PRO HUNGARICA
COMMUNITATE

A SZLOVAK
GAZDASAG ELEMZESE

IsOLTSEGVETESI
OSSZEFOGLALO

APRILIS 2026




Kdltsegvetesi 0sszefoglald

2026. aprilis



Tartalomjegyzék

Vezetd1 OSSZETOZIANO .......vvviiiiiii 4
1. Az llami koltségvetés jelenlegi AHASa ...........covieeiiiiieii e 6
BEVEZETES .. .ee ettt e e e e ae e rae e e ae e 6
A keszpénzalapu koltségvetesi egyenleg alakuldsa.............cocoovieiiiiiiiiiiiiic e, 6
Bevételi és Kiad&si NYOMASPONTOK. ..........oiiiiiiiiii e 7
Eves keretek: fejezeti szerkezet €s KOzSzfera-hattér...............ooovvueveveveverevereeeeecceeee e 8
RRZ-jelzések és a 2025. évi [eZ&ras tanulSAgal...........ccoveiierieiiiieiiciieee e, 9
Mi valtozott a mult havi 0sszefoglalohoz KEPeSt ..........ccooiiviiiiiiiii e 10
OSSZEGZES ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt re s 10
FOITASOK ..ttt ettt ettt e et e e et eeeste e e s st e e e sseeeanteeeeanbeeeaneaeennseeeannenean 11
2. KONSZOIAACIOS PAIYA ...ttt e erae e e e e e nnes 12
BRVEZELES ...ttt 12
A 2025. évi hiany és az eqyszeri JaVUIAS SZEIEPE........cccveeeiiiieeiir et e e saee e 12
A konszolidacid mindsége €s ndveked€si hatdsa ...........cccvvvviviiiiiiiiiiiiiiiie i 12
Kamatkiadasok, hitelesség €s az addssagpalya.........cccccecvvveeiiieiiiiie i 13
Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz KEPest ...........ccvvveiiiiieiiiiec e 14
OSSZEUZES ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 15
FOITASOK ..ttt ettt sttt et e s bt et et et e e anb e e en b e e beeenbeeanbeenree s 15
3. Eurdpai unids forrasok IENIVASA ............ccoiiiiiiiic e 16
BEVEZETES ...ttt e 16
Aktudlis lehivasi helyzet 2026. MArCIUS VEJEN ........c..eeeiuveeiiiie et e e 16
Alapok és célterlletek SZErNti KEP .....ccovvveiiiieeiie e 17
Mi valtozott a februari 6sszefoglalohoz KEPest..........c.oeovvieeiiii i 18
OSSZBYZES ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt 18
0] £ - 10 | RSO P TP TRTPPRURS 19

4. Egyéb fiskalis €s pénzigyi feJIeMENYEK ........cccvviiiii i 20



B VB ZETAS ... e 20

Lakossagi allampapirok és finanszirozasi bizalom ..., 20
Tarsadalmi mobilités, oktatas és regionalis KUIONDSEGEK ...........ccvvviiiiiiiiiiiiieiic e, 21
Nyugdijmegtakaritas és lak&spolitikai @dOZAS ...........ccooeiieiiiiiiiniie e 22
Mi véltozott a malt havi 6sszefoglaldhoz KEPESt ..........c.coveiieiiiiiii e 22
OSSZEUZES ...ttt ettt 23
FOITASOK ...ttt sttt ettt nt e st et e e nteenbe e eneeenes 23
. Intézményi javaslatok a helyzet JaVItASAra............cccoiieiieiiiii i 25
BEVEZELAS ...ttt ettt enes 25
A RRZ JAVASIALAL ...t 25
AZ NBS JAVASIALAL ... e 25
KOZOS UZENETEK ...ttt ettt 27
OSSZBYZES .....veeeveeeeee ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et et ettt ettt et ettt e eaeae s 27

FOTTASOK ..o e e s 27



Vezetoi osszefoglalo

Az aprilisi attekintés Osszességében azt mutatja, hogy a szlovdk kozpénzigyek helyzete
tovabbra is feszes, de a kép nem egyiranydan romlé. Az allami koltségvetés pénzforgalmi
hianya 2026 marciusanak végere 1 868,0 milli6 euréra emelkedett. Ez rosszabb allapot, mint
egy évvel korabban, ugyanakkor az el6z6 honaphoz képest a romlas iiteme mar mérsékeltebb
volt. A 6 kérdés igy nem az, hogy a hiany lathat6-e, hanem az, hogy a bevételi és Kiadasi

szerkezet alapjan mennyire kezelhet6 a tovabbi honapokban.

A marcius végi pénzforgalmi adatok szerint a kdltségvetési bevételek éves dsszevetésben 51,2
milli6 eurdval, vagyis 0,9 szdzalékkal maradtak el a tavalyi értéktdl. A kiadasok ugyanakkor
369,4 millié eurdval, vagyis 5,2 szazalékkal emelkedtek. Ez azt jelenti, hogy a hiany romlasat
nem egyetlen tétel, hanem a beveételek gyengébb teljesitése és a kiadasi nyomas egyuttesen
okozta. A pénzforgalmi egyenleg marcius végén az évesen jovahagyott allami koltségvetesi
hiany 36,4 szazalékan allt.

A bevételi oldalon a kép vegyes. Az altalanos forgalmi ado és a forrasadd gyengébb teljesitése
lefelé huzta az adobevételeket, mikozben a tarsasagi add, a jovedéki adok és az Uj penzigyi
tranzakcios ado részben ellenstlyoztak ezt. A pénzilgyi tranzakcios add marcius végeig 124,3
millio eurd bevételt hozott. Ez rovid tdvon érzékelhetd tamasz, de nem sziinteti meg azt a

problémat, hogy a ndvekedésre erzékeny addalapok tovabbra is torékenyek.

A kiadasi oldalon a legfeltiin6bb valtozas az allamadossag-kezelés koltségeinek névekedése.
A kamat- és adossagszolgalati kiadasok marcius végen meghaladtak az 1 milliard eurot, ami
az éves eldiranyzat kozel fele. Ez dnmagéban is erds figyelmeztetés, mert a kamatkiadas nem
javitja a kozszolgaltatasok mindségét, nem noveli a termelékenységet, és csak korlatozottan
befolyasolhatd év kdzben. A magasabb kamatteher ezért egyre inkabb Kiszoritd tételként

jelenik meg.

A Koltségvetési Felelosségi Tanacs (RRZ) marciusi koltségvetési szemaforja 2026-ra 4,3
szazalékos GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt becsiilt. Ez kedvezdbb, mint a februari 4,5
szazalékos becslés, de tovabbra is rosszabb a kormanyzati kdltsegvetési célnal. A Tanacs a
negativ eltérést 327 milli6 eurdra tette, és kozepes kockazatot jelzett. A fo bevételi kockazatot
tovabbra is az ado- és jarulékbevételek elmaradasa jelenti, kilondsen az altalanos forgalmi

ado, a tarsasagi ado és a munkat terheld adok oldalan.

A 2025. évi lezart allamhaztartéasi adatok elsd ranézésre kedvezébb képet adnak, mert a hiany

4,5 szazalék korul alakult, ami alacsonyabb volt a koltségvetési tervnél. A



Pénziigyminisztérium ezt jelentds javulasként értékelte, a RRZ ugyanakkor arra hivta fel a
figyelmet, hogy a kedvezdbb eredmény nagy része egyszeri vagy idozitési tényezOkbol
adodott. llyen volt példaul egyes katonai szallitdsok csUszasa, valamint tobb kozszféra-
szerepld vartnal jobb év végi egyenlege. Ezért a 2025. évi jobb adat nem értelmezhetd

automatikusan tartos koltségvetési fordulatként.

A konszolidacios vitaban a hangsuly tovabbra is a minéségen van. A RRZ és az Szlovak
Nemzeti Bank (NBS) anyagai is azt zenik, hogy a hianycsokkentés nem lehet kizardlag
adoemelés és rovid tava kiadasvisszafogas. A munkat terheld adok novelése gyors bevételt
hozhat, de rontja a novekedési kilatdsokat. Az NBS értekelése szerint a 2026-0s csomag a
munkaerdkoltségek €s az adoterhek miatt érdemben fékezheti a gazdasagot. Ez azért fontos,

mert gyengébb ndvekedés mellett a koltségvetes bevételi oldala is gyengébb marad.

