PRO HUNGARICA
COMMUNITATE

N

;m

‘*tl\\'\‘i\\\

A SZLOVAK
GAZDASAG ELEMZESE

_ GAZDASAGI
OSSZEFOGLALO

JANUAR 2026



Gazdasagi osszefoglalo

2026. januar



Tartalomjegyzéek

Gazdasagi 0SSZETOZIALO ..........ooiiiiiii 1
VezetO1 0SSZEIOGIALO .......vvveiiiiii 4
Globalis gazdasagi KOTIYEZEL.........ccvviiiiiiiiiiie i 6
BOVEZELES ...t a e e e 6
A globalis gazdasagi ciklus alakuldsa ............cccveeiiiiiiiiieii e 6
VilAgKETeSKEA@IIMN ... 7
GIODAIIS TNTTACIO ..ottt ettt 7
EQYESUlt ATAMOK .....covveeeevieceeieeeeceeie et s et en et n e 8
G T OO TSP U PP PPPPPPPPPPPPR 8
OSSZEOGIALO ......cvvvevieieietceee ettt ettt ettt ettt er s 9
FOTTAS: it a e e e e a e e e e e n 9
Eurozona — gazdasagi AtteKINES ..........ovviiiiiiiiiiiec e 10
BOVEZELES ...t 10
Aktualis helyzet: gyenge novekedés €s alacsony dinamika .............cooovvvviiiiieenniiiiiiiinnnnnnn. 10
02 PP PP PPPPPPPPPPPPPPP 10
SZOIGAIATASOK ....vveeeee ettt e et e e 11
FOGYASZEAS ...ttt 11
Beruhazasok ........cooiiiiiiiiii 11
ROVId tAv KIAtASOK ....oooiiviiiiiiii i 12
OSSZEZZES ..vvveveeeeeeeeteeeetee ettt et e et et e ettt et et et e et ettt et r et e et et et ettt ettt n et e et e 12
FOTTAS: i 12
AZ BEurozona INfIACIOJA .....c.vvviiiiiiii ittt e e e a e e e e e 13
BeVEZETIES..oiiiiiiiiiii i 13
TEIES INTTACIO ..vveeeiiiiii et e s e e e st e e annneeas 13
IMAGINTTACTIO ...ttt e s e e e et e e e e e e e nees 13
TermelO INTTACIO .......eviiiiieie e 14
Bér- €s kOIts€@dinamika ..........cooiiiiiiiiiiiiiiie e 14
INlACIOS VATAKOZASOK ... .ciiiiiiiiiiiiiii e 15
OISSZEZZES .ttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt e et et re e, 16
FOTTAS: . 16
Szlovakia gazdasdgi RelyZete..........uviii i 17
BOVEZELES ... s 17
INFTACIO ...ttt e et e et e e et e e e e e e nees 17



Y]] L=l o o - o =Tl o 1= L PP PPPPPPIRY 18

UG (1 (Lo 1= 1= 1. TR 18
1L R o) A 0 2 S - NI 19

[0 = 1Yo | ST UT TR 19



Vezetoi osszefoglalo

2025 masodik felében a globalis gazdasagi kornyezet dsszességében ellendllonak bizonyult,
még ugy is, hogy a kereskedelmi vamok ¢és a magasabb bizonytalansag érezhetden fékezték a
ndvekedést. A lassuld lendiiletet tobb tamogatd tényezé tompitotta: az Egyesiilt Allamokban
felfutd6 mesterségesintelligencia-beruhazasok, a pénziigyi feltételek fokozatos javuldsa, az
energiadrak mérséklodése, valamint a kereskedelempolitikai fesziiltségek részleges enyhiilése.
A vilaggazdasagi aktivitds ugyan 2025 harmadik negyedévében mérsékelten lassult, de a
konjunktaraindik4torok még mindig ndvekedést jeleztek, mikézben az eldrejelzések enyhe
felfelé modositasa arra utal, hogy révid tdvon nem varhato éles fordulat. A novekedési kép
tovabbra is ,lassi, de stabil”, azonban a pandémia el6tti atlaghoz képest gyengébb iitem
tartosan vellink maradhat, ami Ovatos vallalati dontéshozatalt és visszafogott beruhdzasi

kornyezetet valosziniisit.

A vilagkereskedelemben kettds tendencia rajzolodik ki. 2025-ben még viszonylag élénk
importndvekedés lathato, részben az év eleji elérehozott beszerzések miatt, ugyanakkor 2026-
ra a vamok fékezd hatdsa erdsebben érvényesiilhet, ami érdemi lassuldst hozhat. A technolégiai
¢s félvezetd-export — kiilondsen az MI-beruhdzasokhoz kétédden — tovabbra is erds tamaszt ad,
mikdzben tobb hagyomanyos arucsoportban gyenge a kereskedelem. A kinai export tartds ereje
fokozza a versenynyomast tobb piacon is, ami kiilondsen az ipari termelésre és a kiils

kereslettdl fliggd agazatokra jelenthet kockazatot.

Az inflacio globalisan fokozatosan mérséklodik, de a folyamat szerkezete régionként eltérd, és
a dezinflaci6 iiteme nem egyenletes. Az OECD-orszagokban a fogyasztdi inflacid mar
alacsonyabb savban mozog, ¢és a kovetkezd években tovabbi lassi csokkenés valoszinii. Az
energiapiaci arak mérséklédése érdemi fékezd tényezd, ugyanakkor a nyersanyagpiacokon
vegyes mozgasok latszanak, ami a koltségoldali nyomést idészakosan ingadozova teheti. A
kovetkezd iddszak egyik {6 kérdése, hogy a dezinflacidé mennyire marad tartos akkor is, ha a

szolgaltatasi szegmensben €s a bérkoltségek oldalan lassabban oldodik a nyomas.

