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Vezetoi osszefoglalo

A 2026. aprilisi adatok és intézményi ertékelések alapjan a gazdaséagi kdrnyezet egy honap alatt
¢rezhetéen bizonytalanabba valt. A f6 Ujdonsdg nem az, hogy a vildggazdasag recesszidba
fordult volna, hanem az, hogy a ndvekedési alaphelyzetre raépiilt egy erdsebb energiapiaci €s
geopolitikai kockéazat. A kozel-keleti konfliktus az olaj-, gdz- és miitragyapiacon is nyomast
okoz, mikdzben az inflaciés vérakozasok, a fogyaszti hangulat és a vallalati bizalom is

érzékenyen reagél.

A Nemzetkdzi Valutaalap frissitett viliggazdasagi képe szerint a globalis ndévekedés 2026-ban
3,1 szézalék lehet. Ez nem valsagforgatokdnyv, de gyengébb anndl, amit kordbban varni
lehetett. Az energiapiaci sokk leginkabb a nettd energiaimportdr orszagokat €s a feltdrekvo
gazdasagokat érinti. A fejlett gazdasagokndl a hatas egyelére mérsékeltebb, de nem
elhanyagolhato, mert az energiadrak gyorsan megjelennek a koltségekben, majd részben a

fogyasztoi arakban is.

Az euroOvezetben a helyzet kettds. A 2025-6s novekedés még viszonylag kedvezo volt, a 2026
eleji adatbazis azonban mar Ovatosabb képet mutat. A szolgaltatasok lendilete aprilisban
latvanyosan gyengiilt, mikdzben a feldolgozdipar némileg javult. Ez elsé ranézésre kedvezd
lehet Szlovakianak, mert a szlovak export szerkezetében az ipar jelentds szerepet jatszik.
Ugyanakkor a teljes eur6zénas kereslet szempontjabol a szolgaltatasok romlasa komoly

figyelmeztetés.

A Szlovak Nemzeti Bank (NBS) altal kdzzétett ECB Gazdasagi Jelentés szerint az Eurdpai
Kozponti Bank aprilis elején Iényegében joval jobb helyzetbél néz szembe az Uj energiapiaci
sokkal, mint a 2021-2022-¢es iddszakban. Az inflacié mar kozelebb van a célhoz, az inflacios
varakozésok jobban horgonyzottak, a munkaerdpiaci bérnyomas nem olyan erds, mint a
pandémia utani Ujranyitas idején. Ez nem azt jelenti, hogy az Uj energiadr-sokk veszélytelen,
hanem azt, hogy a monetaris politika mozgastere rendezettebb €s a helyzet kevésbé tulflitott

keresleti kornyezetben alakul ki.

Szlovakia gazdasagi képe tovabbra is sériilékeny. A februari ipari, export- és Kiskereskedelmi
adatok alapjan a belsd és kiilsé kereslet egyarant gyenge. Az autdipar és a fémfeldolgozas
forgalma kétszdmjegyll éves visszaesést mutatott, a februari exportot bazishatas és a kinai piac
gyengesége hlzta le, a kiskereskedelem pedig ismét elmaradt a tavalyi szintt6l. A gazdasag

nem omlott 6ssze, de nem is ad széles alapu élénkiilési jelet.



Az inflacio Szlovakidban marciusban 3,5 szézalékra lassult. Ez kedvezdbb kép, mint egy
hénappal korébban, amikor a februéri hazai fogyasztéiar-index még 3,7 szazalék volt. A
javulast f6leg az élelmiszerek havi arcsokkenése €s a szolgaltatasok stabilizalodasa segitette. A
kép azonban nem teljesen megnyugtatd, mert az energiadrak még mindig érdemi nyomast

jelentenek, az lizemanyagarak pedig mar reagéltak a kozel-keleti konfliktusra.

A munkaerdpiac marciusban enyhe javulast mutatott. A regisztralt munkanélkiiliségi rata 6,1
szazalékra csokkent, a szezonalisan igazitott munkanélkiiliek szama tobb mint ezer fovel
mérséklédott. Ez pozitiv jel, de oOvatosan kell értelmezni: a vallalatok €s a haztartdsok
varakozasai tovabbra is visszafogottak, és a munkaerdpiac novekvd mértékben tamaszkodik
kiilfoldi munkavallalokra. A kiilfoldiek szdma kozel 150 ezer fore ndtt, ami mar a munkahelyek

csaknem 6 szazalékat jelenti.

A pénzigyi stabilitasi kép 0sszessegében nyugodtabb, mint a redlgazdasagi hattér. Az NBS
makroprudencialis kommentarja szerint a penzugyi ciklus masfél éves élénkilés utdn megallt,
¢s a kovetkezd iddszakban inkdbb stagnalas varhatd. A jelzdloghitelek novekedése stabil, a
lakasarak kétszamjegyli iitemben emelkednek, mikézben a vallalati hitelkereslet lassult. A
bankrendszer tOkehelyzete, likviditasa €s jovedelmezdsége tovabbra is megfeleld, ezért az NBS

nem latott okot az anticiklikus tOkepuffer modositasara.

A fiskalis oldal tovabbra is a gazdasagpolitika egyik legsziikebb keresztmetszete. A
Koltségvetési Felel6sségi Tanacs (RRZ) marciusi koltségvetési szemaforja 2026-ra 4,3
szdzalekos GDP-aranyos hianyt becstl, vagyis a hivatalos cél teljesitése tovabbra is kozepes
kockéazat mellett all. Kozéptavon a kép ennél is nehezebb: 0], tartds konszolidacios intézkedések
nélkil a hidny 2027-t61 ismét 5 szazalék folé keriilhet, és az allamaddssag gyorsan emelkedhet.
Ez azt jelenti, hogy a konszolidacié sziikségessegét dnmagaban kevés intézmény vitatja, a {6

kérdés inkabb az intézkedések szerkezete és ndvekedési ara.

A dokumentum végsd kovetkeztetése egyszeriien megfogalmazhatd: 2026 aprilisdban a szlovak
gazdasdg nem valsadgban van, hanem alacsony fordulatszdmon, jelentds kiils6 kockazatok
mellett miikddik. A révid tavh stabilitdst a munkaerdpiac ellendlld képessége, a bankrendszer
tOkeereje és az eurodvezet ipari részének részleges javulasa tdmogatja. A toéréspontok viszont
tovabbra is vilagosak: energiaarak, gyenge fogyasztas, sériilékeny export, szitk koltségvetési

mozgastér, és hosszabb tavon a beruhazasi és integracios hianyossagok.



Terulet

Legfontosabb aprilisi jelzés

Rovid értelmezés

Vildggazdasag

A globalis novekedesi
varakozas 3,1 szazalékra
mérséklddott.

A vildggazdasag nem
recesszios alappalyan van,
de az energiapiaci sokk
lefelé hiizza a Kilatasokat.

Euréovezet

Az aprilisi 0sszesitett PMI
48,6 pontra esett, mikdzben
az ipari PMI 52,2 pontig
javult.

A szolgéltatasok
gyengllnek, az ipar részben
javul; ez vegyes kiils6
kornyezetet jelent
Szlovéakianak.

Inflacié az eur60vezetben

A marciusi inflacio 2,5
szazalékra gyorsult az
energiadrak miatt.

Az 10j sokk f6 csatorndja az
energia, nem a talzott
kereslet.

Szlovék ipar

Az ipari arbevétel
februarban realértéken 5,3
szazalékkal csokkent.

Az autdipar és a
fémfeldolgozas gyengiilése a
novekedés sziik
keresztmetszete.

Szlovak inflacio

Marciusban 3,5 szazalékra
lassult.

Rovid tavon kedvezo adat,
de az energia- és
Uzemanyagkockazat
megmaradt.

Munkaerdpiac

A regisztralt
munkanélkiliseg 6,1
szazalékra csokkent.

Latszik enyhiilés, de a
varakozasok és a tdmeges
leépitési kockazatok
Ovatossagot indokolnak.

Pénzugyi stabilitas

A pénzigyi ciklus
élenkilése megallt, a bankok
toke- és likviditasi helyzete
stabil.

A bankrendszer ellenalld, de
a vallalati hitelezés lassulasa
a redlgazdasagi gyengeség
jele.

Koltségvetés

A RRZ 2026-ra 4,3
szdzalékos GDP-aranyos
hianyt becsil.

A hivatalos cél teljesitése
kockéazatos, kdzéptavon
tartds intézkedesekre van
szUkség.
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1. A vildggazdasag jelenlegi alakulasa

Bevezetés

A vildggazdasagi kornyezet értékelésekor most két dolgot érdemes egyszerre latni. Az egyik
az, hogy a globélis gazdasag alappalyan tovabbra is névekszik. A masik az, hogy a kozel-keleti
konfliktus olyan energiapiaci és bizalmi kockazatokat hozott vissza, amelyek néhany honap
alatt érdemben gyengithetik a kilatasokat. Ez kiléndsen fontos egy olyan nyitott gazdasag
szamdra, mint Szlovakia, mert a kiils6 kereslet, az energiaar és a pénziigyi hangulat egyszerre

hat a vallalatokra és a haztartasokra.

A Pénzugypolitikai Intézet (IFP) értékelése a Nemzetkozi Valutaalap elérejelzését hasznalja
kiindulopontként. A kép nem 6sszeomlast mutat, hanem lassabb, kockazatosabb novekedést. A
legnagyobb bizonytalansag az, hogy az energiapiaci sokk mennyire lesz tartds. Ha atmeneti
marad, a vilaggazdasag alkalmazkodni tud. Ha viszont az olaj- és gazarak tartdsan magasak
maradnak, a hatas egyszerre jelenhet meg alacsonyabb novekedésben, magasabb inflaciéban és

gyengébb fogyasztoi bizalomban.

A globalis novekedes lassabb, de nem recesszios alapforgatokényv szerint

alakul

A Nemzetkdzi Valutaalap frissitett elérejelzése szerint a vilaggazdasag 2026-ban 3,1
szazalékkal boviilhet. Ez a korabbi varakozasokhoz képest gyengébb adat, de 6nmagaban nem
jelent globalis recesszidt. Inkabb arr6l van szd, hogy a korabbi, dvatos erdsdodési palyat
megszakitotta a geopolitikai sokk. A kodzel-keleti konfliktus az energia- és miitragyaarakon
keresztul kozvetlenul emeli a vallalati koltségeket, kdzvetve pedig rontja a fogyasztoi és

befektetdi hangulatot.

A nodvekedési hatas nem egyforman jelentkezik a vilagban. Az energiaimportér és feltorekvo
gazdasagok sériilekenyebbek, mert szamukra a magasabb olaj- €s gazar gyorsabban rontja a
kilkereskedelmi mérleget és a haztartasok vasarloerejét. A fejlett gazdasdgok egy része
ellenallobb, részben a korabbi jovedelmi tartalékok, részben a stabilabb pénziigyi rendszer
miatt. Ez azonban nem jelenti azt, hogy az eurdpai gazdasdg védett lenne, hiszen Eurdpa

tovabbra is erdsen kitett az energiadraknak és a kiilsd kereslet valtozasanak.



Az Egyesiilt Allamok és az euréovezet helyzete eltéro

Az IFP éltal idézett IMF-elérejelzés szerint az Egyesiilt Allamok 2026-ban 2,3 szézalékos,
2027-ben 2,1 szazalékos ndvekedést érhet el. Ez a G7-orszagok kozott tovabbra is erds
teljesitménynek szamit. Az amerikai gazdasdgot részben az védi, hogy nettd
energiaexportérként kevésbé szenvedi el az olaj- és gazarak emelkedését, mint azok az

orszagok, amelyek energiaimportbol fedezik szlikségleteik nagy részét.

Az eurdbvezet ezzel szemben érzékenyebb. Az IMF az eur6zéna ndvekedési kilatasat 2026-ra
és 2027-re is lefelé modositotta. Az idei évre 1,1 szdzalékos, a kovetkezd évre 1,2 szazalékos
boviilést var. A lefelé modositds egyik fontos eleme Németorszdg, amely tovéabbra is
kulcsszerepld a kozép-eurdpai ipari lancokban. A német ndvekedési varakozés gyengulése ezért

Szlovakia szamara nem tavoli hir, hanem kbdzvetlen export- és beruhazasi kockazat.

A negativ forgatokonyv fo csatornaja az energiaar

A konfliktus gazdasagi hatasa nagymértekben attdl fligg, hogy az olajar hol stabilizaloédik. Az
IFP 0Osszefoglaloja harom logikus péalyat kalonit el. Az alapforgatokdonyv gyorsabb
rendezddéssel szamol, ebben a globalis novekedés 3,1 szazalék koriil marad, az inflacié pedig
4,4 szazalék lehet. A kedvezdtlenebb palya szerint a kdolaj atlagara 100 dollar koriil alakulhat
horddnkén. Ebben az esetben a globalis névekedés 2,5 szazalékra lassulna, az inflacio pedig

5,4 szazalékra emelkedne.

koril marad hordonként.

Forgatokonyv Olajarra vonatkozo Novekedési és inflacids
feltételezés kovetkezmény
Alappalya Gyorsabb rendezédés, a Globalis ndvekedés
piaci feszlltség nem valik korulbeldl 3,1 szazalék;
tartdssa. inflacio korulbelll 4,4
szazalék.
Kedvezbtlenebb palya A kéolaj atlagara 100 dollar | Globalis névekedés

koralbelil 2,5 szazalék;
inflacié korilbelul 5,4
szazalék.

Szélsdséges palya

A koolaj ara tartésan 110
dollar koérul alakul
hordénként.

A globalis novekedés 2
szazalék ala kertilhet; az
inflacio korilbelil 5,8
szazalék lehet.