Az unios forrasok lehivasdban marcius végére mérsékelt, de tényleges elérelépés lathato. A
2021-2027-es id6szak teljes lehivasa 2 029,4 millié euréra nétt, ami 15,86 szézalékos aranyt
jelent. A Program Slovensko esetében a lehivas 1 994,6 millio eurd, vagyis 15,84 szazalék
volt. Ez clorelépés a februari 14,72 szézalékhoz képest, de a végrehajtas tovabbra is
egyenetlen. A szocidlis és human terlletek jobban haladnak, a helyi fejlesztési és

beruhazasintenziv teriletek viszont tovabbra is lemaradasban vannak.

A hdnap egyeb témai kozil fiskalis szempontbol fontos a lakossagi allampapirok elsd
kamatfizetése €s a masodik kibocsatasi kor sikere. A lakossagi befektetok kozel 16 millid
eurd nettd kamatjovedelemhez jutottak, mikdzben az allam a 2026-o0s Uj sorozatokbol 417

millié euro6t értékesitett.

A tarsadalmi mobilitasrol, felsboktatasi hozzaférésr6él, nyugdijmegtakaritasrol és
ingatlanadorol sz6l6 RRZ- és NBS-anyagok elsé pillantasra tavolinak tlinhetnek a
koltségvetési egyenlegtol. Mégsem azok. Ezek mind ugyanarra a kérdésre vezetnek vissza:
milyen allami beavatkozasok javitjak hosszabb tdvon a ndvekedést, a tarsadalmi esélyeket és

a fenntarthatdsagot, és melyek azok, amelyek csak révid tavon latvanyosak.

A vizsgalt intézményi javaslatok alapjan a kézos irdany viszonylag vilagos. A RRZ tartdsabb
és novekedésbharatabb konszolidaciét slrget, az NBS pedig a beruhazasi és reformképesség

megorzését hangsulyozza.



1. Az allami koltséegvetes jelenlegi allasa

Bevezetés

A koltségvetés aktudlis allasat aprilisban mar nem elég az év eleji indulas alapjan értelmezni.
Marcius végére haromhavi pénzforgalmi adat all rendelkezésre, igy jobban lathato, hogy a
bevételek és a kiadasok milyen irdnyba mozdultak el a tavalyi évhez képest. Az allami
koltségvetés pénzforgalmi hianya tovabb nétt, de a februari erés romlas utan a marciusi kép

arnyaltabb lett.

Ebben a fejezetben eldszor a készpénzalapu egyenleget €s annak fObb Gsszetevdit mutatjuk
be. Ezutan kilon targyaljuk a bevételi és kiadasi nyomaspontokat, majd az éves kereteket és a
tagabb kozszféraszerkezetet. A fejezet vegén a RRZ marciusi szemaforat és a 2025. évi
lezaras tanulsagait is dsszekapcsoljuk, mert a két informacio egyitt ad redlis kepet a 2026-0s
kockazatokrol.

A készpénzalapu koltségvetési egyenleg alakulasa

A marcius végi allami koltségvetesi hiany 1 868,0 millié euro volt. Ez egy honap alatt 428,2
millié eurds romlast jelent a februar végi 1 439,8 millié eurdhoz képest. A névekedés tehat
folytatddott, de a februari tdbb mint egymilliard eurds havi hianyromlashoz képest joval
mérsekeltebb volt. A marciusi adat énmagaban nem jelenti azt, hogy az éves cel tarthatatlan,

de azt igen, hogy az év elsé negyedéve feszes végrehajtasi palyat mutat.

Mutaté 2026. februar vége = 2026. marcius vége Mit jelez ez?
Allami koltségvetési -1 439,8 milli6 eur6 -1 868,0 milli6 eur6 A hiany tovabb nétt,
egyenleg de a havi romlas

meérsékeltebb lett.
Osszes bevétel 3722,1milliGeur6  5673,4millid eur6 A bevételi teljesités

az éves keret 20,4
szazalékan allt.

Osszes kiadas 5161,9 milli6 eurd 75414 millio eur6 A kiadasi teljesités
mar 22,9 széazalék
volt.

Adobevételek 3300,6 milli6 eur6 5 055,2 millié eur6 Az addbevételek
éves alapon enyhén
elmaradtak.

Hiany az éves 28,0% koruli 36,4% teljesites Az els6 negyedév

tervhez mérten teljesités utan a terv jelentds

része mar megjelent
pénzforgalomban.



A bevételek harom hdnap alatt 5 673,4 millio eur6t értek el, ami az éves jovahagyott
eléiranyzat 20,4 szdzaléka. A kiadasok 7 541,4 milli6 eurdt tettek ki, ami az éves keret 22,9
szdzaléka. A két ardny kozotti kulonbség jol mutatja, hogy a kiadasi oldal az év elején
gyorsabban futott fel, mint a bevételi oldal. Ez részben szezonalis és elszdmolasi okokkal

magyarazhat6, de fiskalis szempontbol akkor is figyelmezteto jel.

A marciusi hiany éves osszevetésben 420,6 millié eurdval volt rosszabb a tavalyi azonos
id0szakhoz képest. Ez nem olyan erds romlds, mint amit februarban lehetett latni, de a
probléma lényege nem valtozott. A bevételi oldal nem tud elég erds tdmaszt adni, mikdzben

tobb kiadasi tétel mar az els6 negyedévben magas teljesitést mutat.

Beveteli és kiadasi nyomaspontok

A Dbeveteli oldalon a legnagyobb kérdés az, hogy az adobeveételek gyengébb teljesitése
atmeneti jelenség-e, vagy a gazdasagi lassulas tartésabb hatasat mutatja. Marcius végén az
adobevételek éves alapon 18,9 millid eurdval maradtak el a tavalyi értékt6l. A kiilonbség
szazalekban nem nagy, de a koltségvetes szempontjabdl érzékeny, mert a 2026-0s

hianycsokkentés tobb Uj vagy emelt bevételi tételre tdmaszkodik.

A legnagyobb negativ eltérést az altalanos forgalmi adé hozta. Az afabevétel 164,4 millié
eurdval volt alacsonyabb, mint egy évvel kordbban. Ez a lakossagi fogyasztas és a gazdasagi
aktivitas gyengébb alakuldsaval is dsszefligghet. Ezzel szemben a tarsasagi add 77,4 millio
eurdval magasabb bevételt adott, a pénzligyi tranzakcidés ado pedig 124,3 millié eurd Uj

bevételt jelentett. A kép ezért nem egyszeriien rossz, hanem szerkezetileg vegyes.

A kiadasi oldalon a legnagyobb figyelmet az allamaddssag-kezelés érdemli. A 2026-ra
jovahagyott 2 039,3 millio eurds éves adossagszolgalati eldiranyzatbol marcius végéig 1
002,0 milli6 euro teljesult. Ez 49,1 szazalékos teljesités. A kamatkiadas ilyen korai magas
szintje nem pusztan koényvelési adat, hanem jo0l mutatja, hogy a magasabb addssag és a

kamatkornyezet egyre jobban sziikiti a kOltségvetési mozgasteret.

Az unios forrasokhoz és a Helyreallitasi Tervhez kapcsolédd pénzmozgasok szintén fontosak,
de eltérd irdnyba hatnak. Az unidés bevételek éves alapon csokkentek, mikdzben a
Helyreallitasi Terv kiadasai és kulondsen az ezekhez kapcsolodo afafizetések emelkedtek. Ez
azt jelenti, hogy a projektvégrehajtas rovid tavon pénzforgalmi terhet is okozhat, még akkor

is, ha hosszabb tavon fejlesztési és novekedeési hatasa lehet.