Az eur6zona gazdasagi képe 2025 végén tovabbra is gyenge, alacsony dinamika és
stagnalaskozeli novekedés jellemzi. A feldolgozodipar tartdsan a leggyengébb lancszem: a kiilsé
kereslet bizonytalansaga, a rendelésallomanyok alacsony szintje és a véllalati 6vatossag egylitt
fékezik az ipari termelést és a beruhdzasi aktivitast. A szolgéltatdsok tovabbra is stabilizalo
szerepet toltenek be, de a lendiilet itt is mérséklddik, ami azért kritikus, mert ha a szolgaltatasok

sem tudjak tartdosan fenntartani a novekedést, akkor az eurddvezet konnyen alacsony



novekedési egyensulyba ragadhat. A fogyasztds lassan javulhat a redljovedelmek alakulasa és
az inflacido mérséklédése nyoman, de az 6vatossag és a korabbi kamatkdrnyezet hatdsai miatt a

belsd kereslet erdsddése inkabb fokozatos, mint gyors.

Az eurddvezeti inflacid Gsszességében kedvezObb képet mutat: a teljes inflacido a 2%-os cél
kozelében stabilizalodott, a maginflaciés mutatok pedig nem jeleznek széles alapt ujraerdsodo
nyomast. Ugyanakkor a szerkezeti kockédzat tovabbra is a szolgaltatasok oldalan
koncentralddik, ahol az 4rdinamika ,;ragad6sabb”, és lassabban hiilhet ki. A termeldi arak és a
beszallitoi koltségnyomads tobb ponton enyhiil, ami kozéptavon tamogathatja a fogyasztdi drak

stabilizalodasat, de a bér- €s koltségfolyamatok lefutasa tovabbra is kulcstényezd marad.

Szlovéakidban a legfrissebb kép tovabbra is kettds: az inflacid magas szinten ragadt, mikozben
a havi arvaltozasokban mar megjelent az elsé érdemi enyhiilés. Az arnyomas szerkezetében a
szolgaltatdsok domindlnak, ami arra utal, hogy a belsd, koltség- €és bérintenziv tételekben
maradt tartosan erds az inflacid. A redlgazdasagban ezzel szemben a gyengiilés jelei
dominalnak: az ipari teljesitmény visszaesett, kiilondsen az autdiparban és az energetikdban,
mikdzben a foglalkoztatas 6sszességében csokken, a bérdinamika pedig lassulo palyara allt. Ez
a kombinacio rovid tdvon tdmogatja az inflacid mérséklédését, ugyanakkor fékezi a belsd

kereslet gyorsabb élénkiilését.

A kiilkereskedelmi folyamatok szintén vegyesek. Az export és az import egyarant visszaesett,
mikdzben a kiilkereskedelmi mérleg jelentds tobbletet mutatott, ami azonban nagyrészt az
import gyengeségével magyarazhaté. Ez inkabb a belsd kereslet visszafogottsagaval
konzisztens, nem pedig egy széles alapt exportfordulattal. Ugyanakkor lathato egy rovid tava
pozitiv jel a harmadik orszagok felé iranyulo kivitelben, ami arra utal, hogy bizonyos piacokon
stabilizacios folyamat indulhat, de az autdipari kitettség miatt a kiilsd sériilékenység érdemben

nem csOkkent.

2026-ra Osszességében az a {0 kérdés, hogy a globalis ,,lasst, de stabil” ndvekedési kdrnyezet
mennyire marad fenn, és ez hogyan csapodik le az eurdzona ipari kilatasaiban, illetve a szlovak
gazdasag exportorientdlt szerkezetében. Szlovakidban az inflacios palyat egyszerre
befolyasolhatja lefelé a korabbi addemelések kifutasa, ¢és felfelé a szabalyozott
energiakomponensek atdrazéddsa, mikozben a realgazdasagban az ipar gyengesége és a
munkaerdpiaci lassulds tovabbra is fékezd hatast lehet. A kovetkezd iddszak legfontosabb
dilemmadja az, hogy a dezinflacio folyamata képes-e tartdsan egyiitt haladni a redlgazdasagi

alkalmazkodassal ugy, hogy kozben ne alakuljon ki elhuzddd, alacsony ndvekedésii kornyezet.



Globalis gazdasagi kornyezet

Bevezetés

A globélis gazdasag 2025 masodik felében eddig 0sszességében ellenallonak bizonyult, annak
ellenére, hogy a kereskedelmi vamok ¢és a megemelkedett bizonytalansdg fékezé hatast
gyakoroltak a novekedésre. A kedvezotlen tényezdket tobb oldalrdl is ellensulyozta néhany
tamogatd trend, killonosen az Egyesiilt Allamokban felfutd mesterségesintelligencia-
beruhdzasok, a pénziigyi feltételek javuldsa, az energiaarak mérséklodése, valamint a
kereskedelempolitikai fesziiltségek részleges enyhiilése. Ezen folyamatok eredményeként a
decemberi eldrejelzések a globalis novekedési kilatdsokat enyhén felfelé modositottak,

mikdzben a viladg inflacids palyaja tovabbra is lasst csokkenést jelez.

A globalis gazdasagi ciklus alakulasa

A rendelkezésre allo6 adatok alapjan 2025 III. negyedévében a vildggazdasagi aktivitas
mérsékelten lassult a II. negyedévhez képest. A globalis kompozit PMI (az eur6zona nélkiil) a
nyari hoénapok ota kissé csokkent, novemberben 52,8 pontot ért el, ami tovabbra is boviilést
jelez, de gyengébb dinamika mellett. A lassulas tobb nagy gazdasagban is latszik: az Egyesiilt
Allamokban a szolgaltatasok gyengiilését részben ellensulyozta az ipari termelés javulasa, mig

Kinaban mindkét f6 szektorban romlott a hangulat.