A szélséséges forgatokdnyv mar a globalis recesszid hatarat kozeliti. Ha az olajar tartésan 110
dollar koril maradna, a vilaggazdasagi ndvekedés 2 szazalék ala kerllhetne, mikozben az
inflacié 5,8 szazalékig emelkedhetne. A lényeg itt nem a pontos szam, hanem az irany: az

energiaar egyszerre viselkedik kinalati sokként és inflacios sokként, ezért nagyon nehéz
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gazdasagpolitikai helyzetet teremt. A kozponti bankok ilyenkor nem tudjék egyszerre teljesen
tamogatni a ndvekedést és fékezni az inflaciot.

Szlovakia szamara a Kkiilsé kockazat most erosebb, mint a bels6 sokk

Szlovékia esetében az IMF-elérejelzés latvanyos lefelé modositasa részben modszertani és
idozitési okokkal is magyarazhato: a korabbi elérejelzés még nem szamolt teljes mértékben a
folyamatban 1év6 fiskalis konszolidacioval. Ugyanakkor a negativ irdny ettdl fliggetlentil
fontos. A szlovak gazdasag egyszerre talalkozik a gyenge eurdpai kereslettel, az autGipari
bizonytalansaggal, az amerikai kereskedelempolitikai fesziultségekkel és az Uj energiapiaci
kockézattal.

Ez a kombinaci6 azért kellemetlen, mert nem egyetlen ponton jelentkezik. A magasabb
energiaar emeli a vallalatok koltségeit. A gyengébb kiilsé kereslet rontja az exportot. A fiskalis
konszolidacio visszafoghatja a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmét és az allami
keresletet. Ezek kilon-kiilon kezelhetd hatasok lennének, egyiitt azonban azt eredményezik,
hogy a szlovak névekedes csak nagyon meérsékelt maradhat.

Mutato vagy jelzés Erték / irany Szlovikiai jelentdség
Vilaggazdasagi novekedes 3,1 szazalékos IMF- A vilag nem recesszios
2026-ban varakozas. palyan van, de a kiils6

kereslet gyengebb a
korabban vartnal.

Euréovezeti novekedés
2026-ban

1,1 szazalékos varakozas.

A 16 exportpiac lassu
novekedése korlatozza a
szlovak ipar mozgasterét.

Euréovezeti novekedés
2027-ben

1,2 szazalékos varakozas.

A gyors kiils6 fellendiilés
nem tekinthetd biztosnak.

Amerikai nOvekedés 2026-
ban

2,3 szazalékos varakozas.

Az USA ellenallébb, de a
kereskedelempolitikai
kockéazat tovabbra is szamit.

Szlovak novekedési
varakozas

0,6 szazalék 2026-ra, 1,6
szadzalék 2027-re az idézett
IMF-palyan.

A hazai kilatasokat a
konszolidacio és a kiilsd
sokkok egyitt rontjak.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A mult havi §sszefoglaloban a vilaggazdasagi keret csak kozvetve, fleg az eurdzonan és az
energiaarakon keresztiil jelent meg. Most dnallobb és fontosabb témava valt, mert a kozel-keleti

konfliktus méar nemcsak eurdpai inflacids kockazat, hanem globalis novekedési tényezo is.

A legnagyobb valtozas az, hogy a korabbi dvatos stabilizacidé mellé egy szamszeriisitett negativ

globalis forgatokdnyv is tarsult. Mar nemcsak azt kell nézni, hogy az eur6zéna hogyan teljesit,
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hanem azt is, hogy a vilagpiaci energiaarak ¢€s az energiaimportdr gazdasagok sériilékenysége
mennyire fékezi a nemzetkozi keresletet. Szlovakia szempontjabol ez azt jelenti, hogy a kiils6

kdrnyezet kockazatosabb lett, még akkor is, ha az alapforgatokényv nem recesszios.

Osszegzés

A vildggazdasagi kep 2026 aprilisdban lassulast, de nem dsszeomlast mutat. A névekedés még
pozitiv, a legfobb 1j kockadzat azonban az energiadrak tartossa valo emelkedése. Ha a konfliktus
gyorsan enyhiil, a gazdasagi hatas kezelhetd maradhat. Ha viszont az olaj- és gdzérak tartésan
magasan maradnak, a vilaggazdasag egyszerre szembesllhet lassabb ndvekedéssel és
makacsabb inflacioval.

Szlovékia szamara ez a helyzet kulondsen érzékeny, mert az orszég kis, nyitott és erésen ipari
szerkezetli gazdasag. A ndvekedés nemcsak a hazai koltségvetési €s munkaerdpiaci dontésektol
fugg, hanem attol is, hogy az eurddvezet, Németorszag, Kina és az energiaarak milyen iranyba
mozdulnak.

Forrasok

1. Institat finan¢nej politiky: Konflikt na Blizkom vychode brzdi svetovd ekonomiku.
https://ifp.sk/konflikt-na-blizkom-vychode-brzdi-svetovu-ekonomiku-flash/
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2. Az euroovezet gazdasaganak jelenlegi alakulasa

Bevezetés

Az eurddvezet jelenlegi allapota a szlovak gazdasag egyik legfontosabb kiilsé meghatarozoja.
Szlovékia exportja, ipari rendelésallomanya, vallalati beruhazasi kedve és pénziigyi kdrnyezete
erésen fligg attdl, hogy az eur6zoénaban milyen a kereslet €s milyen iranyba tartanak az arak. A
2026. aprilisi forrasok alapjan az eur6zéna nem egységesen romlik, de a kockazati térkép

érdemben kedvezdOtlenebbé valt.

A fejezetben a rovid IFP-gyorsértékelések mellett részletesen feldolgozasra kertil a Szlovak
Nemzeti Bank altal kozolt ECB Gazdasagi Jelentés is. Ez azért fontos, mert az anyag nemcsak
a konjunkturalis mutatokat, hanem az inflacios, monetaris, penzigyi és fiskalis csatornékat is
bemutatja. A rovid Uzenet az, hogy az Eurdpai Kdzponti Bank most jobb kiinduld helyzetben

van, mint a korabbi energiavalsag idejen, de az Uj sokk hatasat nem lehet felvallrol venni.

Az aprilisi gyorsmutatok: szolgaltatasi gyengeség, ipari javulas

Az IFP aprilis végi gyorsértékelése szerint az eurddvezet Uj negyedéve aktivitascsokkenessel
indult. Az 6sszesitett beszerzésimenedzser-index 48,6 pontra esett, ami mar a zsugorodasi
tartomanyt jelzi. A visszaesés f0 oka nem a feldolgozoipar volt, hanem a szolgaltatasok hirtelen
gyengilése. A szolgaltatasi mutato 47,4 pontra csokkent, ami a legalacsonyabb érték 2021 eleje

Ota.

A feldolgozdipar ezzel szemben jobb képet mutatott. Az ipari index 52,2 pontra emelkedett,
vagyis mar harmadik honapja a boviilési sdvban mozgott. Ezt részben a rendelésalloméany
javulédsa, részben az arak emelkedésére szamitd eldzetes beszerzés magyardzza. Ez utobbi
fontos arnyalat: az ipari javulas egy része nem feltétlenll tartos keresleti fellendulés, hanem

védekezo készletezés is lehet.

Szlovakia szempontjabol a kép vegyes. Az ipari javulas elvben j6 hir, mert a szlovak kivitelben
az ipar és az autoipari beszallit6i lancok nagy sulydak. A szolgaltatasok gyengilése viszont
altalanosabb bizalmi és jovedelmi romlast jelezhet, ami kés6bb a termékkeresletre is
visszahathat. Ezért az 4prilisi adatot nem lehet egyszerlien pozitiv vagy negativ jelzésként

értékelni, inkabb torékeny, részben ellentmondasos helyzetet mutat.
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Mutato Aprilisi érték / irany Ertelmezés

Osszesitett PMI 48,6 pont. Az eurdovezet gazdasagi
aktivitasa ismét zsugorodasi
jelzést adott.

Szolgaltatasi PMI 47,4 pont. A szolgéltatasok 2021 ota
nem latott gyenge szintre
estek.

Ipari PMI 52,2 pont. Az ipar harmadik hénapja
bdviilési tartomanyban van.

Német dsszesitett PMI 16 havi mélypont. A legfontosabb szlovak
kilpiac ismét gyenge jelzést
adott.

Arkornyezet Gyorsuld beszerzési és A kinalati sokk inflacios

eladasi arak. nyomast hoz létre.

Az eurdovezeti inflacio ajra az energia felol kapott 16kést

Az IFP inflaciés monitorja szerint az eurodvezeti inflacid marciusban 1,9 szazalékrol 2,5
szazalékra gyorsult. A f0 magyardzat az energiaar volt: az energiatételek havi alapon 6,8
szdzalekkal dragultak. Ez kilonésen érzékeny fejlemény, mert az energia sulya ugyan a

fogyasztoi kosarban nem a legnagyobb, de a gazdasag szinte minden teriiletén koltségtényezo.

Az energiaar-emelkedés orszagonként cltéréen jelenik meg. Szlovakia és Szlovénia kevésbé
érintett rovid tavon, mert a haztartasi villamosenergia- és gazarak bizonyos mértékben keésve
kovetik a tézsdei arakat. Ez atmenetileg tompitja a sokkot, de nem sziinteti meg. Ha a magas
nagykereskedelmi arak tartosak maradnak, elobb-utobb a szabalyozott és szerzOdéses arakban

is nagyobb szerepet kaphatnak.

A mitragyadrak kiilon kockazatot jelentenek. A Hormuzi-szoroson a vilag miitragya-
kereskedelmének jelentds része halad at, és a konfliktus hatdsara a karbamid é4ra erdsen
megemelkedett. Ennek hatasa nem azonnal latszik a bolti élelmiszerarakon, hanem tobb
honapos késéssel jelentkezhet. Ezért a mostani inflaciés folyamatot nemcsak az

uzemanyagarakon keresztul kell figyelni, hanem az agrarkoltségek oldalardl is.

Az ECB Gazdasagi Jelentés fo iizenete: jobb induldhelyzet, de magas

bizonytalansag

Az ECB marciusi dontésekor a Kormanyzétanacs valtozatlanul hagyta a harom iranyado
kamatlabat. A betéti kamat 2,00 szazalékon, a fO0 refinanszirozasi muiveletek kamata 2,15

szazalékon, a marginalis hitelkamat 2,40 szazalékon maradt. A dontés mdgott az a megfontolas
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allt, hogy az inflacié mar kozelit a kozéptavu célhoz, de az Uj geopolitikai helyzet miatt tul korai

lenne eldre elkdtelezddni a kdvetkezd kamatpalya mellett.

A jelentés egyik kulcsmondata az, hogy az ECB most jobb helyzetbdl néz szembe egy 1j
energiapiaci sokkal, mint néhany évvel korabban. Ennek tobb oka van. Az inflacié kdzelebb
van a 2 szézalékos célhoz, a hosszabb tavl inflaciés varakozasok horgonyzottabbak, a
munkaerdpiac kevésbé tilfeszitett, €s a pénziigyi rendszer ellenallobb. Ugyanakkor a haboru és
az energiapiaci bizonytalansag miatt a rovid tava inflacios palya felfelé, a névekedési palya
lefelé modosult.

A gazdasagi jelentés nem egyetlen biztos forgatokdnyvet ad, hanem hangstlyozza, hogy az
energiapiaci folyamatoktol fliggden jelentGs eltérések lehetnek. Ha az olaj- és gazellatasi
zavarok gyorsan enyhiilnek, az inflacios hatas kezelhet6 lehet. Ha viszont a sokk tartos, vagy
az energiaar-emelkedés mas arakba, bérekbe és nyereségelvarasokba is beépil, akkor a

monetaris politikdnak ismét szigorubban kell reagélnia.

ECB / eurotvezeti 2026 2027 2028
mutato

Atlagos harmonizalt | 2,6 szazalék 2,0 széazalék 2,1 széazalék
inflacio
Maginflacio 2,3 szézalék 2,2 szézalék 2,1 szézalék
Real GDP- 0,9 szazalék 1,3 szazalék 1,4 szazalék
ndvekedes
Betéti kamat a 2,00 szazalék - -

marciusi dontés utan
F6 refinanszirozasi 2,15 szazalék - -
kamat a marciusi
dontés utan
Marginalis 2,40 szazalék - -
hitelkamat a
marciusi dontés utan

Novekedési kép az ECB-jelentésben: a 2025-0s javulas utan lassabb 2026

Az eur6ovezet GDP-je 2025-ben 1,5 szazalékkal ndtt, ami a 2024-es 0,9 szazalékhoz képest
javulas. A negyedik negyedévben a gazdasdg negyedéves alapon 0,2 szdzalékkal boviilt. A
novekedést a belsé kereslet, kiillonosen a haztartasi fogyasztas, a lakasfelujitasokhoz
kapcsolodo épitbipari aktivitas, valamint a kutatas-fejlesztési, szoftver- eés adatbazis-

beruhazasok tdmogattak.

A 2026-0s kilatas azonban gyengébb. Az ECB-elérejelzés 2026-ra 0,9 szazalékos GDP-

ndvekedést var, ami lefelé modositas a korabbi palydhoz képest. A haboru és az energiaar-sokk
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csokkenti a haztartasok redljovedelmét, rontja a bizalmat, és Ovatosabba teszi a véllalati
beruhdzési dontéseket. A jelentés ugyanakkor tobb tédmaszt is azonosit: az alacsony
munkanélklliséget, a maganszektor viszonylag rendezett mérlegeit, a korabbi

kamatcsokkentések hatasat, valamint a védelmi és infrastrukturalis kiadasok boviilését.