Tertulet Marcius végi elmozdulas Ertelmezés

Altalanos forgalmi ado -164,4 millié eurd éves A fogyasztasi adoalap
alapon gyengesége tovabbra is fo
kockézat.
Tarsaséagi add +77,4 millio eurd éves Részben ellenstlyozta az &fa
alapon gyengébb teljesitését.
Pénzligyi tranzakcios add +124,3 milli6 eur6 Uj bevételi tételként érdemi
pénzforgalmi tamaszt adott.
Unios bevételek -61,3 milli6é eurd éves alapon A bevételi oldal unios
komponense gyengébben
alakult.
Allamadossag-kezelés +272,5 milli6 eur6 éves A kamatteher gyorsan és
alapon erdsen jelent meg az els6
negyedévben.
Helyreallitasi Terv és afa kiadasok +66,0 millid, afa A projektek koltségvetési
+72,5 millio euro pénzforgalmi hatasa is
lathato.
Szocidlis Biztosito transzfere  -199,2 millié euro éves Ez enyhitette a kiadasi
alapon oldalt, de nem semlegesitette

a kamatterhet.

Eves keretek: fejezeti szerkezet és kozszféra-hattér

A 2026-o0s allami koltségvetés éves pénzforgalmi kerete tovabbra is 27,77 milliard eurd
bevétellel és 32,90 milliard eurd kiadassal szamol. A kilénbség 5,13 milliard eurds
pénzforgalmi hianyt ad. Marcius végéig ebb6l 1,87 milliard eurd teljesiilt. Ezt nem szabad
mechanikusan évesiteni, mert a pénzforgalmi teljesités idozitése egyenetlen. Ugyanakkor az

elsé negyedéves hidnyarany mindenképpen 6vatossagot indokol.

A fejezeti és kozszféra-szervezeti bontdsok azért fontosak, mert megmutatjak, hol
koncentralddnak a tartds kiadasi blokkok. A kozponti kdltségvetésben tovabbra is nagy sulyt
képvisel az oktatds, az egeszségiigy, a szocialis terilet, a kozlekedés, a védelem és az
allamadossag-kezelés. Az egyéb kozszféra-szervezetek kozott a Szocidlis Biztosito, az
egészségbiztositasi rendszer, a korhazak, valamint az allami véllalatok és alapok alakulasa

hatarozza meg a végsd allamhaztartasi képet.

A Rozpocet.sk adatai foleg az éves szerkezetet és a jovahagyott, illetve moddositott
elorejelzések logikajat mutatjdk. Ezek nem mindig mutatjak ugyanazt a képet, mint a havi
pénzforgalmi sajtoanyagok. A kettdt egyiitt érdemes értelmezni. A pénzforgalmi adatok jelzik
a rovid tavu végrehajtasi nyomast, a fejezeti tablak pedig azt, hogy a kdltségvetési dontések

hol hoznak létre nagyobb vagy kisebb mozgésteret.



Tétel

Allami ko ltségvetés
0sszes bevétele
Addbevételek

Unids bevételek

Allami koltségvetés
0sszes kiadasa
Allamaddssag-
kezelés
Helyreéllitasi Terv
kiadasai
Keszpénzforgalmi
hiany

Joévahagyott 2026.
évi keret

27 766,5 millié eur6
22 961,8 millié eur6
2 348,3 milli6 eurd
32 899,7 milli6 eurd
2 039,3 millié eur6
2 062,3 millié eur6

-5 133,2 millio6 euré

Teljesités 2026.

MArcius végén
5673,4 millié eurd
5 055,2 millié eurd
326,0 milli6 euro
7 541,4 milli6 eurd
1 002,0 millié eur6

276,7 millio eurd

-1 868,0 milli6 eurd

Roévid megjegyzés

20,4 sz&zalékos
teljesités.

22,0 szazalékos
teljesités.

13,9 szazalékos
teljesités.

22,9 szazalékos
teljesités.

Az éves keret kozel
fele mar teljesult.
A projektoldal
gyorsulasa lathato.
Az éves terv 36,4
szazaléka.

RRZ-jelzések és a 2025. évi lezaras tanulsagai

A RRZ marciusi koltségvetési szemaforja szerint a 2026-os allamhaztartasi hiany tovabbi
intézkedések nélkil 4,3 szazalék lehet GDP-aranyosan. Ez 0,2 szazalékponttal rosszabb a
kormanyzati célnal, és 327 millid eurds negativ eltérést jelent. A Tanacs ezt tovabbra is
kozepes kockdzatnak mindsitette. Fontos, hogy a becslés kedvezébb lett a februari 4,5

szazaleknal, de nem fordult at alacsony kockéazatba.

A javulas mogott foleg az egyéb kozszféra-szereplok vartnal jobb helyzete és az allami
beruhazasok alacsonyabb becslése all. A f6 negativ tétel tovabbra is a gyengébb add- és
jarulékbevételi palya. A RRZ 774 millié eurds bevételi elmaradast jelzett ezen a soron, foként

az afa, a tarsasagi ad6 és a munkat terheld adok esetében.

A 2025. évi lezart hianyrdl két nézépont jelent meg. A Pénzugyminisztérium azt emelte Ki,
hogy a deficit jobb lett a koltségvetési tervnél, és a kormany az el6z6 évekhez képest érdemi
hianycsokkentést mutatott fel. A RRZ ugyanakkor arra figyelmeztetett, hogy a kedvezdbb
adat jelentds részben egyszeri hatasokbodl szarmazott. A két megkdzelités nem feltétleniil zarja
ki egymast. A 2025-6s eredmény ténylegesen jobb lett a tervnél, de ebb6l nem kovetkezik

automatikusan, hogy a 2026-0s palya mar stabil.

A kozpénzlgyi értelmezés szempontjabdl a legfontosabb tanulsag az, hogy a tavalyi javulas
tartossaga korlatozott. Ha a kedvezébb hianyt elsdsorban késdbbre cslszd katonai szallitasok,

vartnal jobb vallalati vagy alapkezeldi egyenlegek és egyszeri megtakaritasok okozzak, akkor



a hatas nem ismételhetd meg minden évben. A 2026-0s koltségvetés ezért nem épithet arra,

hogy a tavalyi kedvez6 eltérések automatikusan megismétlédnek.

Mutato Februari kép Marciusi kép Ertelmezés

RRZ 2026. évi 4,5% GDP 4,3% GDP A becslés javult, de a

hianybecslése cél felett maradt.

Eltérés a 565 millié euro 327 milli6 euro A kockazat kisebb,

koltségvetési céltol de még nem tiint el.

Kockézati besorolas ~ Kdzepes Kdzepes A kateg6ria nem

véltozott.

F6 negativ tényez6  AdO- és 774 millié eurds A kockazat tovabbra
jarulékbevételi bevételi elmaradas is bevételi
elmaradas természetii.

2025. évi hiany még el6zetes kép kb. 4,5% GDP A tervnél jobb lett,

de a javulas részben
egyszeri volt.
Netto allamaddssag  emelkedd palya 54,4% GDP A hianycsokkenés
2025-ben mellett is n6tt az
adossagterhelés.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

Az ¢l6z6 havi 6sszefoglaloban a f6 lizenet az volt, hogy februar végére a pénzforgalmi hiany
gyorsan, tobb mint négyszeresére nott a januar végi értékhez képest. A mostani adatok alapjan
a hiany tovabb nétt, de a havi romlas mar kisebb volt. Ez nem jelent megnyugvast, de azt

mutatja, hogy a februari ugras utan mar arnyaltabban kell értelmezni a palyat.

A legfontosabb valtozas a RRZ szemaforaban lathat. A 2026-os hianybecslés 4,5 szazalékrol
4,3 szazalekra javult, az eltérés a koltségvetési céltol 565 millio eurorol 327 millio eurora
csokkent. A kockazati besorolas ugyanakkor kdzepes maradt. Ez azt jelenti, hogy a helyzet

kevésbé kedvezotlen, mint februarban latszott, de tovabbra sem tekinthet6 stabilnak.

Uj elem a 2025. évi lezart hiany korili értelmezési kiilonbség is. A Pénziigyminisztérium a

tervnél jobb eredményt emeli ki, a RRZ pedig azt, hogy ennek jelentds része nem tartos.