A novekedési kilatasokat rovid tavon tobb pozitiv tényezd is tamogatja. A legfontosabbak az
alacsonyabb olajarak, a kedvezObb finanszirozasi feltételek, az Egyesiilt Allamok és Kina
kozotti vamok mérséklése, valamint a gazdasagpolitikai bizonytalansag enyhe csokkenése.
Ezek mellett a f6 gazdasdgok adatainak kedvezd meglepetései is hozzajarultak a prognozisok
javulasahoz. Ugyanakkor a globalis novekedés szintje tovabbra is visszafogott marad a
pandémia eldtti atlaghoz képest: 2025-re 3,5%-o0s, 2026-ra pedig 3,3%-0s ndvekedést

valosziniisitenek, és ezt kovetden is hasonld iitem lehet a jellemzo.

A felfelé médositott novekedési palya foként az Egyesiilt Allamokhoz és Kinahoz kothetd. Az
USA-ban a vamcsokkentések mellett a belso kereslet vartnal er@sebbnek bizonyult, amit révid
tavon az eszkozarak emelkedése (vagyonhatds) és a magasabb fiskalis kiadasok is
tamogathatnak. Kindban szintén javult a kilatas: az exportdinamika erdsebb lett a korabban

vartnal, és nagyobb fiskalis 6sztonzdre szamitanak.



Vilagkereskedelem

A globdlis importnovekedés 2025-ben véarhatéan még viszonylag erds marad, ugyanakkor
2026-ban jelentdsebb lassulas kdvetkezhet. A hattérben kettds kép rajzolodik ki: mikozben a
mesterséges intelligencidhoz kapcsolédo félvezetd- és technologiai export tovabbra is magas
szinten maradt (killonosen az Egyesiilt Allamokhoz kéthetSen), addig mas arucsoportok
kereskedelme gyenge. Ekozben a kinai export tartésan erds, ami tobb piacon is fokozza a

versenyt.

A szamok alapjan 2025-ben a globalis import 4,4%-kal n6het, amit részben az év els6 felében
megfigyelt elérehozott beszerzések hajtottak (vamemelések elotti készletfelhalmozas). 2026-
ban viszont 2,0%-ra lassulhat a novekedés, mivel a vamok fékezd hatasa erdsebben érvényesiil.
A kovetkezd években (2027-2028) mérseékelt gyorsulds varhato, kb. 3% koriili iitemmel. A
kereskedelmi kilatasokat felfelé modositotta az USA ¢és Kina kozotti alacsonyabb vamszint,

illetve az a tény, hogy a feltdrekvo gazdasagok — kiilondsen India — importkereslete erds maradt.

Globalis inflacio

Az OECD-orszagokban (Torokorszag nélkiil) a fogyasztoi inflacido novemberben kismértékben
emelkedett 3,0%-ra (oktober: 2,9%). A ndvekedés mogott a feldolgozott élelmiszerek ¢€s a
maginflaci6 enyhe gyorsuldsa allt. Ugyanakkor a globalis inflacids palya Osszességében
tovabbra is lefelé mutat: a CPI-inflacio 2025-ben 3,1%, 2026-ban 2,8%, 2027-ben 2,5%, 2028-
ban pedig 2,6% koriil alakulhat.

A korabbi eldrejelzésekhez képest a dezinflacido valamivel gyorsabbnak latszik, ami tobb
tényez6 kombindciojanak eredménye: a fejlett gazdasagokban ténylegesen alacsonyabb
inflacio, az USA—Kina vamok mérséklése, illetve az a feliilvizsgalat, hogy a vamok amerikai
inflaciora gyakorolt hatasa kisebb lehet a kordbban feltételezettnél. A feltdrekvd orszagok

crer

ellenstilyoz India és Oroszorszag valamivel magasabb inflacids palyaja.

Az energiapiacokon a legfontosabb fejlemény az volt, hogy a geopolitikai varakozasok
valtozasa lefelé tolta az arakat. A piacok érzékenyen reagaltak az Ukrajnaval kapcsolatos
esetleges békefolyamat esélyeire, ami csokkentette a szankciok szigoru érvényesitésének
valoszinliségét, és ezzel lefelé nyomta az olajarat. A folyamatot erdsitette a kinalati tobblet,

amely mar tobb honapja épiilt a piacon.



A gazarak szintén csokkentek (kb. 15%-kal), annak ellenére, hogy a nyugat-europai hideg ido
rovid tavon megemelte a keresletet és érintette a készletszinteket. A csokkenés inkabb a
békemegallapodas esetén varhatd amerikai szankcidenyhités lehetdségével fiiggott 6ssze, nem
pedig azzal a feltételezéssel, hogy Europa ujra jelentés mértékben tdmaszkodna az orosz

vezetékes gazra.

A tobbi nyersanyagpiacon vegyes kép lathato: a fémarak mérsékelten emelkedtek (kb. 2%),
részben a rézre varhatdo amerikai vamok miatti elérehozott szallitasok kovetkeztében. Ezzel
szemben az ¢€lelmiszerarak csOkkentek (kb. 3%), fOként a kakadpiacon érzékelt erés kinalati

jelzések miatt.

Egyesiilt Allamok

Az USA-ban a gazdasagi aktivitast negativan befolyasolta a 43 napos kormanyzati leallas
(shutdown), amely adatkdzléseket is késleltetett, és varhatoan a 2025 I'V. negyedévi novekedést

is visszafogja. Ennek egy részét 2026 elején kompenzalhatja a gazdasag.