Az exportoldal tovabbra is gyenge pont. A jelentés szerint az eurdovezeti Kivitelre nyomast
gyakorol az amerikai vamkornyezet, az erésebb eurd, a gyenge globalis kereslet és a kinai
verseny. A negyedik negyedévben az export 0,4 szézalékkal csokkent, ezen belil az arukivitel
0,9 szazalékkal esett vissza. Ez a szlovak gazdasag szempontjabol kilénésen fontos, mert a

hazai ipar erdsen kapcsolodik az eurdpai exportlancokhoz.

Redlgazdasagi terilet Jelzés az ECB-jelentésben Szlovékiai olvasat

2025-0s eurdzonés GDP 1,5 szazalékos éves A 16 exportpiac 2025-ben
novekedes. még nem volt valsagban.

2026-0s GDP-palya 0,9 szézalékos varhato A kiilso kereslet csak
novekedés. mersékelt timaszt adhat.

Haztartasi fogyasztas A negyedik negyedévben A szlovak export kdzvetett
javult, de a habord rontja a modon a fogyasztoi
bizalmat. hangulattol is fugg.

Beruhazasok A digitalis és immaterialis A beruhazasi lancok
beruhazasok segitettek, de a | lassulasa a beszallitok
bizonytalansag fékezhet. rendeléseit is érintheti.

Export Arukivitel visszaesése és A szlovak ipari termelés
gyenge szamara kozvetlen kockazat.
exportmegrendelések.

Munkaerdépiac, bérek és az inflacio masodik koros hatasai

Az ECB-jelentés szerint az euro6vezeti munkanelkilisegi rata 2026 januarjaban 6,1 szazalékra
csOkkent, ami torténelmi mélypontnak szamit. Ez dnmagédban erés munkaerdpiacot jelez.
Ugyanakkor a foglalkoztatasi mutatok mar visszafogottabb képet adnak: a PMI-felmérések

alapjan a munkahelyteremtés inkabb stagnél, a feldolgozoiparban pedig tovabbra is gyenge.

A bérdinamika szempontjabol kedvezd jel, hogy az egy fOre juté munkavallaloi jovedelem
novekedese 4,0 szazalékrdl 3,7 szazalékra lassult. A bérindikatorok tovabbi enyhilést
sugallnak. Ez azért fontos, mert az energiapiaci sokk akkor valna igazan veszélyessé az inflacio
szempontjabol, ha a magasabb energiaarak tartds bér- és arkdveteléseket inditananak el. A

mostani helyzetben ez a kockazat kisebb, mint 2022-ben volt, de nem tiint el.

A szolgaltatdsok inflacidja tovabbra is magasabb, mint a 2 szazalékos célhoz ill§ szint.

Februarban 3,4 szazalék volt, mikdzben az ipari termékek inflacidja joval alacsonyabb maradt.
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Ez azt jelenti, hogy a bels6 koltségnyomas még nem mult el teljesen. A jegybank ezért nemcsak
az olaj- és gazérat figyeli, hanem azt is, hogy a véllalkozadsok mennyire tudjak vagy akarjak
tovabbhéritani a koltségeiket.

Pénzlgyi piacok és hitelfeltételek: a sokk szigoritotta a kdrnyezetet

A kozel-keleti habora jelentés pénzigyi piaci reakciot valtott ki. A részvénypiacok estek, a
kockazati felarak emelkedtek, a piaci kamatok feljebb keriltek. A vallalati hitelkdltségek és a
jelzaloghitel-kamatok az év eleji adatok alapjan 3,6, illetve 3,4 szazalék korul alakultak. A

vallalati bankhitelezés éves novekedése 2,8 szazalék, a jelzaloghiteleké 3,0 szazalék volt.

A penziligyi kdzvetités szempontjabol ez mérsékelt, de nem elhanyagolhaté szigorodast jelent.
A magasabb piaci kamatok, a vallalati kotvényfelarak és a részvénypiaci kockazati prémiumok
emelkedése megdragitja a finanszirozast. Ez a beruhazasokon keresztiil késobb a redlgazdasagi
novekedést is f€kezheti. A mechanizmus egyszerii: amikor a finanszirozas dragabb és a kereslet

bizonytalanabb, a vallalatok elhalasztanak beruhdzasokat.

Az ECB ugyanakkor hangsulyozza, hogy dontései tovabbra is adatfiiggdk és iilésrdl iilésre
szlletnek. Ez a megkdzelités most kulondsen indokolt, mert a konfliktus kimenetele, az
energiaarak tartossaga és a péenziigyi piaci hangulat is gyorsan valtozhat. A monetéaris politika
feladata nem az, hogy elére megjosolja a geopolitikai eseményeket, hanem az, hogy

megakadalyozza a tartos inflacios beépulést.

Fiskalis kép az euroovezetben: nagyobb hiany, emelked6 addssag

Az ECB-jelentés fiskalis része szerint az eurddvezet allamhaztartasi hianya 2025-ben a GDP
3,1 szazaléka korul alakult, majd 2027-2028-ra 3,6 szazalékra emelkedhet. Az allamadossag-
rata 2025-ben 87,5 szazalékon allhatott, 2028-ra pedig 89,5 szazalékra n6het. A romlast tobb
tényez6 magyarazza: az emelkedé kamatkiadasok, a magasabb nyugdij- és egyéb kiadasok, a

védelmi és infrastrukturalis koltések, valamint a NextGenerationEU-forrasok kifutasa.

A jelentés egyértelmiien jelzi, hogy az energiaar-sokkra adott fiskalis valaszoknak atmenetinek,
célzottnak és aranyosnak kell lennilik. Ez Iényeges tanulsadg a koradbbi energiavalsaghdl. Az
altalanos és tartds tamogatasok révid tavon enyhithetik a haztartasi terheket, de kdzben novelik
a hianyt, tompitjak az energiatakarékossagi 0sztonzoket, és akar inflacios mellékhatdsuk is

lehet.

A fiskalis tlizenet tehat nem egyszerli megszoritasi logika. Inkdbb arr6l szol, hogy a

koltségvetési politikdnak egyszerre kell fenntarthatonak és fejlesztésbaratnak lennie. Az
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eur6ovezet szamara a védelmi, infrastrukturdlis, digitalis és energiabiztonsagi beruhazasok

fontosak, de csak akkor teremtenek tartos novekedési hatast, ha nem vezetnek ellendrizhetetlen

addssagpalyahoz.
Fiskalis mutato az Erték / irany Ertelmezés
eurédvezetben

Allamhaztartasi hiany 2025- | GDP 3,1 szazaléka. A hiany mér a

ben Kiindulépontban is magas.

Varhato hiany 2027-2028- GDP 3,6 szazaléka. A fiskalis palya enyhén

ban romlik.

Allamaddssag 2025-ben GDP 87,5 szazaléka. Magas addssagszint mellett
Kisebb a koltségvetési
mozgastér.

Allamaddssag 2028-ban GDP 89,5 szazaléka. A tartds elsédleges hiany és
kamatkiadds adossagnovelo.

Energiatamogatasok ajanlott | Atmeneti, célzott, aranyos. A fiskalis valasz ne

jellege rogzitsen tartds kiadasi
terhet és ne erdsitse az
inflaciot.

Szerkezeti és unios gazdasagpolitikai javaslatok az ECB-anyagban

Az ECB-jelentés nemcsak révid tavu helyzetképet ad, hanem tobb szerkezeti iranyt is megjelol.
Az els6 a fenntarthato allamhaztartas, amely nélkiil a kormanyok mozgastere sziikiil. A masodik
a fosszilis energiafliggdség csokkentése, mert az energiadr-sokkok Ujra és Gjra visszatérhetnek.
A harmadik a bels piac egyszerlsitése €s harmonizaldsa, amely a termelékenységet és a

beruhazasokat tdmogathatja.

Kiemelt szerepet kap a megtakaritasi és beruhazasi unid, valamint a bankunio teljesebbé tétele.
Ezek a fogalmak laikus szemmel tdvolinak tiinhetnek, de a Iényegiik egyszerii: az eurdpai
megtakaritasok nagyobb részét eurdpai beruhdzdsokba kellene terelni, és a pénzigyi
rendszernek jobban kellene mitkddnie hatarokon at. A digitalis eurd és a tokenizalt kOzponti
bankpénz témaja szintén a stratégiai autondémiarél és a pénzigyi infrastruktdra

versenyképességérdl szol.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A mult havi 6sszefoglaloban az eur6zdnar6l még viszonylag dvatosan pozitiv kép szerepelt: a
gazdasag ndvekedett, a szolgaltatasok tartottak a blokkot, az ipar pedig lassan kapaszkodott
vissza. Aprilisra a kép eltolodott. A szolgaltatasok mar nem tamaszként, hanem gyengepontként
jelennek meg, mikdzben az ipar javulasa részben készletezési és arkockazati megfontolasokbol
fakadhat.
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A maésik nagy valtozas az inflacios kdrnyezet. Marciusban az eurdzénas inflacio Gjra gyorsult,
foként az energia miatt. A mult havi anyagban az energia mar kockéazatként szerepelt, de az
aktualis adatok szerint ez a kockazat mar ténylegesen megjelent a fogyasztdiar-indexben, a

varakozésokban és az ECB-el6rejelzésekben is.

Az ECB-jelentés alapjan ugyanakkor a monetaris politikai indulohelyzet kedvezobb, mint a
2021-2022-es energiavalsag idején. Ez fontos eltérés: most nem egy tulfiitott keresletre rakodik
ra az energiaar-sokk, hanem egy mérsékelt, bizonytalan ndvekedési kbrnyezetre. Ez javitja az

inflaciods kockazatok kezelhetdségét, de nem sziinteti meg azokat.

Osszegzés

Az eurddvezet 2026 aprilisadban torékeny allapotban van. A szolgéaltatasok gyors gyengilése és
a bizalmi mutatok romlasa lefele mutaté novekedeési kockazat, az ipar javulasa viszont
valamelyest ellensulyozza ezt. Az inflacios oldalon az energiaér-sokk visszahozta azt a kérdést,
amelyet Europa mar lezartnak szeretett volna latni: hogyan lehet gy vedeni a realjovedelmeket,
hogy kdzben ne rogziljon Gjra magas inflacio.

Szlovakia szamara az eur6zona mostani képe egyszerre jelent esélyt és veszelyt. Az ipari
részleges javulas segitheti az exportot, de a szolgaltatasok, a fogyasztoi bizalom és a pénzugyi
kornyezet gyengiilése korlatozza a pozitiv hatast. A legfontosabb kdvetkeztetés az, hogy a kiilsé

kereslet 6nmagaban nem fogja gyors palyara allitani a szlovak gazdasagot.

Forrasok

1. Institat finan¢nej politiky: Vojna na Blizkom vychode oslabuje eurozénu.
https://ifp.sk/vojna-na-blizkom-vychode-oslabuje-eurozonu-flash/

2. Indtitat financnej politiky: Inflacia reaguje na konflikt na Blizkom vychode.
https://ifp.sk/inflacia-reaguje-na-konflikt-na-blizkom-vychode-monitor-14-2026/

3. Nérodnd banka Slovenska: ECB c¢eli d’alsej energetickej krize z dobrej pozicie.
https://nbs.sk/dokument/a2df7ddd-e24d-48b0-9cb4-f8deflbafa7f/stiahnut/?force=false

4. Europska  centrdlna  banka:  Ekonomicky  bulletin ECB, ¢.  2/2026.
https://nbs.sk/dokument/573b2049-a949-485f-b513-
3cf78eab4def/stiahnut?force=false
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3. Szlovéakia gazdasagi helyzete

Bevezetés

A szlovak gazdasag rovid tava allapotat 2026 &prilisaban elsésorban a februari ipari,
kilkereskedelmi és kiskereskedelmi adatok alapjan lehet megitélni. Ezek a mutatok nem
mutatnak egyseges élénkilést. Az iparban néhany részteriilet javul, de az autdipar és a
fémfeldolgozds erdsen visszaesett. Az export technikai és keresleti okokbdl negativ
tartomanyba keriilt. A kiskereskedelem tovabbra is gyenge, ami azt jelzi, hogy a haztartasok

fogyasztasi Ovatossaga nem tilint el.

A fejezet célja nem az, hogy egyetlen szambdl altalanos kovetkeztetést vonjon le. A szlovak
gazdasag most azért nehezen olvashatd, mert tobb ellentétes folyamat fut egyszerre. A
beruhazasi és bizonyos szolgaltatasi tényezok stabilizalhatnak, mikzben az ipari és fogyasztasi
alap mutatdi sériiléekenyek. A kép ezért inkabb lassu, egyenetlen alkalmazkodas, mint valédi

fellendiilés.

Az ipar februarban gyenge volt, kiiléndsen az autdipar és a fémfeldolgozas

Az IFP adatai szerint az ipari arbevétel februarban realértéken 5,3 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbi szinttdl. A gyengeség leginkabb két kulcsdgazatban koncentralodott. Az autdipari
arbevétel 10,4 szazalekkal csokkent éves alapon, a fémfeldolgozas pedig 10,7 szazalékos
visszaesést mutatott. Ezek nem mellékes 4&gazatok: az ipari szerkezeten és az

exportkapcsolatokon keresztil a teljes gazdasagot érintik.

Az ipari termelési adatok is hasonld iranyt jeleznek. Az autdipari termelés 7,3 szazalékkal, a
fémfeldolgozds 5 szazalékkal csokkent. Ezzel szemben a gépipar 10,1 szézalékos, az
elektronikai és optikai termékek arbevétele 11,9 szazalékos névekedést mutatott. Ez azt jelenti,
hogy nem altalanos ipari 6sszeomlasrol beszélink, hanem nagyon egyenetlen agazati

teljesitményrol.