Osszegzés

Az éllami koltségvetés marcius végi allapota tovabbra is feszes. A hidny nétt, az adobevételek
teljesitése vegyes, az allamaddssag-kezelés koltségei pedig nagyon gyorsan jelentek meg az
elsd negyedévben. A RRZ marciusi becslése javult ugyan, de még mindig a kormanyzati cél

felett van.



A 2025. évi jobb hidnyadat dnmagdban nem oldja meg a 2026-os problémat. A kedvezd

tavalyi eltérések egy része iddzitési vagy egyszeri jellegli volt. A f6 kockazat igy tovabbra is

az, hogy a koltségvetési palya bevételi oldala gyengébb, mikdzben toébb kiadasi tétel mar az

év elején magas szinten teljesil.

Forrasok

1.

Ministerstvo  financii SR: Bilancia Statneho rozpoctu k 31.3.2026 -
https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/bilancia-statneho-rozpoctu-k-31-3-
2026.html

Rozpocet.sk: Kapitoly, schvalené a upravené —
https://www.rozpocet.sk/web/#/rozpocet/VS/kapitoly/0

Rozpocet.sk: Ostatné subjekty verejnej spravy —
https://www.rozpocet.sk/web/#/rozpocet/OSVS/subjekty/0

Rozpocet.sk: vUcC mérleg, aktualizované k 06.03.2026 -
https://www.rozpocet.sk/web/#/rozpocet/SAM/kraje/210

Rada pre rozpoctovi zodpovednost: Rozpocltovy semafor 2026/03 -
https://www.rrz.sk/rozpoctovy-semafor-2026-03/

Rada pre rozpocCtova zodpovednost: Deficit v minulom roku bol niz§i ako
predpokladal rozpocet najméi vdaka jednorazovym vplyvom —
https://www.rrz.sk/deficit-v-minulom-roku-bol-nizsi-ako-predpokladal-rozpocet-
najma-vdaka-jednorazovym-vplyvom/

Ministerstvo financii SR: Vlada v roku 2025 hospodarila vyrazne lepSie ako bol
povodny plan — https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/vlada-roku-2025-

hospodarila-vyrazne-lepsie-ako-bol-povodny-plan.html



2. Konszolidacios palya

Bevezetés

A Kkonszolidaciorodl sz616 szakmai vita aprilisra még inkabb a mindség kérdésére helyez6dott
at. A kiindulépont tovabbra is az, hogy a hianyt csokkenteni kell, mert a tartdsan magas
deficit és az emelked0 addssagszolgalat sziikiti a jovobeni mozgasteret. A valodi kérdés

azonban az, hogy milyen intézkedésekkel torténik a kiigazitas.

Ebben a fejezetben a 2025. évi hiany lezarasab6l indulunk ki, majd a RRZ és az NBS
konszolidaciés Uzeneteit foglaljuk 6ssze. A hangsuly azon van, hogy milyen tipusu
intézkedések javitjak tartdsan a palyat, és melyek hozhatnak olyan mellékhatasokat, amelyek

késObb 1jabb megszoritast kényszerithetnek ki.

A 2025. évi hiany és az egyszeri javulas szerepe

A 2025. évi allamhaztartasi hiany a kozzétett adatok alapjan a koltségvetési tervnél
kedvezObben alakult. A Pénziigyminisztérium ezt gy értekelte, hogy a kormanyzati
gazdalkodas a tervezettnél jobb lett, és a hiany jelentdsen csokkent a korabbi palyahoz képest.
Ez fiskalis szempontbdl valoban pozitiv hir, mert a tervnél alacsonyabb hiany rovid tavon

csokkenti a finanszirozasi nyomast.

A RRZ értelmezése oOvatosabb. A Tanacs szerint a kedvezObb eredmény jelentOs része
egyszeri vagy atmeneti tényezokhoz kotddik. Ilyen volt tobb katonai eszkdz szallitasanak
csUszasa, néhany allami és kozszféra-szereplé vartnal jobb egyenlege, valamint bizonyos
szocialis kiadasok alacsonyabb teljesitése. Ezek fontos tételek, de nem feltétleniil ismétlddnek

meg.

A kilonbség lényege tehat nem az, hogy a 2025-0s hidnyadat j6 vagy rossz volt-e. A kérdés
az, hogy tartés javulast jelez-e. A valasz inkabb 6vatos. A hiany csokkent, de a nettd
allamadossag tovabb emelkedett, és a szerkezeti egyenleg javulasa kisebb volt annal, mint

ami a hosszabb tavu fenntarthatésaghoz sziikséges lenne.

A Kkonszolidacio mindsége és novekedési hatasa

A RRZ aprilisi konszolidacios uzenete szerint nem mindegy, hogy a hianycsokkentés milyen
szerkezetben valdsul meg. A sikeresebb stratégia nem pusztdn nagyobb szamokat jelent,

hanem olyan Gsszetételt, amely kevésbé fékezi a gazdasagot. A Tanacs szerint a miilkOdési



kiadasok tartés csokkentése, a szocidlis kiaddsok jobb célzasa, a nem addjellegli bevételek

erdsitése és a termelékenységet javitd beruhazasok védelme kedvezdbb palyat adhat.

A kevésbe szerencsés konszolidacios stratégia ezzel szemben tdlzottan tdmaszkodik a munkat
és a vallalkozasokat terheld addkra, mikdozben nem kezeli tartdosan az allami mukodés
koltségeit. Ez rovid tavon bevételt hozhat, de gyengitheti a ndvekedést, a foglalkoztatést és a
versenyképességet. A probléma azért sulyos, mert a gyengébb novekedés késébb tjra rontja a

koltségvetési bevételeket.

Az NBS elemzése hasonlé iranyba mutat. A jegybank szerint a 2026-0s koltségvetés 4,1
szazalékos célja elérhetd, de csak kis Iépés a fenntarthatd palya felé. Az NBS azt is jelezte,
hogy a 2026-0s intézkedések jelents része ado- €s jarulékemelés, mikdzben az allami
foglalkoztatas tovabb nd. A munkaerdkoltségek emelése a jegybanki értékelés szerint 2026-

ban érezhetden fékezheti a gazdasagot.

A konszolidacio mindsége ezért nem elvont szakmai kérdés. Ha a Kkiigazitas a ndvekedés
szempontjabol rosszul van Osszerakva, akkor a koltségvetési nyereség egy része késObb
elveszhet. Ha viszont a Kkiigazitas a tartds kiadasokat célozza, és kdzben védi az oktatast, a
beruhazast, a digitalizaciot és az energiatermelékenységet, akkor a hiany csokkentése kevéshé

rombolja a jovObeni addalapot.

Konszolidacios elem Kedvezébb szerkezet Kockézatosabb szerkezet

Allami miikodés Tart6s mitkodési Atmeneti bérfékezés,
megtakaritasok és jobb létszamcsokkentés nélkil.
hatékonysag.

Adopolitika Kevéshé torzitd adok, A munkat és vallalatokat
erdsebb nem adojellegii terhel6 adok talsulya.
bevételek.

Szocialis kiadasok Jobb célzés a val6ban Széles, draga és kevésse
raszorulok fele. célzott programok.

Beruhazasok Termelékenységet javitd Fejlesztesi kiadasok
beruhazasok védelme. visszafogasa rovid tava

hianycél miatt.

Makrogazdasagi hatas Kisebb névekedeési Gyengebb novekedés és
veszteség. késébbi bevételi kockazat.

Kamatkiadasok, hitelesség és az addssagpalya

A kamatkiadasok novekedése a konszolidacié egyik legfontosabb gyakorlati oka. Az
allamaddssag-kezelés koltségei mar 2026 elsé negyedévében nagyon magas teljesitést
mutattak. Ez azt jelzi, hogy a kordbbi évek hianyai és a megvaltozott kamatkdrnyezet mar

kozvetleniil megjelennek a kdltségvetésben.



A kamatteher azért kulondsen kellemetlen kiadas, mert nehezen alakithat6. Egy minisztériumi
programot lehet atszervezni, egy tdmogatast lehet célzottabba tenni, de a mar kibocséatott
adossag kamatkoltsége nagyrészt adottsag. Ha a piacok a koltségvetési palyat
kockazatosabbnak latjak, akkor az (j finanszirozas dragdbb lehet. Ez visszahat az éves
hianyra is.