A fogyasztas 2025-ben a vartnal erdsebb volt, amit az emelkedd részvénypiacokhoz kapcsolédo
vagyonhatds is tdmogatott, kiilonosen a magasabb jovedelmli haztartasok esetében.
Ugyanakkor eloretekintve lassulds varhatd, mivel a munkaerdpiac hiil, és a haztartasok a
korabban alacsonyra csokkent megtakaritasaikat elkezdik jraépiteni. A beruhdzasoknal ezzel

szemben a mesterséges intelligencidhoz kapcsolodo tékekiadasok erds tamaszt adhatnak.

Az inflacios képet az USA-ban a vamok is befolyasoljak: a fogyasztasi cikkekre kivetett vamok
emelték a termékinflaciot, amely 2023 tavasza 6ta nem latott szintre keriilt. A szolgaltatasi
inflacid ugyanakkor fokozatosan mérséklddik, kiilondsen a lakhatasi koltségek lassulasan
keresztiil. A Fed decemberben 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre, a célrata 3,50—

3,75%-ra keriilt.

Kina

Kina 2025 III. negyedévében a vartnal erdsebben teljesitett: a real GDP negyedéves alapon
1,1%-kal emelkedett. A novekedés f6 motorja a nettd export volt, mikozben a belsé kereslet
tovabbra is visszafogott. A fogyasztoi bizalom gyenge, ¢és a lakdingatlan-szektor korrekcidja

tovabbra is fékezi a lakossagi koltekezést és a beruhazasokat.

A novemberi PMI-adatok alapjan az ipari aktivitds zsugorodd tartomanyba keriilt, a

szolgaltatasok viszont tovabbra is bdviilnek, bar lassabb litemben. Az export tovabbra is erds:



a nomindlis aruexport éves alapon 5,8%-kal nétt novemberben, amit foleg az ASEAN-
orszagok, Afrika és Eurdpa irdnyaba torténd kivitel hajtott, €s ez bdven ellenstlyozta az USA-

ba iranyuld export csokkenését.

Az USA—Kina megallapodas (alacsonyabb vamok) ¢€s a kinai fiskalis 6sztonzés erdsitheti a
novekedést a kovetkezd idoszakban, de kozéptavon kockdzat marad a gyenge belsé kereslet és

a strukturalis problémak fennmaradasa.

Inflacios szempontbol Kinaban a fogyasztoi inflacid novemberben 0,7%-ra emelkedett
(oktober: 0,2%), amit foként az élelmiszerarak huztak fel az iddjarasi kinalati zavarok miatt.

Ekozben a termeldi arak deflacidja fennmaradt, enyhén mélyiild iitemben.

Osszefoglalo

A kiilsé kornyezet 2025 végén tovabbra is alapvetden ,,lassu, de stabil” globalis novekedési
képet mutat. A vamok ¢és a geopolitikai kockdzatok fékezik a novekedést, ugyanakkor tobb
tényezd — Al-beruhdzasok, enyhébb kereskedelmi fesziiltségek, alacsonyabb energiadrak és
javuld pénziigyi feltételek — mérsékli a negativ hatdsokat. Az inflacidé globalisan fokozatosan
csokken, de az egyes régiokban eltérd szerkezetli folyamatok latszanak: az USA-ban a vamok

emelik a termékinflaciot, Kindban a gyenge belso kereslet fékez.

Forras:

- ECB Gazdasagi bulletin 8/2025



Eurozona — gazdasagi attekintés

Bevezetés

Az eurdovezet gazdasagi novekedése 2025 masodik felében 0sszességében gyenge maradt. A
beérkezd konjunkturaindikatorok alapjan a novekedés tovabbra is alacsony ilitemi, és a
gazdasagi teljesitmény inkdbb stagnalashoz kozeli palyan mozog. A folyamatot az ipari
kibocsatas tartdos gyengesége, a kiilsé kereslet bizonytalansaga és az iizleti varakozéasok
Ovatossaga fékezi. A szolgaltatasok tovabbra is stabilizalo szerepet toltenek be, de a korabbinal

visszafogottabb dinamika mellett.

A rovid tava kilatasok alapjan a novekedés lassi maradhat, mikdzben a gazdasag szerkezetében
nem tortént érdemi fordulat: a feldolgozodipar tovabbra is a leggyengébb lancszem, a bels6
kereslet pedig csak fokozatosan erdsodik. A monetéaris politikai szigor csokkenése és a
redljovedelmek javulasa kozéptavon tamogathatja a fogyasztast, de ennek hatasa egyeldére nem

elég erds ahhoz, hogy tartds novekedési fordulatot eredményezzen.

Aktualis helyzet: gyenge novekedés és alacsony dinamika

A rendelkezésre all6 adatok szerint 2025 harmadik negyedévében az eurddvezet gazdasagi
novekedése mérsékelt volt. A konjunktaramutatok alapjan a negyedik negyedévben is a gyenge
novekedés folytatodhatott, ami azt jelzi, hogy a gazdasdg még nem taldlta meg a stabil

felpattanashoz sziikséges belsd hajtoerot.

A vallalati bizalmi indikatorok Osszességében alacsony szinten maradtak. A
beszerzésimenedzser-indexek szerint a boviilés legfeljebb mérsékelt, és az agazati kép tovabbra
is kettds: mig egyes szolgéltatasi szegmensekben enyhe ndvekedés érzékelhetd, addig az
iparban tartosan gyenge termelési és rendelésallomanyi folyamatok figyelheték meg. Ebbol
kovetkezOen a novekedés szerkezete nem kiegyensulyozott, és a gazdasagi aktivitas jelenleg
erdsen fligg attol, hogy a belsé kereslet mennyire tudja ellensulyozni az exportorientélt

agazatok gyengeségét.