A gyenge autdipari adat kiilondsen fontos, mert a szlovdk gazdasadg hosszu idé oOta erdsen
tamaszkodik az aut@ipari lancokra. Ha ebben az 4gazatban tartdsan gyenge a rendelésallomany
vagy az arbevétel, az a beszallitokra, a logisztikara, a foglalkoztatasra és a kiilkereskedelmi
mérlegre is hat. A jelenlegi adat 6nmagaban még nem bizonyit tartds valsagot, de

mindenképpen figyelmezteto jel.
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Agazat / mutato

Februéari éves valtozas

Ertelmezés

Ipari &rbevétel realérteken

-5,3 szazalék.

Az ipar 6sszességében
gyenge hdnapot zart.

Autoipari arbevétel

-10,4 szazalék.

A kulcsagazat erésen
visszaesett.

Fémfeldolgozas arbevétele

-10,7 szazalék.

A masik fontos ipari blokk is
gyenge Vvolt.

Autoipari termelés

-7,3 szazalék.

A forgalmi adatot termelési
visszaesés is kisérte.

Gépipar

+10,1 szazalék.

Az iparon belil vannak
ellenallobb részteriiletek.

Elektronika és optika

+11,9 szazalék arbevétel.

Ez a szegmens pozitiv
Kivételt jelentett.

EpitSipari arbevétel

-6,4 szazalék realértéken.

Tizennégy honap utan Gjra
éves visszaeses jelent meg.

A kulkereskedelemben a februari export minuszba fordult

A februéri export nominalis érteke 1,3 sz&zalékkal csokkent éves alapon. A havi, szezonalisan
igazitott adat ugyan 2 szdzalékos javulast mutatott, de az éves kép megis negativ lett. Ennek
egyik magyarazata a bazishatés: az el6z6 €v februarjaban az amerikai vamok el6tt eldrehozott

készletezés erdsitette a kivitel egy részét. A mostani adat tehat részben egy erds tavalyi bazishoz

viszonyit.

Kulkereskedelmi mutato

Februéari adat / jelzés

Ertelmezés

Nominalis aruexport

-1,3 szazalék éves alapon.

Az export eves
0sszevetésben visszaesett.

Export havi alapon

+2.,0 szazalék szezonalisan
igazitva.

A havi irany jobb, de nem
forditotta pozitivba az éves
képet.

Asvanyi tiizeléanyagok
exportja

-23,9 szazalék.

Az energiajellegii kivitel
erosen csokkent.

Fém- és anyagalapu -4,1 szazalék. A gyenge ipari kép a kivitel
termékek szerkezetében is latszik.
Vegyipar +9,9 szazalék. Pozitiv részterllet a
kilkereskedelmen beldl.
Import -2,5 szazalék éves alapon. A belsé kereslet és az

energiaimport gyengesegét
is jelezheti.

Kilkereskedelmi mérleg

+84 millié euro szezondlisan
igazitva; +322 millio eurd
igazitatlanul.

Tobblet, de nem feltétlenul
erds novekedési jel.

A részletes szerkezet ugyanakkor valodi kockazatokat is jelez. A Kinaba iranyulé export

januarban 69 szazalékkal esett vissza éves alapon, és az IFP szerint az év eleji amerikai kivitel
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is kortlbelll 6todével maradt el az egy évvel korébbitdl. A gépek és kdzlekedési eszkdzok

kategdriaja stagnalt, mikozben az asvanyi tiizeléanyagok kivitele 23,9 szazalékkal csokkent.

A kilkereskedelmi mérleg ugyanakkor tobbletes maradt: szezonalisan igazitva 84 millié euros,
igazitatlanul 322 milli6 eur6s tobblet mutatkozott. Ez elsé latasra kedvezd, de dvatosan kell
értelmezni, mert az import is csokkent. Ha a tobblet részben a gyengébb belsd kereslet és

alacsonyabb energiaimport miatt jon létre, akkor nem feltétleniil jelent erds exportteljesitményt.

A Kiskereskedelem tovabbra is a haztartasi ovatossagot mutatja

A februéri kiskereskedelmi forgalom reélértéken 2,5 szazalékkal maradt el az egy évvel koréabbi
szinttdl. Havi alapon, szezonalisan igazitva csak 0,1 szdzalékos novekedés latszott, vagyis
érdemi fordulat nem tortént. A héztartasok Ovatossaga tovabbra is érzékelhet6, ami

Osszhangban van a gyenge bizalmi mutatokkal és a munkaerdpiaci bizonytalansaggal.

A legerdsebb negativum ismét az online értékesités volt, amely 10 szazalékkal esett vissza. A
szupermarketek forgalma 1 szazalékkal, az {izemanyagtolté allomasok forgalma 1,8
sz4dzalékkal csokkent. KedvezObb adatot az informatikai és kommunikécios cikkeket arusito

boltok mutattak, ahol 18,4 szazalékos névekedés volt.

A vendéglatas és szallashely-szolgaltatas képe vegyes. A szallashelyek éves alapon 19,2
szdzalekos novekedést értek el, de havi alapon visszaestek. Az éttermek éves névekedése
minddssze 0,3 szdzalék volt. Ez arra utal, hogy bizonyos szolgaltatasi teriiletek még élénkek,

de a haztartasi fogyasztas altalanos lendilete tovabbra is gyenge.

Fogyasztasi tertlet

Februari adat

Mit jelent?

Kiskereskedelem 0sszesen

-2,5 szazalék realértéken

A fogyasztas tovabbra sem

éves alapon. allt helyre.
Havi valtozés +0,1 széazalék szezonalisan Lényegében stagnalas.
igazitva.

Online értékesités

-10,0 szazalék.

Tovabbra is a leggyengébb
6 részteriilet.

Szupermarketek -1,0 szézalék. Az alapvet fogyasztas sem
mutat er@sodést.
Uzemanyagtolto allomasok | -1,8 szazalék. A mobilitési és arhatdsok is

fékezhetik a forgalmat.

IKT-boltok

+18,4 szazalék.

Pozitiv, de sziikkebb
termékkorhoz kotott jelzés.

Szallashelyek

+19,2 szazalék éves alapon.

Turisztikai részterlleten van
élénkulés, de havi alapon
mar gyengulés latszott.
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Bérek és foglalkoztatas az agazati adatok tiikrében

A februari dgazati adatok alapjan a foglalkoztatas éves alapon 0,2 szazalékkal n6tt, mikézben
az iparban csokkenés latszott. Az épitdiparban 3 szazalék feletti novekedés volt, a
szolgaltatasok pedig csak enyhén boviiltek. Ez a szerkezet azt mutatja, hogy a munkaerdpiac

még nem reagal dramai modon a gyenge konjunktdrara, de az ipari gyengeség mar latszik.

A bérek 4,1 szazalékkal néttek, ami az elmult idészakhoz képest alacsonyabb dinamika.
Realértelemben a bérnovekedés alig volt pozitiv. Az épitdiparban 7 szazalék koriili, a
szolgéltatasokban 3,1 szazalékos ndvekedés volt, mikdzben az informécids és kommunikacios
technoldgiak terliletén 7 szézalékos bércsokkenés jelent meg. Az utébbi részben adminisztrativ

¢s munkaerd-statisztikai atrendezddéssel is magyarazhato lehet.

A lényeg az, hogy a bérek még tdmogatjak a haztartasok jovedelmét, de mar nem olyan erdsen,
mint korabban. Ha a fogyasztasnak érdemben javulnia kellene, ahhoz nemcsak nominélis
béremelkedésre, hanem stabilabb munkaerdpiaci varakozéasokra ¢€s alacsonyabb inflacios

bizonytalansagra is szlikség lenne.

Mi valtozott a mult havi sszefoglaléhoz kepest

A mult havi 6sszefoglaloban a szlovak gazdasag f6 képe az volt, hogy a ndvekedés fennmarad,
de elsdsorban beruhazasi tamaszra épiil, mikdzben a fogyasztas és az export gyenge. Az aprilisi
adatok ezt a képet nem cafoltak, inkabb megerdsitették. A kiilonbség az, hogy most mar tobb
februari magas frekvenciaju adat is rendelkezésre all, és ezek alapjan az ipari és

kiskereskedelmi gyengeseg konkrétabban lathato.

Az exportnal 0j elem a februari éves minusz és a bazishatds hangsulyos szerepe. A
kiskereskedelemnél a fo iizenet nem valtozott: a haztartdsok Ovatosak, az online forgalom
tovabbra is gyenge. Az iparban viszont ¢lesebben kirajzolodik az dgazati kettdsség: az autdipar

és a fémfeldolgozas gyenge, mikdzben néhany mas részteriilet még névekedni tudott.

A mult havi értékeléshez képest tehat nem egy teljesen Uj torténet szlletett, hanem a korabbi
torékeny novekedési kép kapott részletesebb, €s tobb ponton kedvezdtlenebb alatdmasztast.
Osszegzés

Szlovakia gazdasagi helyzete 2026 aprilisaban tovabbra is visszafogott. Az iparban erds negativ

jelek latszanak a kulcsagazatokban, az export éves alapon csokkent, a kiskereskedelem pedig
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még mindig nem mutat érdemi fordulatot. A pozitiv részteriiletek fontosak, de nem elég
szélesek ahhoz, hogy a teljes gazdasagot gyorsabb palyara allitsak.

A legfontosabb szakmai kovetkeztetés az, hogy a szlovak gazdasag rovid tdvon nem belsd
fogyasztasi lendiiletbdl ndovekszik. A haztartasok ovatosak, a kiilkereskedelem sériilékeny, az
ipari teljesitmény pedig agazatonként er6sen széttart. Ez a helyzet kiilonosen érzékennyé teszi

az orszagot az eur6zonas kereslet, az autdipari valtozasok és az energiaarak irdnyéara.

Forrasok

1. Institat finanénej politiky: Trzby v automobilovom priemysle a kovovyrobe vo februéri
vyrazne zaostali. https://ifp.sk/trzby-v-automobilovom-priemysle-a-kovovyrobe-vo-
februari-vyrazne-zaostali-flash/

2. Institat financnej politiky: Februarovy export skoncil kvoli bazickému efektu v minuse.
https://ifp.sk/februarovy-export-skoncil-kvoli-bazickemu-efektu-v-minuse-flash/

3. Institat financnej politiky: Maloobchod vo februari opét’ zaostal kvoli online predaju.

https://ifp.sk/maloobchod-vo-februari-opat-zaostal-kvoli-online-predaju-flash/
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4. Szlovakiai inflacio

Bevezetés

A szlovékiai inflacié marciusban kedvezdobb képet mutatott, mint egy honappal korabban, de a
kockazati kdrnyezet nem lett nyugodt. A fogyasztdiar-index éves névekedése 3,5 szdzalékra
lassult, ami 6énmagaban j6 hir. Ugyanakkor az energiaarak tovabbra is magasabbak, a
szolgaltatdsok arszintie még nem teljesen megnyugtatd, és az Uzemanyagarak mar

érzékelhetden reagaltak a kozel-keleti konfliktusra.

Az inflaci6 értékelésénél kiilondsen fontos, hogy ne csak a fo szamot nézziik. A 3,5 szdzalékos
adat mogott kiilonbozo iranyu hatasok vannak: az élelmiszerek tobb kategoriaban olcsobbak
lettek havi alapon, a szolgaltatasok stabilizalodtak, a dohanytermékeknél adohatas jelentkezett,
az lizemanyagoknal pedig kiils6 energiapiaci nyomas. Ezért a marciusi adat kedvezd, de nem

tekinthetd végleges inflacios fordulatnak.

A fo inflacios mutato lassult

A fogyasztéi arak marciusban éves alapon 3,5 szazalékkal emelkedtek. Ez a februari 3,7
szazalékhoz képest mérséklddés. Havi alapon az arszint minddssze 0,1 szazalékkal ndtt. A
lassulas azért kulonésen fontos, mert a kdzel-keleti konfliktus miatt az eurdpai energiapiacon

Uj kockéazatok jelentek meg, ennek ellenére a teljes szlovak arindex marciusban nem gyorsult.

A jo hir mellett fontos a szerkezeti Ovatossag. Az energiaarak eves alapon még 11,1 szazalékkal
magasabbak voltak, ami tovabbra is jelentds nyomas. A szolgaltatasok inflacioja 5,6 szazalékra
lassult, de még mindig magasabb, mint ami hosszabb tavon kényelmes lenne. Az iparcikkek,

az élelmiszerek és italok, valamint az izemanyagok éves dragulasa 2 szazalék alatt maradt.

Inflacios mutato Marciusi érték Ertelmezés

Teljes fogyasztoi inflacio 3,5 szazalék éves alapon. A {6 mutat6 februarhoz
képest lassult.

Havi arvaltozas +0,1 szazalek. Mérsékelt havi aremelkedés.

Energia +11,1 szazalék éves alapon. | Tovabbra is a legfontosabb
inflacios kockazat.

Szolgaltatasok +5,6 szazalék éves alapon. Lassult, de még mindig
magas.

Iparcikkek, élelmiszerek, 2 szazalék alatti éves Ezek a tételek nem

italok, Gzemanyagok dragulés. gyorsitotték erésen a {6
indexet.

Imputalt lakbér 1 szazalék alatti éves Ez a tétel visszafogott

emelkedés. maradt.
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Az elelmiszerek és szolgéltatasok havi alakuléasa fékezte az inflaciot

Marciusban az élelmiszerek, az alkoholmentes italok és az alkoholos italok toébb kategoridban
havi arcsokkenést mutattak. Az élelmiszereken belll szinte minden nagyobb csoport olcsébb
lett, a gyumdlcs kivételével. Kilondsen az olajok, zsirok, tejtermékek és tojas esetében volt
kedvezObb havi aralakulas. Ez a fogyasztok szempontjabol fontos, mert az élelmiszerarak a
mindennapi megélhetési érzékelésben nagyobb sullyal jelennek meg, mint amit a statisztikai

koséar 6nmagaban sugall.