A RRZ korabbi elemzései arra figyelmeztettek, hogy a tervezett hianycsokkentés elmaradasa
jelent6s kamatmegtakaritas elvesztésével jarhat. Az aprilisi forrdscsomag ezt a gondolatot
nem U szamokkal, hanem a konszolidaci6 mindségeén keresztiil erdsiti meg. A hitelesség nem
csak a hiany nominalis csokkentésétdl fligg, hanem attdl is, hogy a kormanyzati intézkedések

tartosak, kiszamithatok és novekedésbaratok-e.

A kozpénziigyi tanulsag egyszerli: minél késObb és minél rosszabb szerkezetben torténik a
kiigazitas, annal nagyobb lehet a késdbbi ar. Ez nem feltétleniil azonnal latszik a pénzforgalmi
egyenlegen, de megjelenik a kamatkiadasokban, a befektetéi megitélésben és a jovobeni

koltségvetési mozgastérben.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A mult havi 6sszefoglaloban a konszolidaci6 f6 téméaja az volt, hogy a bejelentett csomag
névleges mérete ¢s tényleges tartds hatasa kozott jelentds rés lehet. A mostani forrasok ezt a
gondolatot tovabbviszik, de erésebben koncentralnak a hosszl tava szerkezetre. A kérdés mar
nem csak az, hogy mekkora a csomag, hanem az, hogy milyen tipust gazdasagot hagy maga

utan.

Uj hangsuly, hogy a RRZ az Ggynevezett j6 és rossz konszolidacios stratégiak adossagpalyara
gyakorolt hatasat allitotta kozéppontba. Ez a megkdzelités vilagossa teszi, hogy ugyanakkora
rovid tavli hidnycsokkentés hosszabb tdvon nagyon eltérd eredményre vezethet. A novekedést
kevésbé karositd stratégia tartosabb javulast adhat, a rossz szerkezetii stratégia viszont Gjabb

kiigazitasi kort kényszerithet Ki.

Az NBS anyaga a mult havihoz képest erdsebben rogziti, hogy a 2026-0s koltsegvetési 1épés
csak részleges. A jegybanki értékelés szerint a kozpénzigyek gydgyulasi Utjanak nagyjabol
harmadanal tart az orszag. Ez jol dsszefoglalja a helyzetet: van konszolidacio, de még nincs

tartdsan megnyugtaté palya.



Osszegzés

A konszolidacids fejezet fo lizenete, hogy a hianycsokkentés sziikséges, de dnmagaban nem

elég. A tartds javulashoz a koltségvetési intézkedések Osszetételének is valtoznia kell. A

munkat és vallalkozasokat terheld adok tulzott ndvelése rovid tavon bevételt hozhat, de

kdzéptavon gyengitheti a ndvekedest.

A kedvez6bb stratégia inkabb az allami mikodés hatékonysagat, a célzottabb szocialis

kiadasokat, a nem adojellegli bevételeket €s a beruhdzasok mindségének javitasat helyezi

elotérbe. Ez lassabbnak ¢és kevésbé latvanyosnak tlinhet, de tartosabb addssagpalyat

eredményezhet.

Forrasok

1.

Ministerstvo financii SR: Vlada v roku 2025 hospodarila vyrazne lep$ie ako bol pdvodny plan —
https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/vlada-roku-2025-hospodarila-vyrazne-lepsie-ako-
bol-povodny-plan.html

Rada pre rozpoc¢tovi zodpovednost: Deficit v minulom roku bol niz$i ako predpokladal rozpocet
najmid vd’aka jednorazovym vplyvom — https://www.rrz.sk/deficit-v-minulom-roku-bol-nizsi-ako-
predpokladal-rozpocet-najma-vdaka-jednorazovym-vplyvom/

Rada pre rozpoctovi zodpovednost: Hospodarenie rozpoctu verejnej spravy v roku 2025 —
https://www.rrz.sk/hospodarenie-rozpoctu-verejnej-spravy-v-roku-2025/

Rada pre rozpoctovii zodpovednost’: Vplyv dobrych a zlych konsolida¢nych stratégii na vyvoj dlhu
— https://www.rrz.sk/vplyv-dobrych-a-zlych-konsolidacnych-strategii-na-vyvoj-dlhu/

Rada pre rozpoctovi zodpovednost: Verejné financie potrebuju kvalitnG a prorastovi
konsolidaciu, nie osobné utoky - https://www.rrz.sk/verejne-financie-potrebuju-kvalitnu-a-
prorastovu-konsolidaciu-nie-osobne-utoky/

Narodna banka Slovenska: Analyza rozpoctu verejnej spravy SR na roky 2026 az 2028 —
https://nbs.sk/dokument/78f19855-c318-4e9f-9069-6186988c5457/stiahnut/?force=false



3. Europai unios forrasok lehivasa

Bevezetés

Az eurdpai unios forrasok lehivésa tovabbra is egyszerre beruhadzasi és koltsegvetési kérdeés.
A forrésok lassu felhasznaldsa visszafoghatja a kozberuhazéasokat és a ndvekedést, a tal gyors
vagy rosszul elokészitett koltés viszont hatékonysagi kockdzatot hordoz. A marcius végi
adatok alapjan a 2021-2027-es id6szakban mérsékelt elérelépés tortént, de a vegrehajtas
tovabbra is egyenetlen.

A fejezet eloszor az Osszesitett lehivast mutatja be, majd az alapok és célpolitikai teriiletek
szerinti képet. Kulon figyelmet kap az is, hogy a 2026. évi N+3 nyomas tovabb csdkkent, ami

rovid tavon kedvezd, de nem helyettesiti a programok tényleges végrehajtasi javulasat.

Aktualis lehivasi helyzet 2026. marcius végén

A 2021-2027-es programozasi iddszak teljes uniods lehivasa 2026 marciusanak végén 2 029,4
millié eurd volt. Ez a teljes allokacio 15,86 szazaléka. Februar végén ugyanez az arany 14,72
szdzalék volt, tehat egy honap alatt 1,14 szazalékpontos javulas tortént. Osszegben ez

koriilbeliil 146,4 millié eurds eldrelépést jelentett.

Program / Gsszesités =~ 2026. februar vége 2026. marcius vége Valtozas

2021-2027 6sszesen
Program Slovensko
Interreg SK-CZ
Interreg SK-AT
INTERACT IV
Halaszati program

N+3 fennmaraddé
0sszeg

1 882,95 millio euro,
14,72%

1 853,27 millio euro,
14,72%

9,89 milli6 eurd,
11,59%

4,18 millié euro,
7,53%

15,61 millié euro,
34,69%

0 euro, 0,00%

420,23 milli6 eurd

2 029,39 millio eurd,
15,86%

1 994,62 milli6 eurd,
15,84%

14,80 millié euro,
17,35%

4,19 millié euro,
7,55%

15,77 millié euro,
35,05%

0 euro, 0,00%

292,09 millio eurd

+146,44 millio euro,
+1,14 szazalékpont
+141,35 millio euro,
+1,12 szazalékpont
Erdemi havi javulas

Lényegében
stagnalas

Tovabbra is a
legmagasabb arany
Nincs tényleges
lehivas

A kozvetlen év végi
nyomas csokkent

A Program Slovensko tovabbra is a rendszer legnagyobb eleme. Marcius végén 1 994,6 millio
eurds unids lehivast mutatott, ami 15,84 szazalékos arany. Februarhoz képest itt is javulas
lathato, de a teljes ciklus elérehaladottsdgdhoz képest még mindig 6vatosan kell értelmezni az
eredményt. A lehivas nem alacsonyabb, mint kordbban, de a program 6sszetettsége miatt a

végrehajtasi kockazatok fennmaradtak.



A hataron atnyulé és kisebb programok képe vegyes. Az Interreg Szlovékia-Csehorszag
program gyorsabban javult, az Interreg Szlovakia-Ausztria program alig mozdult, az Interact
IV tovabbra is magasabb aranyon all, a halaszati programnal pedig tovabbra sincs tényleges
lehivés. Ez a szoOrés jol mutatja, hogy az unios forrasfelhasznalasban nem elég az orszagos

atlagot nézni.