Ipar
Az eurddvezeti feldolgozodipar teljesitménye tovabbra is nyomas alatt van. A gyenge kiilsd
kereslet, az eurdpai exportpiacok lassulasa és a kereskedelempolitikai bizonytalansag miatt az

ipari termelés nem tudott tartosan élénkiilni. A vallalatok 6vatosan viszonyulnak a termelési és



beruhdzasi dontésekhez, ami a rendelésadllomdnyok alacsony szintjében és a termelési

varakozasok visszafogottsagaban is megjelenik.

A helyzetet rontja, hogy az iparban a javulas alapfeltétele lenne a kiilpiaci kereslet erésodése,
ez azonban tovabbra sem latszik egyértelmiien. Az ipar igy inkabb fékezd tényezd marad a

novekedésben, és a teljes eurdovezeti aktivitast lefelé huzza.

Szolgaltatasok

A szolgaltatasi szektor a korabbi id0szakokhoz hasonloan tovabbra is a gazdasag stabilizald
pillére, de a ndvekedési titem itt is mérseklddni latszik. A szolgéltatasok aktivitdsa még pozitiv
tartomanyban maradhatott, ugyanakkor a hangulatromlas fokozatosan terjed, €s a varakozasok

kevésbé kedvezdek, mint korabban.

A szolgéltatasok lassulasa azért kiilonosen fontos, mert ha ez a szektor sem tudja tartdsan vinni
a novekedést, akkor az eurdovezet egészében konnyebben alakulhat ki stagndld helyzet.
Jelenleg a szolgaltatasok még ellenstilyozzdk az ipari gyengeséget, de a ndvekedes igy is csak

alacsony.

Fogyasztas

A haztartasi fogyasztas Osszességében fokozatosan javulhat, amit a realjovedelmek alakulasa
¢s az inflacid mérséklodése is tamogat. Ugyanakkor a fogyasztas erdsddése tovabbra sem elég

dinamikus ahhoz, hogy dnmagaban stabil ndvekedési palyara allitsa a gazdasagot.

Az dvatossag mogott részben az allhat, hogy a haztartasok még mindig magasabb megtakaritasi
hajlandosaggal reagalnak a bizonytalan kornyezetre, illetve a korabbi kamatszint-emelkedés

hatasa is lassan épiil le. Ez azt jelenti, hogy a belsd kereslet javulasa inkabb fokozatos, mintsem

gyors.

Beruhazasok

A beruhazési aktivitds az eurddvezetben tovabbra is visszafogott. A kordbban szigorubb
pénziigyi kondiciok, a bizonytalan keresleti kdrnyezet és az iizleti varakozasok gyengesége
miatt a vallalati beruhdzasok nem mutatnak széles alapu erdsddést. A beruhazasok hidnya pedig
azért fontos, mert kdzéptavon a termelékenység €s a potencidlis novekedés szempontjabol ez

jelenti az egyik f6 kockézatot.



A lakasberuhazasok kiilonosen érzékenyek a finanszirozasi feltételekre, igy ezen a teriileten a
korabbi kamatemelések hatasa er0sebben jelentkezik. A lakoingatlan-piac lassabb élénkiilése

szintén fékezheti a novekedést.

Rovid tavu kilatasok

A kovetkezé honapokban a gazdasagi aktivitas varhatéan tovabbra is gyenge marad. A
rendelkezésre 4all6 mutaték alapjan nem latszik olyan gyors fordulat, amely érdemben
megemelné a novekedési litemet. A javulds feltételei részben adottak (lassan javuld
realjovedelmek, fokozatosan enyhiild monetaris szigor), de ezek hatdsa révid tavon inkabb

mérsékelt.

A novekedési szerkezetben tovabbra is kockazat, hogy az ipar tartosan gyenge, mikdzben a
szolgaltatasok lendiilete is lassul. Ebben a helyzetben a gazdasdg konnyen ,alacsony
novekedésti egyensulyba” ragadhat, amelybdl csak a kiils6 kereslet érdemi javuldsa vagy a

belso kereslet hatarozottabb er6sodése tudna kimozditani.

Osszegzés

Az euroOvezet gazdasagi aktivitasa 2025 végén tovabbra is gyenge, a novekedés inkabb
stagnalashoz kozeli. A feldolgozodipar tartdsan visszafogott teljesitménye és a kiilsé kereslet
bizonytalansaga lefelé huzza a gazdasagot, mikdzben a szolgaltatasok még tartjak a novekedést,
de egyre kisebb lendiilettel. A fogyasztas és a belsO kereslet fokozatosan javulhat, ugyanakkor
a beruhdzasok tovabbra is 6vatosak. A kovetkezo idoszak 16 kérdése az, hogy a realjovedelmek
emelkedése és a kedvezobb finanszirozasi feltételek képesek-e tartosan megerdsiteni a belsd

keresletet, és ezzel ellensulyozni az ipari és kiilsé kornyezetbdl érkezd fékezd hatdsokat.

Forras:

- ECB Gazdasagi bulletin 8/2025



Az Eurozona inflacioja

Bevezetés

Az eurodvezet inflacidja 2025 végén Osszességében stabilan a 2%-o0s kdzéptava cél kdzelében
alakul. Novemberben a teljes HICP-inflacio 2,1%-on maradt, mikdzben a hattérfolyamatok
vegyesek. Az energiadrak inflacioja emelkedett (kevésbé negativ lett), ezt ugyanakkor a
maginflacio (HICPX) 2,4%-on stabilizalodott, mert az aruk és a szolgaltatdsok inflacidja

ellentétes irdnyban mozgott.

