvonalanak belpolitikai okok miatti modosulasat illetéen. Ezek egyfittes hatasa-
ra a magyar gazdasag kiilsé kondicioi kereskedelmi és pénziigyi vonatkozasokban is
javulhatnak a 2026 eleji kilatasokhoz képest.

A belso kockazatok felettébb sokrétiiek. A politikai cezira nyoman atalakul a
kormanyzati szerkezet, intenziv torvényhozasi munka veszi kezdetét, a kormanyval-
tasbol és az eurdpai intézményekhez valo Gjrakapcsolodasbol adodo teenddk miatt
rendkiviili munkateher harul az allami intézményekre. A korabbi rezsimvalto esetek
alapjan szamolni kell a szandékolt kormanyzati valtoztatdsok implementacios ké-
sedelmeivel, a befogado kdzegbdl adodo surlodasokkal és hatdsromlasokkal; ezek
kovetkeztében szamos intézkedés tényleges gazdasagi-pénziigyi kovetkezményei a
kovetkezd évre huzddnak at.

Nehezen prognosztizalhatd, hogy az unids kapcsolatrendszerben bekdvetkezd
mindségi javulas tényleges anyagi hozamai mikortol és milyen mértékben jelennek
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meg a gazdasagi novekedés, a koltségvetés és a fizetési mérleg alakulasaban. Ugyan-
akkor annak is jo esélyei vannak, hogy a magyar tarsadalom tobbsége, valamint a re-
levans tizleti-politikai kornyezet szamara fontos elsé eredmények szamottevden ja-
vitjak a varakozasokat. A politikai rizikoé 2026 aprilisa utani drasztikus csokkenése
javit az orszagkockdazati mindsités (rating) intézményi komponensének megitélésén.
Erdsiti a tékevonzé és tOkemegtartd képességet, mérsékli a kamatterheket, 0j vagy
atkonvertalhato hitelekkel segiti a magyar vallalkozasok bekapcsolédasat az unios
projektekbe. Ezek a tényezok a statisztikai mutatorendszerben dontéen 2027-ben és
azt kovetden jelennek meg. Hatdsuk, részben mar konjunkturaélénkitd modon, a
2026-0s évben is érzddhet, ha csak részlegesen is.

A lehetséges pozitiv hatasok kovetkeztében a GDP-novekedés az alapvaltozatnal
erésebb fogyasztasi és felhalmozasi komponensek révén a masfél-két szazalék ko-
z0tti savba keriilhet. Ehhez a termelési oldalon foként a szolgaltatasok és az épitdipa-
ri teljesitmények vartnal nagyobb novekedése sziikségeltetik. A nagyobb dinamika
kovetkeztében azonban a behozatal volumene is nagyobb lehet a prognosztizaltnal,
ami viszont a nettd export révén bizonyos fokig mérsékli a GDP-névekményt. Ez
utobbi — optimistanak vagy pozitiv visszacsatolasosnak nevezhetd — palyavaltozat
esetén a GDP-aranyos mutatok az alapvaltozatnal némileg kedvezdbben alakulhat-
nak. Ugyanakkor a bevezetében emlitett szerkezeti és az 6rokolt makrogazdasagi
adottsagok miatt az évkezdet karaktere ranyomja bélyegét a 2026-o0s esztendore.
Azok az 0j folyamatok, amelyek az ij kormany programjaban szerepld korrekciok-
kal kezdetiiket veszik, a rakovetkezd esztend6ben valnak meghatdroz6 modon érez-
hetévé. A gazdasagi novekedési palya, amelynek esélyei nagyot javultak, a maga
teljességében a 2027-es évben és azt kovetden tud kibontakozni.
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