Alapok és célteriletek szerinti kép

Az alapok szerinti bontasban az Eurdpai Szocialis Alap Plusz tovabbra is messze a legjobban
teljesit. Marcius végen 34,54 szazalékos lehivasi ardnyon allt. Ez dsszhangban van azzal,
hogy a human, foglalkoztatasi és szocialis jellegli programok gyakran gyorsabban indithatok,

mint a nagy infrastrukturalis beruhdzasok.

Az Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap és a Kohézios Alap Iényegesen alacsonyabb aranyt
mutat. Az elobbi 11,51 szazalékon, az utobbi 12,13 szdzalékon 4llt marcius végén. Ez nem
feltétlentl rendkivuli a ciklus ezen szakaszaban, de jelzi, hogy a nagyobb beruhazési
projektek el6készitése, kozbeszerzése és tényleges kifizetése lassabb. A Méltanyos Atmenet

Alap szintén alacsony, 6,82 szazalékos teljesitést mutatott.

A célpolitikai bontas hasonlé képet ad. A CP4, vagyis a szocialisabb és befogadobb Eurdpa
célterlilet 26,61 szazalé¢kos lehivassal tovabbra is az egyik leger6sebb teriilet. A technikai
segitségnyuljtas 28,47 szazalékos aranya szintén magas. Ezzel szemben a CP1
versenykepességi teriilet 5,51 szazalékon, a CP5 helyi fejlesztési terulet pedig 3,11 szazalékon

allt. Ez a keét teriilet tovabbra is figyelmet igényel.

A marcius végi kép tehat nem rosszabb, mint februarban, de tovabbra is kétsebesseges. Ahol a
programok adminisztrativan egyszerlibben futnak, ott a lehivds halad. Ahol nagyobb
beruhazasok, helyi szereplék és Osszetettebb projekt-elékészités sziikséges, ott a teljesités

lassabb.

Alap Allokacié Lehivéas 2026. Felhasznalasi arany
marcius végén
Eurdpai Regiondlis 7 269,55 millié eur6 836,90 millié eurd 11,51%
Fejlesztési Alap
Kohézios Alap 2 472,81 milli6é eur6 299,99 millié euro 12,13%
Eurdpai Szocialis 2 392,36 milli6 eur6 826,43 millié euro 34,54%
Alap Plusz
Méltanyos Atmenet 459,02 milli6 eur6 31,31 milli6 eurd 6,82%
Alap
Halaszati program 15,23 millié eur6 0 eurd 0,00%



Célpolitika
CP1 -

Februéari arany
4,84%

Marciusi arany
5,51%

Versenyképesség

CP2 — Z6ld atmenet  15,38% 16,38%
CP3 — Mobilitas és  9,37% 10,31%
hal6zatok

CP4 — Szociélis és 25,31% 26,61%
befogadd Eurdpa

CP5 — Helyi 2,07% 3,11%
fejlesztés

FST — Méltanyos 6,03% 6,22%
Atmenet

Technikai 22,69% 28,47%

segitségnyujtas

Mi valtozott a februari dsszefoglaléhoz képest

Az el6z6 havi 0sszefoglaloban a legfontosabb valtozas az volt, hogy a Program Slovensko
modositasa és az extra el6finanszirozas jelentGsen enyhitette a 2026. évi N+3 nyomast.
Marcius vegere ez a kép tovabb javult. A fennmaraddé N+3 6sszeg 420,23 millio eurdrol

292,09 millié eurora csokkent. Ez rovid tavon érdemi konnyebbséget jelent.

A tényleges lehivasi arany is javult, de nem ugrott nagyot. A teljes 2021-2027-es ciklus 14,72
szdzalekrdl 15,86 szadzalékra mozdult, a Program Slovensko 14,72 szazalékrol 15,84
szazalékra emelkedett. Ez stabil elorehaladds, de nem olyan tempd, amely Oonmagaban

megszintetné a végrehajtasi kockazatokat.

A belso szerkezetben a f6 probléma valtozatlan. A CP4 és a technikai segitségnyujtas jobban
halad, a CP5 és részben a versenyképességi célterlet tovabbra is lemarad. A mult havihoz
képest tehat nem U] tipusi kockazat jelent meg, hanem a koradbbi kétsebességes végrehajtas

er6sodott meg 0j adatokkal.

Osszegzés

Az unios forrasok lehivasa marcius végére javult, és a kozvetlen N+3 kockazat mérséklodott.
Ez kedvezd fejlemény a koltségvetés és a beruhdzasi palya szempontjabol. Ugyanakkor a

teljes kép még nem tekinthetd megnyugtatonak.

A legfontosabb feladat tovabbra is a végrehajtas mindségének javitasa. A programok kozotti
kiilonbségek nagyok, a helyi fejlesztések és beruhazasi projektek tobb helyen lassan haladnak.
A kovetkezd honapokban ezért nem csak az Osszesitett lehivasi aranyt, hanem a

szerzddéskotések, projektek és célteriiletek szerinti eldrehaladast is figyelni kell.



Forrasok

1. Ministerstvo financii SR: Cerpanie SF a KF k 31.03.2026, tlatova sprava —
https://www.mfsr.sk/files/archiv/54/Cerpanie-SF-a-KF_tlacova-
sprava_31.03.2026.pdf

2. Ministerstvo financii SR: Priloha 1, Cerpanie PO 2021-2027 k 31.03.2026 —
https://www.mfsr.sk/files/archiv/60/P_1_Cerpanie-PO-21-27_31.03.2026.pdf

3. Ministerstvo financii SR: Priloha 2, Cerpanie PO 2021-2027 Program Slovensko k
31.03.2026 — https://www.mfsr.sk/files/archiv/35/P_2_Cerpanie-PO-21-
27_PSK_31.03.2026.pdf

4. Eurofondy.gov.sk: Stav implementicie Programu Slovensko k 31.03.2026 -
https://eurofondy.gov.sk/wp-content/uploads/2026/04/Stav-implementacie-Programu-
Slovensko-k-31.03.2026.pdf



4. Egyeb fiskalis és pénzlgyi fejlemények

Bevezetés

A havi koltségvetési kép mellett tobb olyan téma is megjelent, amely nem kozvetlenil a
hianyrol szol, mégis erdsen kapcsolodik a kozpénziigyekhez. A lakossagi allampapirok a
finanszirozasi bazist érintik, a tarsadalmi mobilitas és a felsdoktatasi hozzaférés a hossza tava
adoalap ¢s esélyegyenloség kérdése, a nyugdijmegtakaritas pedig kozvetleniil a jovébeni

allami kotelezettségekkel fuigg 6ssze.

Ebben a fejezetben a megadott kilon cikkeket kilén témacsoportokba rendezzik. A cél nem
az, hogy minden tarsadalompolitikai részletet kimeritsiink, hanem az, hogy megmutassuk,

milyen fiskalis vagy gazdasagpolitikai lizenet kdvetkezik beldliik.

Lakossagi allampapirok és finanszirozasi bizalom

A lakossagi allampapirok els6 kamatfizetése pozitiv finanszirozasi jelzés. A lakossagi
befektetdk az elsd év utan kozel 16 millid eur6 nettd kamatjovedelemhez jutottak. Az Investor
sorozat 3,0 szézalékos, a Patriot sorozat 3,3 szazalékos éves kamatot fizetett. A kifizetes ado-

és jarulékmentes volt, ami a lakossagi befektetdi oldalrdl egyszerii és vonzd konstrukciot

jelent.

Mutatd Erték Fiskalis értelmezés

Kifizetett nettd6 kamat kdzel 16 millié euro A lakossagi befektetok
kézzelfoghatd hozamot
kaptak.

Investor kamat 3,0% Alacsonyabb kamatozasu
lakossagi papir.

Patriot kamat 3,3% Magasabb kamatozasu
lakossagi papir.

Erintett befektet6k szama kortlbeliil 21 ezer 6 A program mar szélesebb
lakossagi korben jelenik
meg.