A szolgaltatdsok havi alapon nem drégultak. A rekreéacid, sport és kultura tertiletén arcsékkenés
latszott, az éttermek és szallashelyek dragulasa pedig lassult. Ez kedvezd jel, mert a
szolgaltatasi inflacié altalaban ragaddsabb, vagyis lassabban fordul le, mint az energia vagy
egyes elelmiszerek ara. Ha a szolgaltatasok havi szinten tartdsan megnyugszanak, az a

kovetkez6 honapokban a teljes inflaciot is segitheti.

Ezzel szemben a dohanytermékek ara az adoemelés miatt nétt. Ez nem klasszikus keresleti
inflacio, hanem adodpolitikai hatds. A fogyasztéi arindexben ugyanugy megjelenik, de
gazdasagpolitikai értelmezeése mas: nem azt jelenti, hogy a gazdasag tulkeresletes, hanem azt,

hogy a kdzteher-valtozas emelte a fogyasztoi arat.

Az Uzemanyagok és az energia tovabbra is felfelé mutatdé kockazatot

jelentenek

Az (izemanyagarakat a kozel-keleti konfliktus marciusban mar felfelé tolta. A hatas egyelére
nem volt akkora, hogy a teljes inflacios mutatot gyorsitsa, de a kockdzat egyértelmiien
megjelent. Ha az ellatasi zavarok vagy a magas olajarak tartésak maradnak, az
Uzemanyagarakon keresztul kdzvetlenul, a szallitasi es termelési koltségeken keresztiil pedig

kozvetve is megemelhetik az arakat.

A szlovak inflacio szempontjabol az energia killonésen bonyolult tétel. A haztartasi energiadrak
egy része szabdlyozott vagy szerzOdéses mechanizmusokon keresztiil jelenik meg, ezért a
nagykereskedelmi piaci sokk nem mindig azonnal latszik. Ez rdvid tavon stabilizalhat, de
késObb arazasi és koltségvetési kérdéseket vethet fel. Ha az allam szélesen és tartdsan tompitja
a haztartasi energiasokkot, annak fiskalis ara lehet; ha nem tompitja, a fogyasztoi inflacié lehet

magasabb.

Az inflacios kilatas emiatt nem egyiranyd. A marciusi adat alapjan az aremelkedés lassult, de a

kiils6 sokk miatt a kovetkez6 hoénapokban nem lehet kizérni ujabb felfelé mutatd
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meglepetéseket. A legfontosabb figyelendd tételek az lizemanyag, a haztartsi energia, az
élelmiszer-termelési koltségek és a szolgéltatasok béroldali koltségnyomasa.

Artényezé Marciusi hatés Kockazat a kovetkezo
hdénapokra
Elelmiszerek Tobb kategoridban havi Ha a mitragya- és energiaar
arcsokkenés. tartdsan magas, kés6bb 1j
nyomas jelenhet meg.
Szolgéltatasok Havi alapon stabil arak. A bérkoltségek miatt a

szolgéltatési inflacio
lassabban mérséklodhet.

Uzemanyagok A kozel-keleti konfliktus Tartds olajar-emelkedés
mar felfelé nyomta az esetén kozvetlen és kdzvetett
arakat. inflaciés hatés varhato.
Energia Eves alapon tovabbra is 11,1 | A haztartasi arak késleltetett
szazalékos dragulas. atarazasa és a fiskalis

tamogatasok kezelése
kulcskérdeés.
Dohanytermekek Adoemelés miatti dragulas. | Egyszeri adéhatasként
értelmezheto, de a 0
indexben megjelenik.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A mult havi 6sszefoglaloban a februari inflacios kép meg 3,7 szazalékos hazai fogyasztoiar-
indexrél és 4,0 szazalékos harmonizalt inflaciordl szolt. Az akkori {6 {izenet az volt, hogy a
januari energiasokk utan megjelent némi enyhtlés, de az energia és a szolgaltatasok tovabbra

is kockazatot jelentenek. Marciusban ehhez képest a f6 mutato tovabb lassult 3,5 szazalékra.

Az Ujdonsdg az, hogy az élelmiszerek és a szolgaltatasok havi alakuldsa most kifejezetten
segitette az inflacid csokkenését. A kockazati oldal viszont nem javult ugyanilyen mértékben,
mert az Uzemanyagarak mar reagaltak a kozel-keleti konfliktusra. VVagyis a tényadat jobb lett,

de a kockazati térkép tovabbra is fesziiltebb, mint egy nyugodt dezinflacios iddszakban lenne.
A mult hénaphoz képest ezért a legpontosabb értelmezés: révid tava javulas tortént, de a lefelé
tartd inflacios palya nem tekinthetd garantéaltnak.

Osszegzés

A marciusi szlovak inflacios adat kedvez6 fejlemény. A 3,5 szazalékos éves arnovekedés és a
0,1 szézalékos havi emelkedés azt jelzi, hogy a februari enyhiilés folytatddott. A fogyasztok
szamara kilonosen fontos, hogy az élelmiszerek tobb kategdriaban olcs6bbak lettek, és a

szolgéaltatasok sem dragultak havi alapon.
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A szakmai 6vatossag azonban indokolt. Az energiadrak még mindig magasak, az izemanyagok
érzékenyek a nemzetkdzi olajpiacra, a szolgaltatési inflacid pedig lassan csokken. A kdvetkezd
honapok dont6é kérdése az lesz, hogy a kozel-keleti konfliktus atmeneti arhatas marad-e, vagy
Ujabb inflacios hullamot indit el.

Forrasok

1. Institat financnej politiky: Inflacia v marci spomalila na 3,5 % aj napriek konfliktu na
Blizkom vychode. https://ifp.sk/inflacia-v-marci-spomalila-na-35-aj-napriek-konfliktu-
na-blizkom-vychode-flash/
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5. Szlovakiai munkanélkiiliség és munkaeropiac

Bevezetés

A munkaerépiac 2026 marciusaban enyhe javuldst mutatott, mikdzben a gazdasagi hattér
tovabbra sem erds. Ez a kettdsség az egész fejezet kulcsa. A munkanélkiiliségi adatok jobbak
lettek, tobb allaskereso talalt munkat, és a kiilfoldi munkavallalok szama tovabb emelkedett.
Ugyanakkor a véllalatok és a haztartasok varakozasai visszafogottak, az ipar gyenge, és tobb
leépitési kockazat is lathato.

A munkaerdpiac értelmezéséhez ma mar nem elég a munkanélkiiliségi ratat nézni. A szlovak
gazdasag egyre inkabb kiilfoldi munkaerdre timaszkodik, mikdzben az integrécios politika tébb
nemzetkdzi Osszehasonlitdsban gyenge. Ez a révid tdvi munkaerOhidnyt enyhitheti, de

hosszabb tavon tarsadalmi, oktatasi, nyelvi és intézmenyi feladatokat is jelent.

Marciusban javult a regisztralt munkanélkuliség

Az NBS és az IFP egyarant azt emelte ki, hogy a szlovak munkaerépiac marciusban pozitivan
meglepte az elemzoket. A regisztralt munkanélkiiliségi rata 6,1 szdzalékra csokkent. A
szezonalisan igazitott munkanélkiiliek szdma tobb mint 1 100 fovel mérséklodott. Kiilondsen
fontos, hogy tobb munkanélkuli talalt allast, és az elhelyezkedések szama az elmult tébb mint

egy év egyik legjobb értékét mutatta.

Munkaerdpiaci mutato Marciusi jelzés Ertelmezés
Regisztralt 6,1 %. A {6 mutato javult.
munkanelkiiliségi rata
Szezonalisan igazitott Toébb mint 1 100 £6s A munkaerépiac rovid tavon
munkaneélkiiliek szama csokkenés. ellenallébbnak bizonyult.
Elhelyezkedések Toébb mint egyéves cslcs A munkakeres6k nagyobb

kdzelében. része talalt allast.
Uj munkanélkiiliek Foként ipar és kereskedelem. | A gyenge agazati adatok a
bearamlasban is latszanak.
Jarasi kép A jarésok felében nem volt | A romlas nem volt
valtozas, csak korilbelll 12 | orszagosan széles korti.
szazalékban romlott a
helyzet.

A javulas mogott részben munkaerépiaci alkalmazkodas, részben szabalyozasi és ellatasi hatas
is allnat. A munkanélkuli-ellatasok véaltozasa befolyasolhatta a nyilvantartasba vétel és az
allaskeresés 1d6zitését. Ezért a marciusi adatot nem szabad tulértékelni, de lebecsiilni sem. Egy

gyenge gazdasagi honap utan nmagaban kedvezd, hogy a munkaerdpiac nem romlott tovabb.
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Az jonnan munkanélkiilivé valok szdma nagyjabol a korabbi szinten maradt, és foként az
iparbol és a kereskedelembdl érkeztek. Ez Osszhangban van az ipari és kiskereskedelmi
adatokkal: a munkaerdpiac javuldsa nem azt jelenti, hogy minden 4gazatban jo a helyzet, hanem

azt, hogy a teljes rendszer egyeldre ellenallo.

A vallalati és haztartasi varakozasok tovabbra is 6vatosak

A pozitiv mérciusi adat ellenére a varakozasi mutatok nem adnak erés fellendiilési jelet. A
vallalatok felvételi tervei a hosszd tavu atlag alatt vannak. Az iparban sok cég nem tervez (]
munkaerdt felvenni, mig a tobbi szektorban valamivel kedvezObb a kép. A haztartasok kdrében

tizbol négyen arra szdmitanak, hogy a kdvetkez6 egy évben ndni fog a munkanélkiiliség.

Ez a varakozasi kornyezet azért fontos, mert a fogyasztasi és beruhazasi dontésekre kozvetlenil
hat. Ha a haztartasok attol tartanak, hogy romolhat a munkaerdpiac, 6vatosabban koltenek. Ha
a vallalatok bizonytalanok, kevesebb Gj munkavallalot vesznek fel és elhalaszthatjak

beruhazasaikat. Igy a munkaerdpiaci bizalom 6nmagaban is gazdasagi tényezdévé valik.

A leépitési kockézatok szintén jelen vannak. Az IFP emlitést tesz a Samsunghoz és
beszallitoihoz kapcsolédd tobb mint 1 100 embert érintd lehetséges hatasrol, valamint
informatikai és tamogatd szolgaltatasi leépitésekrdl Pozsonyban ¢és Kassan. Ezek nem

feltétlenul forditjak meg az orszagos trendet, de jelzik, hogy a javulas torékeny.

A kulféldi munkavallalok szerepe torténelmi magassagban

A kilfoldi munkavallalok szama marciusban majdnem elérte a 150 ezret, és a munkahelyek
csaknem 6 szazalékat adta. Ez torténelmi Iéptékli valtozas. A kiilfoldi munkaerd hozzajarul a
termelés fenntartasahoz, enyhiti a hazai munkaeréhianyt, és a jarulékokon, adokon keresztiil az

allamhaztartashoz is hozzajarul. Rovid tdvon tehat stabilizalo tényezo.

A szerkezet azonban gyorsan valtozik. A harmadik orszagbdl érkez6 munkavallalok aranya tiz
év alatt t6bb mint megharomszorozddott, és ma mar a kulfoldi munkavallalok tébb mint
haromnegyedét adja. Az ukran allampolgarok a harmadik orszagbeli munkavallalék kortlbelal
felét, az Osszes kiilfoldi munkavéllaldo 38 szdzalékat jelentik. Emellett né India, Szerbia,

Vietnam, Nepal és a Fllop-szigetek szerepe is.

A kiilfoldi munkavallalok teriileti és szakmai koncentracioja jelentés. A munkavallalok 43,6
szazaléka a pozsonyi régioban dolgozik, és az operatori, gépkezeldi és manudlis
munkakorokben mar kdzel egyotodik kalfoldi. Ez egyszerre jelzi a gazdasag nyitottsagat és a

hazai munkaerd-kinalat korlatait.
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szama

marciusban.

Kiilfoldi munkaeré Aktualis érték / irany Gazdasagi jelentoség
mutatdja
Kulfoldi munkavallalok Kozel 150 ezer 6 A munkaerépiac egyre

inkabb kulfoldi munkaerdre
tamaszkodik.

Munkahelyeken belili arany

Csaknem 6 szazalék.

Mar nem marginalis
jelenség, hanem szerkezeti
tényezo.

Harmadik orszagbeliek
aranya

Tobb mint haromnegyed a
kulfoldi munkavallalok
kozott.

A migréacios szerkezet
tavolabbi orszagok felé
tolodik.

Ukran munkavallalok

Az 0sszes kulfoldi

A habor0 utani migréacio

munkavallal6 38 szazaléka. | tartés munkaerépiaci
tényezdve valt.

Er6s teriileti koncentracio.
Bizonyos termelési teriiletek
kalfoldi munka nelkdl

nehezen mikodnének.

43,6 szazalék.
Kdzel egyotod kulfoldi.

Pozsonyi régi6 aranya
Manualis és gépkezeldi
munkakorok

Integracios kihivasok: a munkaerdpiaci hozzaférés onmagaban nem elég

Az IFP migracios monitorja szerint Szlovakia az integracios politikdk nemzetkozi
0sszehasonlitasaban gyenge helyen all. A MIPEX-index alapjan az orszag kulonésen a
munkaerdpiaci hozzaférés és a megszerzett képességek hasznositdasa terén marad el. Az
oktataspolitikai és politikai részvételi dimenziokban is gyenge eredmény latszik. Ez azért
fontos, mert a kiilfoldi munkaer6é hosszabb tavl gazdasagi hasznat nemcsak a belépés, hanem

az integracido mindsége hatarozza meg.