Teljes inflacio
A novemberi 2,1%-0s inflacié6 mogdtt harom fontos mozgas rajzolodik ki:

o Energia: az energiaarak éves valtozasa oktdberrél novemberre -0,9%-r6l -0,5%-ra
emelkedett, elsdsorban az lizemanyagok dragulasa miatt. Ezzel parhuzamosan az aram
¢€s a gaz arszintje inkabb csokkend hatast volt, de 6sszességében az energia-komponens

kevésbé huzta lefelé az inflaciot.

o Klelmiszerek: az élelmiszerar-inflacié 2,5%-r61 2,4%-ra mérséklédott. A feldolgozott
¢lelmiszerek inflacidja 2,3%-r6l 2,2%-ra csokkent, a feldolgozatlan élelmiszereké

3,2%-on maradt.

e Aruk és szolgaltatisok: a szolgaltatasok inflacidja 3,4%-16] 3,5%-ra emelkedett,

mikozben a nem energetikai iparcikkek (NEIG) inflacioja 0,6%-r61 0,5%-ra csokkent.

A szolgaltatdsoknal az utobbi hdnapokban enyhe felfelé mutatd tendencia latszik, amit féleg a
rekredcids szolgaltatdsok gyorsulasa hajt (kiilondsen a széllas és az utazdsi csomagok), de a
kozlekedési és kommunikacids tételek is hozzajarulnak. Eldretekintve a szolgaltatdsi

ardinamikaban a bérkoltség-oldal fokozatos enyhiilése lehet a 6 fékez6 tényezo.

Maginflacio
A maginflaciés mutatok Osszességében nem jeleznek ujabb, széles alapu felfelé irdnyuld
nyomast. A kiilonbozd alapinflacios mérdszamok novemberben tobbnyire valtozatlanok

maradtak, és jellemzden 2,0-2,5% kozotti savban mozogtak.



e A tartds kizdrason alapuld mutatok (bizonyos tételek fix kizarasaval) 2,4-2,5% koriil

maradtak.

e A ,belfoldi inflaci6” (amelyben a szolgaltatasi tételek sulya nagy) kismértékben

emelkedett 3,5%-r6l 3,6%-ra.

e A modellalapi mutatok vegyes képet adnak: a tartds és kozos inflacios komponens
2,0%-ra csokkent, mig a ciklikus tételekre érzékeny ,,supercore” mutatd 2,5%-on stabil

maradt (tobb honapja).

Osszességében a magfolyamatok inkabb azt tdmasztjak ala, hogy a dezinflaci6 ,beérett” a cél

kozelébe, és a kockdzatok inkabb a szolgaltatasok oldalan koncentralodnak.

Termeloi inflacio
A koltségoldali €s beszallitdoi &rnyomast jelzd indikatorok tobb ponton enyhiilést jeleznek.

o A termelési lanc elején az energia-termeldi arak inflacioja szeptemberrdl oktoberre -

2,4%-101 -3,9%-ra esett (mikozben korabban, februarban 7,8% koriili csucsot is elért).

e A belfoldi félkész termékek termeldi arindexe -0,1%-r6l 0,1%-ra mozdult, az

importarak éves valtozasa pedig -0,8% koriil maradt.

e A késbébbi szakaszokban a nem ¢lelmiszer jellegii fogyasztasi cikkek belféldi termeldi
ar-inflacioja 1,5% koriil stabil volt, mikézben a megfeleld importarak tovabb

csokkentek (-1,2%-161 -1,6%-ra).

o A feldolgozott ¢lelmiszerek termeldi ar-inflacioja 1,7%-161 1,1%-ra mérséklodott, az
¢lelmiszer-importarak pedig a korabbi magas szintekhez képest tovabb normalizalodtak

(oktoberben 2,8%).

Ez a kép Osszhangban van azzal, hogy a termelési lanc feldl érkezd dremeld nyomas éltaldban
csOkken, mikozben a fogyasztdi oldalon a szolgaltatdsok tovabbra is ,ragaddsabb” inflaciot

mutatnak.

Bér- és koltségdinamika
A GDP-deflator 6 komponensei alapjan 2025 III. negyedévében az ar- és koltségfolyamatok

Osszességében stabilak, de a bérkoltségek szerepe relative erdsodik.



A GDP-deflator éves novekedése a III. negyedévben nagyjabol 2,4% koril stabil

maradt.

A munkaer6koltség hozzajarulasa emelkedett, amit a profitkomponens nagyjabodl

valtozatlan hozzajarulasa és a nett6 egységadok kisebb hozzajarulasa ellensulyozott.

Az egységnyi munkakoltség novekedése azért gyorsult enyhén, mert a termelékenység-
novekedés kismértékben lassult (0,8%-ro6l 0,7%-ra), mikdzben az egy fore jutd

kompenzécio éves novekedése 4,0% maradt.

A béroldalon fontos, hogy a megallapodott bérek novekedése a III. negyedévben 4,0%-r6l

1,9%-ra esett, mikdzben a bérosszetétel és egyéb tételek (bérsodrodas) ezt részben

ellensulyoztak. A jelentds visszaes€és mogott nagyrészt egyszeri, bazishatasokkal 6sszefliggd

tényezOk is allnak, ami rovid tdvon volatilitast okozhat a bérmutatokban.

Eloretekintve a bérdinamika fokozatos enyhiilése valoszinii: az elérejelzések szerint az egy fore

juté kompenzacié novekedése 2025-ben 4,0%, 2026-ban 3,2%, 2027-ben 2,9%, 2028-ban 3,0%

lehet. Ez a palya kozéptavon segitheti a szolgaltatasi inflacié fokozatos csokkenését.

Inflacios varakozasok

A hosszabb tavu inflacios varakozasok tovabbra is stabilan a cél koriil vannak, ami a dezinflacio

Htartossa” valasa szempontjabol kulcsfontossagu.