2026-0s U] értékesités 417 milli6 eurd A belfoldi finanszirozasi

bazis tovabb erdsodott.
A program fiskalis jelentdsége kettds. Egyrészt boviti a belfoldi finanszirozasi bazist, ami

kedvezd lehet akkor, ha a nemzetkdzi piacokon nd a bizonytalansdg. Masrészt az allam
szamara ez tovabbra is adossagfinanszirozas, tehat a kamatkoltséget a koltségvetés viseli. A

lakossagi allampapir ezért hasznos eszkdz lehet, de nem helyettesiti a hiany csokkentését.

A 2026-0s Uj kibocsatas is sikeres volt. A tervezett 400 millié eurds keret helyett 417 millié

eurd értékben keltek el az Uj papirok. Ez azt mutatja, hogy a lakossagi kereslet érdemi, és az



allam képes hazai megtakaritdsokat bevonni. A hosszabb tavl kérdés az, hogy ez a
finanszirozéasi forma milyen kamatkoltséggel és milyen stabil befektetdi bazissal miikodik

mayjd.

Tarsadalmi mobilitas, oktatas és regionalis kilénbségek

A RRZ térsadalmi mobilitasrdl szolé elemzése azt vizsgélja, hogy a gyermekek mennyire
tudnak elszakadni sziileik jovedelmi helyzetétdl. Az eredmény vegyes. Nemzetkozi
Osszevetésben Szlovakia viszonylag mobilnak szamit, vagyis a sziil6i jovedelem nem zarja be
teljesen a kovetkezd generaciot ugyanabba a jovedelmi csoportba. Ugyanakkor a legalso és

legfelsd jovedelmi széleken erdsebb a beragadas.

A kiilonbségek nemek és régiok szerint is erdsek. A filk esetében a legszegényebb
csaladokbdl vald kitorés nehezebb, kiillondsen a magas munkanélkiiliségi déli és keleti
jarasokban. A nyugati régidkban és a nagyobb gazdasagi kézpontokban a mobilitas jobb. Ez a
koltségvetes szempontjabol azert fontos, mert a gyenge mobilitds tartdsan alacsonyabb

jovedelmet, alacsonyabb adoalapot és magasabb szocialis kockazatot jelenthet.

A felséoktatasrol sz016 RRZ-elemzés kiilondsen fontos kiegészités. A kutatas szerint a sziilok
jovedelme Szlovékiaban kevésbé korlatozza az egyetemi hozzaférést, mint tobb mas
orszagban. A sziilok iskolazottsaga viszont nagyon erdsen szamit. Ha mindkét sziilo alacsony
végzettségl, a gyermek egyetemi esélye nagyon alacsony, mig diplomads sziilok esetén sokkal
magasabb. Ez azt jelenti, hogy az esélyegyenldségi politika nem meriilhet ki jovedelmi
tamogatasokban.

Terdlet
Jovedelmi mobilitas

F6 megallapitas
A sziil61 jovedelem hatasa
mérsékelt, de a széleken er6s
a beragadas.
A héatranyos helyzetii fink

Kozpénziigyi jelentoség
A leggyengeébb csoportok
célzott tmogatésa hosszl
tavu hozamot adhat.

Nemek kdzotti kilonbség Célzott oktatasi és

Regionalis kilonbségek

Fels6oktatisi hozzaférés

Diplomas jovedelmi
prémium

mobilitadsa gyengébb.

Nyugat kedvezdbb, Dél és
Kelet gyengébb mobilitast
mutat.

A sziilék jovedelme
kevéshe, végzettsége
erdsebben szamit.

A diplomasok atlagosan
magasabb jovedelmet érnek
el.

munkaerdpiaci
beavatkozasok indokoltak.
A regionalis beruhdzasok és
szolgaltatasok mindsége
kulcskérdés.

A korai oktatasi hatranyok
kezelése fontosabb lehet,
mint a puszta pénzbeli
tamogatas.

A képzettség javitasa
hosszabb tavon az addalapot
is erOsitheti.



A hosszu tavu fiskalis tanulsag vilagos. Az oktatas, a korai készségfejlesztés és a regiondlis
munkaerdpiaci kiilonbségek kezelése nem csak tarsadalmi kérdés. Ha az allam javitja a
mobilitast, akkor hosszabb t&von nagyobb foglalkoztatasra, magasabb jovedelmekre és
stabilabb adobevételekre szamithat.

Nyugdijmegtakaritas és lakaspolitikai ad6zas

A masodik nyugdijpillérrél sz6l6 RRZ-kommentdr a kockézatok és nyeresegek
megosztasanak kérdését veti fel. A javasolt rendszer lényege az lenne, hogy a nyugdijba
vonulé megtakarité 6sszehasonlithatnd, jobban jar-e a masodik pillérrel egyiitt szamitott
nyugdijjal, vagy csak az elsd pillérrel, és a kedvezObb opciot valaszthatnd. A veszteséget

ebben a logikaban az allam viselné.

A RRZ szerzbje szerint ez problémas 0sztonzOket hozhat létre. Ha a veszteséget az allam
atvallalja, mikézben a nyereség a megtakaritonal marad, akkor a rendszer a veszteségek
tarsadalmasitasahoz és a nyeresegek maganositasahoz vezethet. A szakmai érv nem az, hogy a
korabbi rossz szabalyozasi dontéseknek ne lett volna karos hatasa, hanem az, hogy a

kompenzaciot celzottabban és aranyosabban kellene kialakitani.

Az NBS ingatlanadorol szol6 elemzése mas tipusu, de szintén fontos fiskalis kérdést érint. A
jegybanki érvelés szerint a magasabb ingatlanado bizonyos feltételek mellett akar javithatja is
a lakhatasi elérhetdséget, mert a folyamatos tulajdonlasi koltség emelkedése lefelé hathat a
lakasarakra. Ez kilonosen akkor lehet érdemi, ha az adorendszerben a teher egy része a

munkardl a vagyonra helyezddik at.

Az NBS ugyanakkor nem allitja, hogy az ingatlanadé 6nmagaban megoldja a lakhatasi
valsagot. A lakaskinalat, az épitési szabalyozas, a kamatkornyezet és a demografia tovabbra is
meghatarozd. A fiskalis iizenet inkabb az, hogy Szlovakiaban a munkat terhelé adok magasak,
az ingatlanad6 pedig alacsony. Ezért elméletileg van tér olyan addszerkezeti elmozdulasra,

amely kevésbé rontja a ndvekedést.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A mult havi 0sszefoglaloban az egyéb fejlemények foleg a lakossagi allampapirok
értékesitésére, az eurdpai pénzigyi targyaldsokra és a kamatkornyezetre koncentraltak. A
mostani hdnapban a lakossagi allampapir-téma megmaradt, de mar nem az értékesités, hanem

az elsé kamatfizetés és a befektetdi bizalom szempontjabol.



Uj elem a tarsadalmi mobilitas és a felsGoktatasi hozzaférés részletesebb megjelenése. Ezek
nem kozvetlen hianyadatok, de kozéptavon erdsen kapcsolodnak a  fiskalis
fenntarthatdsadghoz. Ha egy orszagban a tarsadalmi hattér tul er6sen meghatarozza a kés6bbi

teljesitményt, akkor a munkaerdpiac és az addalap is gyengébb lesz.

Szintén 0j elem a nyugdijmegtakaritas és az ingatlanadd kérdése. Ezek a témak azt mutatjak,
hogy a Kkozpénzigyi vita nem Kkorladtozédik a folyd hidnyra. A  jov6beni
nyugdijkotelezettségek, a vagyonaddztatas és a lakhatasi elérhet6ség mind olyan teriiletek,

ahol a rossz 6sztonzok késobb koltségvetési problémava valhatnak.

Osszegzés

A honap kilon témai 6sszességében azt mutatjak, hogy a fiskalis politika hatarai szélesebbek,
mint a koltségvetési tablak. A lakossagi allampapirok erdsithetik a finanszirozasi bazist, de
nem helyettesitik a hianycsokkentést. A mobilitasi s oktatasi elemzések azt mutatjak, hogy a

hosszu tavi ndvekedéshez az eselyek javitasa is szikseges.