A 2025-2030 ko zotti nemzeti migracios és menekultligyi stratégia, valamint a 2025. marcius 1-
jétol hatalyos jogi valtozasok bizonyos adminisztrativ folyamatokat egyszertsitenek. Ide
tartozik példaul a digitalizalt vizum- és engedélyezési Ugyintézés, valamint az ideiglenes
védelem alatt all6 ukran allampolgarok igazolvanyainak rendezése. Ezek hasznos lépések, de
az IFP szerint tobb gyakorlati tamogatasra is sziikség van: nyelvi képzésre, informacios és

szolgéltatasi hozzaférésre, kozosségi tamogatasra és tisztességes munkafeltételekre.

A gazdasagi jelentOség egyszerti: ha a kiilfo1di munkavallalok csak rovid tavi munkaerépotlast
jelentenek, akkor a gazdasag alkalmazkodasa korlatozott marad. Ha viszont sikeriil ¢ket
nyelvileg, szakmailag és tarsadalmilag jobban integralni, akkor a termelékenységi és

adobevételi hatas is tartdsabb lehet.
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Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A mult havi 6sszefoglaloban a munkaerdpiacrdl inkabb hiil képet adtunk: a munkanélkiiliség
emelkedett, a foglalkoztatas gyengiilt, mikdzben a bérek még stabilizaltdk a haztartasokat.
Aprilisra a f6 Gjdonsag az, hogy a mérciusi regisztralt munkanélkiiliségi adat javult. Ez kedvezd

eltérés a korabbi hiilési torténethez képest.

A masik fontos valtozas a kiilfoldi munkavallalok szerepének részletesebb eldtérbe keriilése. A
mult honapban a kiilf6ldi munkaerd torténelmi csticsat mar emlitettiik, most viszont az IFP
kilén monitorja alapjan pontosabban latszik, hogy ez nem atmeneti jelenség, hanem szerkezeti
atalakulas. A kiilfoldi munkavallalok kozel 6 szazalékos munkaerdpiaci aranya mar

makrogazdasagi jelentdségii.

Osszességében a munkaerdpiaci kép a mult honaphoz képest rovid tadvon jobb, szerkezetileg
viszont dsszetettebb. A munkanélkiiliségi mutato javult, de a vallalati varakozasok, a leépitési

kockézatok €s az integracios hianyossagok miatt a javulas nem tekinthetd teljes fordulatnak.

Osszegzés

A szlovak munkaerépiac marciusban ellenallobbnak bizonyult, mint amit a gyenge ipari és
fogyasztasi hattér alapjan varni lehetett volna. A munkanélkiiliség 6,1 szazalékra csokkent, és

tobb allaskeresd talalt munkat. Ez jo hir, kiilondsen egy bizonytalan kiilsé kornyezetben.

Ugyanakkor a munkaerdpiac hosszabb tava allapota nem itélhetd meg csak ebbdl az adatbol. A
varakozasok dvatosak, tobb leépitési kockazat latszik, és a kiilfoldi munkaerd szerepe gyorsan
nd. A kovetkezé iddszak egyik legfontosabb feladata az lesz, hogy a kiilfoldi munkavallalok
jelenléte ne csak mennyiségi munkaerdpotlas legyen, hanem jobban integralt, termelékenyebb

¢s stabilabb munkaerdpiaci részvétellé valjon.

Forrasok

1. Nérodna banka Slovenska: Slovensky trh priace opédt pozitivne prekvapil.
https://nbs.sk/komentare/slovensky-trh-prace-opat-pozitivne-prekvapil/

2. Institat financnej politiky: Trh prace meni tvar: cudzinci pribiidaja, integracia zaostava.
https://ifp.sk/trh-prace-meni-tvar-cudzinci-pribudaju-integracia-zaostava-monitor-16-
2026/

3. Institat finan¢nej politiky: Trh prace v marci s miernym zlepSenim. https://ifp.sk/trh-

prace-v-marci-s-miernym-zlepsenim-flash/
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6. Makroprudencialis kommentar

Bevezetés

A makroprudencialis politika célja nem az, hogy napi szinten 6sztontzze vagy fékezze a
gazdasagot, hanem az, hogy a pénzligyi rendszer egészének kockazatait kezelje. Egyszeriibben:
azt figyeli, hogy a bankrendszer, a hitelezés, az ingatlanpiac és a vallalati pénziigyek nem
épitenek-e fel olyan fesziiltségeket, amelyek kés6bb valsaghoz vezethetnek. A 2026. marciusi

NBS-kommentér szerint a szlovak pénziigyi ciklus masfél éves élénkileés utan megallt.

A kép Osszességében nem riasztd, de 6vatossagot indokol. A haztartasi hitelezés, kiillondsen a
jelzélogpiac, stabilan nd. Az ingatlandrak gyorsan emelkednek. A vallalati hitelezés viszont
lassul, f0ként a nagyvallalati és ipari szegmensben. A bankrendszer nyereséges, tOkeerds €s
likvid, de a gazdasagi lassulas, a fiskalis konszolidacio, a geopolitikai kockézatok és az

energiadrak miatt a kovetkezd id0szak nem lesz egyszerti.

A pénzlgyi ciklus elenkilése megallt

Az NBS szerint a pénzlgyi ciklus masfél evig tartd helyreallasa 2026 elejere megallt. Ez
0sszhangban van a redlgazdasagi kornyezet lassulasaval. A gyenge gazdasagi hangulat, a
fokozatosan romlé munkanélkiiliségi varakozasok és a vallalati hitelkereslet visszafogottsaga

ellensulyozza a haztartasi hitelezés és az ingatlanpiac élénkebb pontjait.

Pénzigyi ciklus eleme Aktudlis jelzés Ertelmezés

Pénzugyi ciklus A maésfél éves helyreallas A hitelezeési és ingatlanpiaci

megallt. lendiilet mar nem er6sodik
tovabb.

Haztartasi hitelek Stabil novekedés. A lakossagi oldal még
tamogatja a pénzlgyi
ciklust.

Vallalati hitelek Erezhetd lassulas. A reélgazdasagi

bizonytalansag a
hitelkeresletben is latszik.

Maganaddssag Nem emelkedik hirtelen. Nincs klasszikus
adossagbuborék-jelzes.

Kovetkez6 idészak Ink&bb stagnalas varhato. A pénziigyi ciklus nem
omlik 6ssze, de lendiiletet
sem kap.

Fontos, hogy a kommentar nem beszél tilzott ciklikus kockazatfelépiilésrél. A maganszektor
eladdsodottsagi mutatdi nem ugrottak meg, a hitel/GDP arany korulbelil 60 szazalék koril
mozog, a portf6liomindség pedig tovabbra is j6. Ez azt jelenti, hogy nincs olyan klasszikus

hitelezési tulflitottség, amely azonnali szigoritast indokolna.
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Ugyanakkor a régebbi kockazatok nem tiintek el. Az ingatlanarak emelkedése, a haztartasi
hitelallomany boviilése és a vallalati szektor egyes gyengiildé agazatai olyan tényezok,
amelyeket folyamatosan figyelni kell. A makroprudenciélis politika jelenleg inkdbb készenléti
allapotban van, nem beavatkozasi kényszerben.

Jelzaloghitelek és lakaspiac: élénkebb kereslet, gyors arnévekedes

A jelzéloghitel-piacon az aktivitas viszonylag magas maradt. 2025 okt6berében haroméves
csucsot ért el az (j jelzaloghitelek szama, a median hiteldsszeg pedig elérte a 100 ezer eur6t. A
jelzéloghitelek atlagos kamata 3,5 sz&zalék korul alakult, ami az eurdpai uniés median felett
van. A jelzéloghitel-allomany éves novekedése 2025 szeptemberétél 2026 februarjaig 6,6
szazalékroél 8,0 szazalékra gyorsult.

A lakaspiacon erds arndvekedés latszik. A masodpiaci lakasok négyzetméterara 2026
februérjaban tébb mint 13 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, az egyszobas
lakasoknal pedig 20 szazalék koriili dragulds jelent meg. Az 0j épitésti lakasok ara joval

mérsékeltebben, koriilbeliil 4 szazalékkal nott.

Az epitési oldalon vegyes a kép. A 2025-ben befejezett ) lakdsok szdma 20 szézalékkal
csokkent, Pozsonyban pedig kozel 50 szazalékos visszaeses volt. Ugyanakkor a kiadott
engedélyek szama tobb mint egyharmaddal meghaladta a hosszu tava atlagot. Ez késObbi

kinalatbdviilést jelezhet, de rovid tavon az drakra még a kinalati szlikdsség hat.

Lakaspiaci / jelzalogpiaci Aktudlis adat Ertelmezés
mutato

Median jelzaloghitel-6sszeg

100 ezer euro. A héztartasok nagyobb

hitelosszegeket vesznek fel.
A kamatcsokkenés megallt,
a szint az EU-median felett

van.

Atlagos jelzalogkamat Koralbelll 3,5 szazalék.

8,0 szazalék 2026

Jelzaloghitel-allomany
ndvekedése

februarjaban.

A lakossagi hitelpiac tovabb
boviil.

Maésodpiaci lakésarak

Tobb mint 13 szazalék éves
ndvekedés.

Az ingatlanpiaci arnyomas
eros.

Egyszobas lakasok

Korilbelll 20 szazalékos
éves dragulas.

A kisebb lakasoknal
kilonosen erds keresleti
nyomas lehet.

Befejezett Uj lakasok

-20 szazalék 2025-ben,
Pozsonyban kozel -50
szazalék.

A kindlati oldal rovid tavon
gyenge.
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Fogyasztasi hitelek és haztartasi kockazatok

A fogyasztési hitelek ndvekedése lassult, de még mindig az eurdpai unios atlag felett maradt.
A fogyasztési hitelek kamatai 9 szazalék kozelében mozogtak, az éves ndvekedés pedig 2026
elején 5,9 széazalék korll alakult. A jelzéloghiteleknél a késedelmek tovabbra is ritkék, a
fogyasztasi hiteleknél viszont a nemteljesitési ardny emelkedett: 2025 elsé felében 7,3

szazalékrol 8,1 szazalékra nott.

Ez a kiilonbség szakmailag fontos. A jelzaloghitel jellemzéen fedezett, hosszabb lejarati és
szigorubb jovedelmi vizsgalathoz kotott. A fogyasztasi hitel gyorsabban reagalhat a haztartasok
jovedelmi stresszére. Ha a munkaerdpiaci bizonytalansdg vagy az inflacid Ujra erdsddne,

elészor gyakran a fogyasztasi hitelek portfoliominésége romlik.

A jelenlegi adatok alapjan még nincs széles korti haztartasi hitelvalsag. Inkabb arrdl van szo,
hogy a fogyasztési hitelek kockézata érzékenyebb, mint a jelzdloghiteleké, és ezért a
bankoknak, illetve a feltigyeletnek kiilon figyelnitk kell erre a szegmensre.

Vallalati hitelezés: a nagyvallalatok es az ipar fekeznek

A vallalati hitelezés lassulasa az NBS-kommentar egyik legfontosabb pontja. A vallalati hitelek
éves novekedése 2025 decemberében még 7 szazalék kordl volt, februarra viszont 3,3
szadzalekra lassult. A negyedik negyedévben a hitelaramlas negativ lett, vagyis a vallalati

hitelallomany bdviilése megtorpant.

A lassulas foként a nagyvallalatoknal €s az ipari vallalatoknal latszik. Az ipar rendelési €s
exporthelyzete bizonytalanabb, a kereskedelmi ingatlanpiac pedig stagnal. A vallalati
nemteljesitési rata sszességében tovabbra is torténelmi mélypont kbzelében van, de az iparban,

a kereskedelemben és a kis- és kbzépvallalati korben elszigetelt romlasi jelek jelentek meg.

Vallalati pénzligyi mutato Aktudlis adat / irany Ertelmezés
Vaéllalati hitelek névekedése | Korulbelll 7 szazalék. A korabbi névekedés még
2025 decemberében viszonylag erds volt.
Vaéllalati hitelek névekedése | 3,3 szazalék. Gyors lassulas jelent meg.
2026 februarjaban
Hitelaramlas a negyedik Negativ. A vallalati hitelallomany
negyedévben boviilése megtorpant.
Kereskedelmi Stagnalas. Az ingatlanpiaci véllalati
ingatlanhitelezés szegmens nem haz.
Nemteljesit6 vallalati hitelek | Térténelmi mélypont Még nincs széles korii

kdzelében, de néhany romlas, de a kockéazatok
agazatban romlas. nonek.
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A véllalati hitelezés lassulasa nem csupan banki kérdés. Ha a vallalatok kevesebb hitelt vesznek
fel, az gyakran azt jelenti, hogy kevesebbet ruhaznak be, kevesebb készletet épitenek, vagy
Ovatosabbak a jovébeli kereslettel kapcsolatban. Ezért a hitelezési adat a redlgazdasagi bizalom

egyik korai jelzdje is.

Bankrendszer: nyereséges, tokeerds és likvid, de nem kockazatmentes

A bankrendszer 2025-6s nett6é eredménye valamivel elmaradt az el6z6 évitdl, de tovabbra is
er0s maradt, kortlbelil 1,1 milliard eurd korul. A netté kamatbevételt tdmogatta az olcsobb
nem lakossagi betéti finanszirozas és a bankadd mérséklése. Ugyanakkor a bérek, az arak és az

iizemi koltségek emelkedése nyomadst gyakorolt a mitkodési eredményre.

A tékehelyzet kedvezé. A sajat tOke megfelelési mutatdja korilbelil 21 szédzalék, a
felhasznalhatd tékepuffer 3,9 szazaléknyi kockazattal sulyozott eszkdz, illetve mintegy 1,7
milliard eurd. A likviditasi mutatok is magasak: a likviditasfedezeti rata 192 szazalek, a netto

stabil finanszirozasi mutat6d 135 szazalék korili szinten allt.