A piaci alapu rovid tava inflaciés kompenzacid (egyéves eldrejelzés) nagyjabol 1,8%
kortil stabilizalodott.

A hosszabb tavl (6t éves) mutato, inflacidos kockazati prémiumokkal korrigélva, 2%

kozelében maradit.

A professzionalis eldrejelzOk és monetaris elemzOk hosszabb tavl varakozasaindl az

atlag és a median 2% kortili.

A lakossagi varakozasok oldalan novemberben szintén stabilitas latszik:

crer

a kovetkezd 12 honapra vart median 2,8%,

a haroméves horizonton vart median 2,5%.



A szakért6i prognozisok szerint a teljes inflacio 2025 utan dtmenetileg 2% ala siillyedhet, majd

a horizont végén visszatérhet a cél kdzelébe.
e Teljes inflacio: 2,1% (2025) — 1,9% (2026) — 1,8% (2027) — 2,0% (2028).

e A 2026-0s palyat felfelé huzza a szolgaltatasi inflacido vartnal gyorsabb lecsengése
helyett inkdbb lassabb mérséklodése, illetve az energiakomponensben megjelend

fiskalis—klimapolitikai hatasok.

e 2027-ben lefelé modositd tényezd, hogy az ETS2 bevezetésének idézitése késobbre

tolodik, ami a&tmenetileg mérsékelheti az energiaoldali inflaciés nyomast.
A HICPX palydja a teljes inflacional kevésbé ingadozo:

o 24% (2025) — 2,2% (2026) — a horizont végén 2% koriil stabilizalodik,
ami alapvetdéen a munkaerdkoltség-nyomas fokozatos enyhiilésével és a szolgaltatasi

inflacid lassti normalizacidjaval all 6sszhangban.

Osszegzés

2025 végén az eurddvezet inflacios képe Osszességében kedvezd: a teljes inflacio a cél
kozelében stabil, a maginflacios mutatok tobbsége 2% koriili savban mozog, és a termelési lanc
felol érkezé aremeld nyomas fokozatosan oldodik. A f6 ,ragadds™ tényezd tovabbra is a
szolgaltatdsok inflacioja, amelyet rovid tdvon a rekredcids és utazasi tételek, valamint a
kapcsolodo szolgaltatasok draguldsa tamogat. A bérdinamika varhato enyhiilése kozéptavon
fékezheti ezt a csatornat, mikozben a hosszl tavi inflacids varakozasok 2% koriili horgonyzésa
erds stabilitasi jelzés. A kovetkezo idoszak f6 kérdése az, hogy a szolgaltatasi inflacio mennyire
gyorsan tud egyiitt lassulni a bérnyomas mérséklddésével, és hogy az energiaoldali, részben

fiskalis eredetli hatdsok mennyire okoznak atmeneti kilengéseket a teljes inflacioban.

Forras:

- ECB Gazdasagi bulletin 8/2025



Szlovakia gazdasagi helyzete

Bevezetés

A legutobbi IFP gyorsjelentések alapjan a szlovak gazdasag képe tovabbra is kettds. Az inflacio
magas szinten ragadt, és szerkezetében a szolgaltatasok domindlnak, mikdzben a havi
arindexben mar megjelent az elsé érdemi enyhiilés. A redlgazdasadgban az ipar gyengélkedik
(kiilonosen az autdipar és az energetika), a foglalkoztatds Osszességében csokken, a
bérdinamika lassulo palyara allt. A kiilkereskedelemben novemberben az export €s az import is
visszaesett, ugyanakkor a harmadik orszdgokba iranyuld kivitelben révid tavon pozitiv jel

latszik, és a mérleg nagy tobbletet mutatott — részben az import gyengesége miatt.

Inflacio
Decemberben az éves inflacio 3,8%-ra gyorsult 3,7%-161, de az IFP progndzisahoz képest ez
enyhébb lefutés. A szolgaltatasok ara emelkedik a leggyorsabban (8,1%), vagyis az arnyomas

foként a belsd, koltség- és bérintenziv tételekben maradt erds.

Ugyanakkor havi alapon a fogyasztoi arak 0,3%-kal csokkentek, ami az elsd ilyen esés 2024
decembere oOta. A havi mérséklodést elsdsorban az élelmiszerek arcsokkenése, valamint az

iizemanyagok olcsobbodasa magyarazza.

Az ¢lelmiszereknél fontos a szerkezet. Bar havi szinten csokkentek, éves alapon 3,3%-ra
gyorsult a dragulas, foként bazishatasok miatt (a 2024 oktober—novemberi atmenetileg magas
arak kifutdsa). A szolgaltatasoknal decemberben enyhe havi csokkenés is megjelent, és a
jelentés szerint mérséklodott példaul a légi kozlekedés €s a piaci bérleti dijak ardinamikaja,

mikozben emelkedett a viz- és csatornadij, illetve kisebb mértékben a vendéglatas ¢s szallas.

Kilatas 2026-ra. Az IFP szerint 2026-ban kifuthat a magasabb afa és egyes jovedéki adok
inflacios hatasa, ami lefelé hiizza az dremelkedést. Ezzel szemben felfelé¢ hat6 tényezd lehet a
tavhd piaci arazasra vald atmenete, még akkor is, ha ezt a haztartdsoknak kompenzéacioval

enyhitik.

Ipar
Novemberben a redl ipari arbevétel 3,7%-kal esett éves alapon. A visszaesés f6 motorja a

kozlekedési eszk0zok gyartasa (autdipar), ahol 12,8%-0s volt a visszaesés, illetve az energetika,

ahol a real arbevétel 13,7%-kal cs6kkent.