A kedvezd banki kép nem jelenti azt, hogy a kornyezet konnyu lenne. A geopolitikai
kockéazatok, a globalis lassulas, a hazai fiskalis konszolidacio és a vallalati hitelezés gyengilése
2026-ban is nyomast okozhat. A bankok stabil kiinduldhelyzete ezért inkdbb vedelmi tartalékot

jelent, nem automatikus ndvekedési motort.

Bankrendszeri mutatd Erték / irany Ertelmezés
Netto nyereseg 2025-ben Koralbeltl 1,1 millidrd eurd, | A bankrendszer nyereséges
enyhén alacsonyabb az el6z6 | maradt.
évnél.
Sajat toke megfelelési Korulbelll 21 szazalék. Erds tékehelyzet.
mutato

Felhasznalhat6 t6kepuffer 3,9 szazaléknyi kockazattal | Van veszteségelnyeld
stlyozott eszkdz, mintegy kapacitas.
1,7 milliard euro.

Likviditasfedezeti rata 192 szazalék. Magas rovid tava likviditasi
tartalék.
Netto stabil finanszirozasi 135 szazalék. Stabilabb hosszabb tavu
mutato finanszirozasi szerkezet.
Hitel/betét és kotvény arany | 87,4 szazalékrol 88,4 A finanszirozasi szerkezet
szazalékra emelkedett. Kissé feszesebb, de nem
kritikus.
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Anticiklikus tokepuffer: nincs valtoztatas

Az NBS a rendelkezésre 4llo adatok alapjan nem latott okot az anticiklikus tékepuffer
modositasara. A puffer 1,5 szazalékos szintje tovabbra is elegendé mozgasteret ad. A jegybank

nem szamit arra, hogy a kovetkez6 negyedévben valtoztatni kellene ezen a beallitason.

A dontés logikdja érthetd. A pénziigyi ciklus nem tulflitott, ezért nincs sziikség tovabbi
szigoritasra. Ugyanakkor a bankrendszer még nem all olyan stressz alatt, amely a puffer
csokkentését indokolna. Az NBS azt is jelzi, hogy ha a hitelkdltségek a nemteljesitések romlasa

miatt jelentdsen emelkednének, kész lenne mozgasteret teremteni a puffer csokkentésével.

Ez kiegyensulyozott makroprudencialis allaspont: a jelenlegi helyzetben nem kell sietni sem a
lazitassal, sem a szigoritassal. A legfontosabb most a monitoring, kiloéndsen a vallalati

hitelezés, a fogyasztasi hitelek, az ingatlanarak és a banki hitelk6ltségek teruleten.

Nemzetkozi szakirodalmi tanulsagok a kommentar alapjan

Az NBS kommentarja rovid szakirodalmi attekintést is tartalmaz. Ennek egyik tanulsaga, hogy
a likviditasi kovetelmények névelhetik a bankrendszer ellenallé képességét, de mellékhatasként
visszafoghatjak a hitelezést vagy mddosithatjak a bankok kockazatvallalasat. A szabalyozésnal

ezert nem csak az egyedi mutatot kell nézni, hanem annak gazdasagi hatasat is.

A masik tanulsadg az energiaar-sapkakhoz kapcsolodik. A monetaris union beliill az egyes
orszagok energiaar-korlatozé intézkedései mas orszagokra is hatassal lehetnek. A kommentar
szerint az optimalis k6z6s megoldas altaldban nem az altalanos arplafon, mert az torzithatja a
keresletet és atterjed0 inflacids hatast okozhat. Ez Osszhangban van az ECB 4ltal is
hangsulyozott elvvel: az energiavalsagra adott kdltségvetési valasz legyen célzott, atmeneti és

aranyos.

A harmadik Uzenet a hitelezési dinamika és a beruhazasok kapcsolatardl szol. A hitelcsatorna
kilonosen a kisebb és ipari vallalatoknal befolyasolhatja a beruhdzasokat. Ez Szlovékia
szamara kiemelten fontos, mert az ipari szerkezet és a vallalati beruhdzasi ciklus erésen

dsszekapcsolodik.

Osszegzés

A makroprudencialis helyzet 2026 marciusdban alapvetden stabil, de kevésbé lendiiletes, mint

korabban. A pénzugyi ciklus élénkilése megallt, a vallalati hitelezés lassult, az ingatlanarak
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viszont gyorsan emelkednek, és a haztartasi hitelezés tovabb boviil. A bankrendszer tdkeerds

¢s likvid, ezért jelenleg nincs sziikség az anticiklikus tOkepuffer modositasara.

A 16 szakmai lizenet az, hogy a pénziigyi rendszer nem a szlovak gazdasag leggyengébb
lancszeme, de a redlgazdasagi gyengeség elébb-utobb a hitelezésben, a hitelkdltségekben és a
portfoliomindségben is megjelenhet. EzErt a stabil bankrendszer fontos biztonsagi tartalék, de

dnmagaban nem oldja meg a ndvekedési problémakat.

Forrasok

1. Nérodnd banka Slovenska: Makroprudencidlny komentar, marec 2026.
https://nbs.sk/publikacie/makroprudencialny-komentar/makroprudencialny-komentar-
marec-2026/
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7. Biztositasi rés és természeti katasztrofakhoz kapcsolodo

pénzigyi kockazatok

Bevezetés

A természeti katasztréfakhoz kapcsolddd pénziigyi kockazat els6 latasra nem klasszikus
makrogazdasagi téma. Valdjaban azonban nagyon is az. Ha egy haztartas, véllalat vagy
onkormanyzat jelentds vagyont veszit el arviz, vihar, tliz vagy mas szélsdséges iddjarasi
esemény miatt, a veszteség fogyasztast, beruhazast, hitelképességet és végsé soron
koltségvetési kiadasokat érint. Az NBS cikke erre a kevésbé latvanyos, de egyre fontosabb

kockazatra hivja fel a figyelmet.

A kulcsfogalom a biztositasi res. Ez azt mutatja meg, hogy a természeti karok mekkora része
nincs biztositassal fedezve. Minél nagyobb ez a rés, annal nagyobb teher harul kdzvetlenil a
haztartasokra, vallalatokra, bankokra vagy az allamra. Szlovakia ebben a tekintetben nem all
jol: az NBS altal idézett becslés szerint az ilyen k&rok akar 95 szazaléka is biztositas nélkil

maradhatott.

A klimakockazatok gazdasagi karai nonek

Az NBS cikke szerint a sz&lsdséges iddjarasi eseményekbdl eredd globalis karok az elmult husz
évben tobb mint megduplazddtak, es éves szinten korulbeltl 367 milliard eurét értek el. Az
Europai Unidban 2024-ben mintegy 40 milliard eurds kar keletkezett. Szlovakia eddig
viszonylag alacsonyabb karszintet mutatott, de ez nem jelenti azt, hogy a kockazat

elhanyagolhato.

A cikk konkrét példaként emliti a gelnicai nyari vihart, amely kdzel egymillié eurds kart
okozott. Mivel a vagyon jelentds része nem volt biztositva, az allam a karok koriilbeliil felét
téritette meg. Ez jOl mutatja a probléma 1ényegét: ha nincs biztositas, a veszteség nem tiinik el,
csak mashova kerul. Végul vagy a csalad, vagy a vallalkozas, vagy a kozponti koltségvetés

viseli.

Az egy fore juto atlagos éves kar 2000 és 2024 kozott az EU-ban 53 euro, Szlovékiaban 12 euro
volt. Ez alapjan Szlovékia kevésbé érintettnek tlinhet. A kockazat azonban nem linedris:
egyetlen nagyobb arviz vagy vihar helyi szinten stlyos pénziigyi veszteséget okozhat, még

akkor is, ha az orszagos éves atlag alacsony.
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Kockézati mutato

Erték / jelzés

Ertelmezés

Globalis éves karok
sz€lsOséges iddjarasbol

Korulbelil 367 milliard
eurd, tobb mint kétszeres
novekedés hasz év alatt.

A klimakockazat
vilagszinten pénziigyi
stabilitasi kérdéssé valik.

EU-s karok 2024-ben

Korilbelldl 40 milliard euro.

Eurdépaban is jelentds
koltségrol van szo.

Atlagos éves kar az EU-ban
2000-2024 kozott

53 eur6/fo.

Az atlagos teher unios
szinten szamottevo.

Atlagos éves kar
Szlovékidban 2000-2024
kozott

12 eur6/fo.

Szlovékia eddig kevéshé
érintett, de ez nem garancia
a jovore.

Gelnica példaja

Kozel 1 millio eurds kar, az
allam korilbeldl a felét
téritette.

A biztositas hianya
kozvetlen fiskalis terhet
teremthet.

A biztositasi rés Szlovakiaban nagyon magas

Az EIOPA becslése alapjan Szlovakia a 2022-2025 k6zotti idészakban a legnagyobb biztositasi
réssel rendelkezd unids orszagok kozé tartozott. A karérték akar 95 szazaléka is biztositatlan
maradhatott, vagyis a biztositas csak korulbelil 5 szazalékot fedezett. Az unids atlagos

biztositasi rés 81 szazalék volt, Daniaban pedig koriilbelil 31 szazalék.

Ezek az aranyok laikus szemmel is sokat mondanak. Ha egy orszagban a természeti karok 95
szazaleka nincs biztositva, akkor a kar tulnyomo része kdzvetlentl a maganszektorra vagy az
allamra harul. Ez ndveli a haztartdsok sériilékenységet, rontja a vallalkozasok beruhazasi

képessegét, és kényszert teremthet a kormanyzati karenyhitésre.

A magas biztositasi rés nem feltétlenul azért alakul ki, mert nincs biztositasi termék. Az NBS
szerint Szlovéakidban a biztositasi kinalat alapvetden elérhetd. A probléma inkabb a keresleti
oldalon lehet: a haztartasok nem mindig mérik fel a kockazatot, nem biznak eléggé a

biztositasban, tul draganak érzik, vagy arra szamitanak, hogy nagyobb kar esetén az allam ugyis

seqit.
Orszag / térség Biztositéasi rés becsult Mit jelent?
aranya
Szlovékia Akar 95 szazalék. A természeti karok dontd

része biztositas nélkil
maradhat.

Az unios atlag is magas, de
alacsonyabb a szlovak
értéknél.

Joval nagyobb a biztositasi
fedezet, a karok 69
szazaléka biztositott lehet.

Eurdpai Unid atlaga Korulbelll 81 szazalék.

Dénia Korilbelll 31 szazalék.
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Miért pénzigyi stabilitasi kérdés a nem biztositott vagyon?

A nem biztositott k&rok els6 hatasa a haztartasok fogyasztasaban jelenik meg. Ha egy csaladnak
sajat megtakaritasbol kell helyredllitania egy hédzat vagy potolnia a vagyontargyakat,
kevesebbet tud kolteni mas termékekre és szolgéltatdsokra. Ez helyi szinten visszafoghatja a
gazdasagi aktivitast.

A véllalatoknal a nem biztositott kar a beruhdzasok elhalasztasat, a miikodés megszakadasat
vagy a hitelképesség romlasat okozhatja. A bankok pedig dvatosabba valhatnak, kuléndsen
olyan ingatlanok finanszirozasanal, amelyek természeti kockazatnak erdsebben kitettek. Ha a

kockézatok beéplilnek a hitelpolitik&ba, az a lakés- és vallalati hitelezést is befolyasolhatja.

Az allami koltségvetés szempontjabdl a biztositasi rés azért problémas, mert politikai és
tarsadalmi nyomas keletkezik a karenyhitésre. A segitség sok esetben indokolt lehet, de ha a
piaci biztositas helyett tartosan az allam valik utolagos biztositova, az gyengiti a biztositasi

0sztonzoket €s noveli a koltségvetési kockazatokat.

Milyen iranyt jelez az NBS?

Az NBS cikke ovatosan fogalmaz. Nem azt allitja, hogy az allamnak azonnal széles korii Gj
tamogatasi rendszert kell 1étrehoznia. Inkébb azt hangstulyozza, hogy eldszor meg kell érteni,
miért ilyen magas a biztositasi rés. Mas beavatkozas kell akkor, ha az emberek nem ismerik a
kockéazatokat, mas akkor, ha a biztositas tul draga, és megint mas akkor, ha a biztositasi piac

kinalati oldala szukiil.

Az eurdpai szinten felmeriildé koz- és maganszektor kozotti megoldasok, alapok vagy
garanciarendszerek csak akkor indokoltak, ha a piaci mechanizmusok nem mikddnek.
Szlovékia esetében az NBS kiilon kiemeli, hogy a fedezet jelenleg elérhetd, ezért a {6 kérdés
nem egyszerlien a kindlat hidnya. A megfeleld célzott intézkedéshez elobb a haztartasi és

vallalati dontések okait kell feltarni.

A gyakorlati lizenet egyszerii: a klimakockazat mar nem tavoli kdrnyezetvédelmi probléma,
hanem vagyonvédelmi és pénzigyi kockazat. A haztartasok és vallalatok sokszor csak a kar
utan nézik at a biztositasi szerz6dést, amikor mar kés6. A megel6zés, a kockazati tudatossag és

a megfeleld biztositasi fedezet ezért gazdasagpolitikai szempontbdl is fontos.
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Osszegzés

A biztositasi rés magas szintje Szlovakidban komoly, de gyakran alulértékelt kockazat. A
termeészeti karok eddig orszagos atlagban alacsonyabbak voltak, mint az EU-ban, de a jov6beli
sz€lsOséges id6jarasi események helyi szinten jelentds veszteséget okozhatnak. Ha a vagyon

nincs biztositva, a kar a haztartasokat, vallalatokat, bankokat vagy az allamot terheli.

A szakmai kovetkeztetés az, hogy a biztositasi fedezet ndvelése nem egyszeriien maganiigy. A
nagy biztositéasi rés noveli a pénzigyi sérillékenységet és a fiskalis kockazatokat. Az NBS
alapjan azonban a beavatkozasnak célzottnak kell lennie: eldszér meg kell érteni, miért nem

biztositjak az érintettek a vagyonukat, és csak ezutan lehet megfeleld szakpolitikai valaszt adni.