Az autdipart tovabbra is nyomas alatt tartja az amerikai vamkornyezet és a gyengiild (kiilonosen
azsiai) kereslet, ugyanakkor a novemberi mélyebb esésben szerepet jatszott az erds bazishatés
(a tavalyi november kiugrébb szintje), €s szokatlanul erés aremelkedés a gyartott autoknal egy

olyan kornyezetben, ahol a kereslet gyengiil és a kinai verseny ¢lesedik.
A negativ képet részben ellensulyozta két agazat:
o fémgyartas: +8,1% éves alapon (kedvezo év),

o clektronikai és optikai eszk6zok: +24,4% éves alapon.

Munkaerdpiac és bérek

A foglalkoztatas Osszességében tovabbra is csdokken, novemberben -0,9% éves alapon, és az
IFP szerint minden szektorban kevesebb volt a dolgozd. A legnagyobb visszaesés ismét az
iparban jelentkezett (-1,6%), ami illeszkedik a keresleti kilatasok bizonytalansagédhoz és a

versenyképességi nyomashoz.

A béroldalon lassulas latszik. A kivalasztott dgazatokban a bérek novekedése novemberben
4,8%-ra mérséklodott (5% ald). A lassulds szinte mindenhol megjelent, kivéve a
szolgaltatdsokat. A szolgaltatasokban €s az €pitdiparban a bérndvekedés nagyjabol az inflacio
kortl alakult, mig az energetikaban 9% feletti emelkedést mértek (erds volatilitas mellett). A
jelentés alapjan év végén a maganszektorban 5% feletti bérndvekedés valoszinil, de ez elmarad

a korabban varttol.

Kiilkereskedelem

Novemberben a nomindlis export 1,3%-kal csdkkent éves alapon, mikdzben havi alapon
(szezondlisan tisztitva) enyhén nétt (+0,1%). A visszaeséshez a legnagyobb negativ
hozzajarulast a ,kiilonféle ipari termékek” kategoria adta (ide soroljak példaul a hadiipari
termékeket is), amely hosszabb dinamikus ndvekedés utan 8%-kal esett. Ez arra utalhat, hogy

a korabbi gyors boviilés utan a szektor rovid tdvon kapacitashatarba titkozhetett.

A legnagyobb exporttétel, a gépek és szallitoeszkdzok (autokkal egyiitt) novemberben kis
mértékill, 0,2%-os éves novekedést mutatott, vagyis itt nem latszik 0sszeomlas, de érdemi
¢lénkiilés sem. Oktoberben a kivitel az USA-ba és Kindba rendkiviil nagyot esett (vdmhatés és
erds kinai verseny miatt). Novemberre ugyanakkor a EU-n kiviili orszagokba iranyulod export
Osszességében 2%-kal nétt, ami arra utal, hogy az USA-Kina iranyban a zuhanés iiteme

mérséklddhetett.



Az import novemberben 3,3%-kal csokkent éves alapon, és havi alapon (szezondlisan tisztitva)

3,1%-kal esett. A gyengébb import leginkabb a mineralis tiizeldéanyagokkal fiigg Ossze (itt -

22,5% éves alapon). A kiilkereskedelmi mérleg a jelentés szerint magas tobbletet mutatott (526

millié eurd, szezondlisan tisztitott adat). A tobblet mogotti kulcselem azonban az, hogy az

import visszaesése erds volt — vagyis ez inkdbb a belsd kereslet visszafogottsagaval

konzisztens, nem egy sz¢les alapt exportfordulattal.

Kilatasok 2026-ra

Inflacio: a szolgaltatasok miatt magas, de a havi arindexben megjelent az enyhiilés;
2026-ban a tavalyi adoemelések kifutasa fékezhet, mikdzben a szabalyozott/kompenzalt

energiakomponensek atarazodasa kockazat.

Realgazdasag: az ipar tovabbra is gyenge, az autdipar kiilsé sokkoknak kitett; pozitiv

szigetek vannak (fémek, elektronika), de ezek még nem jelentenek széles fordulatot.

Munkaerdpiac: foglalkoztatas csokken, mikdzben a bérdinamika lassul; ez segithet az

inflacié mérséklésében, de a fogyasztas gyorsuldsat is korlatozhatja.

Kiilkereskedelem: a harmadik orszagok feldl latszik egy rovid tava javulo jel,
ugyanakkor az export szerkezete és az autdipari kitettség miatt a kiilsé sériilékenység

érdemben nem csokkent.

Forrasok

Inflacia skoncila v decembri na 3,8 % (flash) — https:/ifp.sk/inflacia-skoncila-v-

decembri-na-38-flash/

Trzby v priemysle klesli, mzdova dynamika zvolnila (flash) — https://ifp.sk/trzby-v-

priemysle-klesli-mzdova-dynamika-zvolnila-flash/

Pokles zahranicného obchodu v novembri a pozitivny signdl z tretich krajin (flash) —

https://ifp.sk/pokles-zahranicneho-obchodu-v-novembri-a-pozitivny-signal-z-tretich-

krajin-flash/


https://ifp.sk/inflacia-skoncila-v-decembri-na-38-flash/
https://ifp.sk/inflacia-skoncila-v-decembri-na-38-flash/
https://ifp.sk/trzby-v-priemysle-klesli-mzdova-dynamika-zvolnila-flash/
https://ifp.sk/trzby-v-priemysle-klesli-mzdova-dynamika-zvolnila-flash/
https://ifp.sk/pokles-zahranicneho-obchodu-v-novembri-a-pozitivny-signal-z-tretich-krajin-flash/
https://ifp.sk/pokles-zahranicneho-obchodu-v-novembri-a-pozitivny-signal-z-tretich-krajin-flash/
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