Forrasok

1. Narodna banka Slovenska: Nepoisteny majetok zvysSuje financné rizika pri zivelnych
pohromach.  https://nbs.sk/aktuality/nepoisteny-majetok-zvysuje-financne-rizika-pri-
zivelnych-pohromach/
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8. Intézmenyi javaslatok a gazdasagi helyzet javitasara

Bevezetés

Ebben a zard fejezetben azokat az irdnyokat és javaslatokat foglaljuk 6ssze, amelyek a
feldolgozott intézményi anyagokban megjelennek. A harom f6 intézményi forrds a

Pénzligypolitikai Intézet, a Szlovak Nemzeti Bank és a Koltségvetési Felel6sségi Tanacs.

Az intézmények hangstlyai eltérnek. Az IFP anyagai foként diagndzist és rovid tava
makrogazdasagi értékelést adnak, de a munkaerdpiaci migracios elemzésben konkrét
integréacids iranyokat is megneveznek. Az NBS a monetaris, makroprudencialis és pénzigyi
ellenallé képesség oldalardl kozelit, és tobb terlileten célzott, aranyos beavatkozast hangsulyoz.
A RRZ a fiskélis fenntarthatosdg oldalar6l egyértelmiien tartdés konszolidaciot és jobb

szerkezetli intézkedeseket tart sziikségesnek.

A Pénzigypolitikai Intézet Gizenetei

Az IFP aktualis makrogazdasagi anyagai elsdsorban helyzetértékelést adnak. A vildggazdasagi
¢és eurdovezeti cikkekben a o lizenet az, hogy a kozel-keleti konfliktus az energiaarakon, a
miitragyadrakon, az inflacids varakozasokon és a bizalmon keresztul rontja a gazdasagi
kilatasokat. Ezekbdl kozvetlen, részletes gazdasagpolitikai program nem kovetkezik, de a
diagnozis alapjan egyértelmii, hogy a dontéshozdknak a kiilsd sokkokra és az inflacios

kockéazatokra fokozottan figyelniuk kell.

A munkaerdpiaci migracids monitorban az IFP mar konkrétabb fejlesztési iranyokat is
megnevez. A kulféldi munkavallalok szaménak gyors ndvekedése dnmagaban nem elég;
szllkség van nyelvi tamogatasra, informéacidés és szolgaltatasi hozzaferésre, kdzdsségi
tamogatasra és tisztesseges munkafeltételekre. Az IFP szerint a kilfoldi munkavallalok

integracidja nem csak szocidlis kérdés, hanem munkaerdpiaci és ndvekedési tényezo.

A marciusi munkaerdpiaci flash alapjan az IFP kiilon hangsulyozza a célzott integracios
tamogatast és a magasabb képzettségii kiilfo1di munkavallalok vonzasanak fontossagat. Ez nem
azt jelenti, hogy a hazai munkaerd fejlesztése kevésbé fontos, hanem azt, hogy a gazdasag

jelenlegi szerkezetében a kulfoldi munkavallalok nélkiil tobb agazat nehezebben mitkddne.

A Szlovak Nemzeti Bank Uizenetei

Az NBS altal kozzétett ECB-jelentés alapjan az energiasokkra adott koltségvetési valaszoknak

atmenetinek, célzottnak és aranyosnak kell lennitik. Ez a megfogalmazas lényeges: a széles,
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tartds ¢és altalanos tdmogatdsok konnyen novelik a hidnyt, rontjadk az 6sztonzdket, és akar az
inflaciés nyomast is fenntarthatjdk. A célzott tamogatas ezzel szemben azokat védi, akik

valéban sériilékenyek, mikdzben kisebb koltségvetési és inflacios mellékhatéssal jar.

Az ECB-jelentés masik fontos irdnya a fosszilis energiafiiggdség csokkentése. Ez nemcsak
klima-, hanem makrogazdaségi stabilitasi kérdés. Minél inkabb fligg egy gazdasag importalt
fosszilis energiatol, annal sériilékenyebb a geopolitikai sokkokkal szemben. A jelentés emellett
a megtakaritasi és beruhdzasi unio, a bankunid, a belsd piac egyszerlsitése €s a digitalis eurd

szabalyozasi keretének eldmozditasa mellett is érvel.

A makroprudencialis kommentéarban az NBS nem javasol szigoritast: az anticiklikus t6kepuffer
valtozatlanul hagyasat tartja indokoltnak. Egyben jelzi, hogy ha a hitelkdltségek a
nemteljesitések romlasa miatt emelkednenek, kesz lenne a puffer csokkentesével mozgéasteret

teremteni. Ez rugalmas, adatfliggd feliigyeleti megkozelitést jelent.

A biztositasi résrol sz616 NBS-cikk alapjan a természeti katasztrofak pénziigyi kockazatainal
nem altalanos allami helyettesitésre, hanem el6szor a probléma okainak megértésére €s célzott
intézkedésekre van szlikség. Az NBS szerint allami beavatkozas ott indokolt, ahol a piaci
mechanizmusok nem mikodnek. Szlovakiaban a biztositasi termékek alapvetden elérhetdk,

ezert a keresleti oldali okok feltarasa kulcsfontossagu.

A Koltségvetési Felelosségi Tanacs iizenetei

A RRZ aktudlis anyagai a koltségvetesi fenntarthatosagra koncentralnak. A marciusi
koltségvetesi szemafor szerint a 2026-0s hiany a GDP 4,3 szazaléka, korilbelul 6,1 milliard
eurd lehet. Ez a februari becsléshez képest kedvezébb, de a hivatalos cél tovabbra is 0,2

szazalekponttal, azaz 327 milli6 eurdval tulléphetd. A RRZ ezt kbzepes kockazatként értékeli.

A kozéptdvl RRZ-elbrejelzés szerint 1j, tartds konszolidacios intézkedések nélkiil a hiany
2027-t61 ismét 5 szazalék folé emelkedhet, 2029-re pedig 6 szazalék kdzelébe kertilhet. A bruttd
allamadossadg 2029-re akdr a GDP 75 szazalékat is elérheti. A tanacs allaspontja ezért

egyértelmi: tartos koltségvetési kiigazitas nélkiil a palya fenntarthatatlan.

A RRZ a konszolidacio szerkezetét is értékeli. A 2026-0s konszolidacidés csomag javitja a
hianyt, de a RRZ szerint a teljes hatas kisebb a kormany altal kordbban kommunikalt értéknél.
A tandcs azt is kiemeli, hogy a munkat és beruhazast terheld intézkedések nagy sulya csokkenti

a csomag hosszabb tava gazdasagi hasznat. Ebb6l nem kovetkezik egyetlen konkrét addlista,
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de kovetkezik egy vilagos elv: a konszolidacid mindsége legalabb annyira fontos, mint a

nominalis 6sszege.

Intézmény Megfogalmazott irény / Mire reagal?
javaslat

IFP A kulféldi munkavallalok A kiilfoldi munkaerd aranya
integracidjat nyelvi, torténelmi csdcson van,
informacids, szolgaltatasi, mikdzben Szlovékia
kozosségi és munkafeltételi | integracios mutatdi gyengék.
tamogatassal kell erdsiteni.

IFP Célzott integrécios A munkaer6hiany és a
tdmogatés és magasabb termelékenységi korlatok
képzettségii kiilfoldi enyhitése.
munkavallalok vonzasa.

NBS /ECB Az energiasokkra adott A tartés, altalanos
fiskalis tamogatasok tamogatasok novelik a
legyenek atmenetiek, hianyt és torzithatjak az
célzottak és aranyosak. Osztonzoket.

NBS /ECB CsoOkkenteni kell a fosszilis | Az importalt energiaar-
energiafliggdséget. sokkok makrogazdasagi és

inflacios kockazatot
jelentenek.

NBS /ECB Erdsiteni kell a bels6 piacot, | Az eurdpai versenyképesseg,
a megtakaritasi és finanszirozas és stratégiali
beruhazasi uniét, a autonomia javitasa.
bankuniot és a digitalis eurd
szabalyozasi hatterét.

NBS Az anticiklikus tOkepuffer A pénzigyi ciklus megallt,
jelenleg maradjon de a bankrendszer ellenallo.
valtozatlan; romld
hitelkoltségek esetén a
puffer csokkentése
mozgasteret adhat.

NBS A biztositasi rés A termeészeti karok nagy
csOkkentéséhez elészor fel része biztositas nélkal
kell tarni, miért nem marad, ami haztartasi és
biztositjak az érintettek a fiskalis kockazatot jelent.
vagyonukat; allami
beavatkozés ott indokolt,
ahol a piac nem mitkodik.

RRZ Uj, tartds konszolidacios Kdzéptavon a hiany 5
intézkedések szlikségesek. szazalék folé, majd 6

szazalék kozelébe
emelkedhet.

RRZ A konszolidacio szerkezetét | A munkat és beruhazast

gy kell alakitani, hogy
kevéshé terhelje a gazdasagi
aktivitast és a beruhazast.

terhel6 intézkedések
csokkentik a hosszabb tavu
fiskéalis hasznot.
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Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A mult havi 6sszefoglaloban az intézményi javaslatok kozott az IFP-nél a helyreallitasi és
reziliencia terv forrasainak felhasznélasa, az NBS-nél a beruhézasi felkésziiltség javitdsa, a
RRZ-nél pedig a konszolidécios palya hitelessége szerepelt hangsulyosan. Az aktuélis forradsok
alapjan a hangsulyok részben eltolodtak.

Az IFP-nél most a legkonkrétabb uj javaslati jellegli elem a munkaer-migracié integréacios
kezelése. Az NBS-nél Uj, részletes elemként megjelent a biztositasi rés és a természeti
katasztréfak pénziigyi kockézata, valamint a makroprudencialis puffer valtozatlanul
hagyasanak indokladsa. A RRZ-nél a marciusi koltségvetési szemafor frissitette a 2026-0s
hianybecslést, a kozéptava szemafor pedig erdsebben kiemelte a tartdés konszolidacid

szlikségességét.

A 6 valtozas tehat nem az, hogy az intézmények teljesen 1j iranyba fordultak volna. Inkabb
arrél van sz0, hogy az energia-, munkaerdpiaci, biztositasi és fiskalis kockazatok konkrétabba

valtak, és a javaslatok is ezekhez a kockézatokhoz kapcsolddnak.

Osszegzés

A harom intézmény Uzenetei egyutt viszonylag vilagos képet adnak. Az IFP a gazdasagi sokkok
¢s a munkaerdpiaci szerkezeti valtozdsok diagnozisat adja, ¢és a kiilfoldi munkavallalok
integraciojanak javitdsat hangsuilyozza. Az NBS a pénzigyi stabilitds, a célzott
energiatamogatasok, a fosszilis energiafliggdség csokkentése, a makroprudencialis
rugalmassag ¢€s a biztositasi rés feltarasa feldl kozelit. A RRZ pedig arra figyelmeztet, hogy

tartos és megfeleld szerkezetii konszolidacid nélkiil a kozpénziigyi palya nem fenntarthato.

A gyakorlati kovetkeztetés az, hogy Szlovakia szamara nincs egyetlen gyors megoldas. A révid
tavu sokkokat célzottan kell kezelni, mikdézben nem szabad feladni a koltségvetési
fenntarthatdsagot és a hosszabb tavu szerkezeti alkalmazkodast. A stabilabb palyahoz egyszerre
kell energiabiztonsag, erdsebb munkaerdpiaci integracio, ellenalld pénzligyi rendszer, nagyobb

biztositasi tudatossag és hiteles ko ltségvetési konszolidacio.

Forrasok

1. Institat financnej politiky, 2026. aprilis 16.: Trh prace meni tvar: cudzinci pribudajq,
integracia zaostava. https://ifp.sk/trh-prace-meni-tvar-cudzinci-pribudaju-integracia-

zaostava-monitor-16-2026/
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. Institat finan¢nej politiky, 2026. aprilis 21.: Trh prace v marci s miernym zlepSenim.
https://ifp.sk/trh-prace-v-marci-s-miernym-zlepsenim-flash/

Eurdpska centralna banka / Narodna banka Slovenska, 2026. éaprilis: Ekonomicky
bulletin ECB, ¢. 2/2026. https://nbs.sk/dokument/573b2049-a949-485f-b513-
3cf78eab4def/stiahnut?force=false

Néarodné banka Slovenska, 2026. marcius: Makroprudencialny komentér, marec 2026.
https://nbs.sk/publikacie/makroprudencialny-komentar/makroprudencialny-komentar-
marec-2026/

. Narodna banka Slovenska, 2026. aprilis 13.: Nepoisteny majetok zvySuje financné
rizika pri Zivelnych pohromach. https://nbs.sk/aktuality/nepoisteny-majetok-zvysuje-
financne-rizika-pri-zivelnych-pohromach/

. Rada pre rozpoctovli zodpovednost’, 2026. marcius 31.: Rozpoctovy semafor 2026/03.
https://www.rrz.sk/rozpoctovy-semafor-2026-03/

. Rada pre rozpoctovi zodpovednost’, 2026. februar 13.: Bez konsolidécie sa deficit v
budicom roku vrati nad uroven 5 % HDP. https://www.rrz.sk/bez-konsolidacie-sa-
deficit-v-buducom-roku-vrati-nad-uroven-5-hdp-verejny-dlh-by-potom-vzrastol-k-
historicky-najvyssim-68-hdp-strednodoby-semafor/

. Rada pre rozpoctovu zodpovednost’, 2026. februar: Bali¢ek konsolida¢nych opatreni na

rok 2026. https://www.rrz.sk/balicek-konsolidacnych-opatreni-na-rok-2026/
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