A nyugdij- és ingatlanadd-témak kozos tanulsdga az OsztonzOk fontossaga. Ha az allam
rosszul osztja meg a kockazatokat, vagy tulzottan a munkat adoztatja, akkor késobb sajat
maga gyengitheti a fenntarthatésagot. A jobb fiskalis politika ezért nem csak kevesebb

koltést, hanem jobb szabalyokat is jelent.

Forrasok

7. Ministerstvo financii SR: Dlhopisy pre l'udi zarobili obfanom za rok takmer 16
milionov eur — https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/dlhopisy-ludi-zarobili-
obcanom-za-rok-takmer-16-milionov-eur.html

8. Rada pre rozpoctovii zodpovednost: Vedia sa nové generacie odputat od prijmove;j
triedy rodiCov, zalezi na pohlavi a regione — https://www.rrz.sk/vedia-sa-nove-
generacie-odputat-od-prijmovej-triedy-rodicov-zalezi-na-pohlavi-a-regione/

9. Rada pre rozpocétovi zodpovednost: Cesta na vysokt $kolu, prijem rodicov nie je az
tak podstatny, ich vzdelanie ano — https://www.rrz.sk/cesta-na-vysoku-skolu-prijem-
rodicov-nie-je-az-tak-podstatny-ich-vzdelanie-ano/

10. Rada pre rozpoctovlii zodpovednost: Socializdcia strat, sukromné zisky uz aj v
déchodkovom sporeni — https://www.rrz.sk/socializacia-strat-sukromne-zisky-uz-aj-v-

dochodkovom-sporeni/



11. Narodna banka Slovenska: VysSia dant z nehnutelnosti moze dostupnost’ byvania
paradoxne  zlepSit —  https://nbs.sk/aktuality/vyssia-dan-z-nehnutelnosti-moze-

dostupnost-byvania-paradoxne-zlepsit/



5. Intézményi javaslatok a helyzet javitasara

Bevezetés

A zér6 fejezetben csak azokat a javaslatokat foglaljuk 6ssze, amelyek a megadott forrdsokban
ténylegesen megjelentek. A mostani forrasok alapjan a RRZ ¢és az NBS részér6l tobb vilagos
fejlesztési irany azonosithatd.

A RRZ javaslatai

A RRZ legfontosabb Uizenete az, hogy a kdzpénziigyek javitasahoz nem elég a konszolidacié
mennyisége, annak mindsége is dontd. A Tanacs szerint a jobb konszolidacids stratégia
tartosabb kiadasi oldali intézkedésekre épiil, kiilonosen az 4llam miikodési koltségeinek

csokkentésére és a kiadasok célzottabba tételére.

A RRZ azt is hangsulyozza, hogy a sikeresebb palya nem kizarolag kiadascsokkentést jelent.
A nem adgjellegli bevételek erdsitése, a fogyasztasi adok atgondoltabb szerepe €s a munkat
terhel6 adok mérsékeltebb hasznalata mind olyan irdny, amely kevésbé fékezheti a
gazdasagot. A Tanacs logikdja szerint a gazdasagi aktivitast erdsen terheld adok tulzott

hasznalata késObb gyengébb novekedést és tijabb hianyproblémat okozhat.

A RRZ anyagaiban erdsen megjelenik a célzott szocialpolitika gondolata is. A tarsadalmi
mobilitasrol és felsGoktatdsi hozzaférésrdl szold elemzések nem klasszikus konszolidacios
javaslatok, mégis fontosak. A Tanacs ezek alapjan azt sugallja, hogy a hatranyos helyzeti
csoportok, kiilondsen bizonyos régidkban €l6 fiuk és alacsony végzettségli sziilok gyermekei

esetében célzottabb beavatkozasokra van sziikség.

A nyugdijmegtakaritasrol sz6l6 kommentarban a RRZ javaslati irdnya az, hogy a multbeli
vesztesegek esetleges kezelése ne legyen tul széles és rosszul célzott. A kompenzéaciot inkabb
azokra kellene szabni, akiket a kordbbi szabalyozasi dontések ténylegesen érintettek, és
kertlni kell azt a megoldast, amelyben a veszteséget az allam viseli, a nyereség viszont

teljesen magankézben marad.

Az NBS javaslatai

Az NBS legfontosabb fiskalis (zenete az, hogy a konszolidaci6 nem lehet pusztan
mechanikus hianycsokkentés. A jegybank szerint a 2026-0s koltségvetési cél csak Kis Iépés a

fenntarthat6 palya felé, és a kozpénziigyek tovabbi javitasara lesz sziikség. A hangsuly itt nem



csak az éves hidnyon van, hanem azon is, hogy a kdltségvetés mennyire tdmogatja a hosszabb

tavu novekedést.

Az NBS elemzése szerint kiillondsen fontos a beruhazasi és reformképesség megdrzése. A
jegybanki gondolatmenet alapjan Szlovéakianak nagyobb teret kellene teremtenie a hazai
beruhazasokra, kiillonosen akkor, ha az unids forrasok jovobeni rendszere erdsebben
kapcsolodik reformokhoz és kiemelt prioritdsokhoz. Ez azt jelenti, hogy a kdltségvetésben

nem csak kiadasi plafonokra, hanem jobb beruhézasi tervezésre is sziikség van.

Az ingatlanadorol sz6lé NBS-anyag egy konkrét addszerkezeti iranyt is felvet. A jegybank
szerint a munkat terhelé magas adok és a nagyon alacsony ingatlanadok mellett lehet tér arra,
hogy az adoteher egy része a vagyon felé mozduljon el. Ez nem csodaszer, de bizonyos
feltételek mellett javithatja a lakhatasi elérhetdséget és kevésbé karosithatja a novekedést,

mint a munka tovabbi addztatasa.

Az NBS javaslatai tehat inkdbb a koltségvetési szerkezet javitasara iranyulnak. A hianyt
csokkenteni kell, de kdzben védeni kell azokat a teriileteket, amelyek a jovobeni novekedést,

a termelékenységet €s az alkalmazkoddképességet erdsitik.

Intézmény

A forrasokban megjelen6
irany

Gyakorlati jelentés

RRZ Tart6sabb, jobb szerkezetii Kevesebb egyszeri
konszolidacio. intézkedés, tobb miikodési
hatékonysag és célzott
Kiadas.
RRZ A munkat terhelé adok A novekedesi veszteség
tulzott szerepének keriilése.  csokkentése és a késébbi
bevételi kockazat
merséklése.
RRZ Célzottabb tarsadalmi és A mobilitas javitasa
oktatasi beavatkozasok. hosszabb tavon erdsitheti az
adoalapot.
RRZ A nyugdijkompenzacio A veszteségek tal széles
Ovatosabb kialakitasa. tarsadalmasitasanak
elkerilése.
NBS Beruhazési és A rovid tava
reformképesség megérzése.  hianycsokkentés ne rontsa a
kdzéptava novekedési
alapot.
NBS Adoszerkezeti elmozdulasa Az ingatlanad6 szerepének

munkarél kevésbé torzitd
adok felé.

ndvelése bizonyos feltételek
mellett mérlegelhetd.



Kdz06s Uzenetek

A RRZ és az NBS megkozelitése eltéré intézményi szerepbdl indul ki, de tobb ponton
Osszeér. Mindkét intézmény azt hangsllyozza, hogy a hianycsdkkentésnek tartosnak kell
lennie. Mindkettd dvatos a ndvekedést rontd intézkedésekkel szemben. Mindkettd fontosnak
tartja, hogy a koltségvetési politika ne csak a kovetkezd éves egyenleget, hanem a hosszabb
tavl novekedési és addssagpalyat is figyelembe vegye.

A ko6z0s szakmai irdny ezért a kovetkezOképpen foglalhatd Ossze: reédlisabb tervezés,
tartosabb kiadasi intézkedések, kevésbé torzitd adoszerkezet, jobb beruhazasi mindség,
célzottabb szocialis €s oktatdsi beavatkozasok, valamint a jovObeni kotelezettségek dvatosabb
kezelése. Ezek nem latvanyos, egyetlen lépésben megoldhatd feladatok, hanem

kovetkezetesebb allami miikodést igényelnek.

Osszegzés

A helyzet javitdsara vonatkozo intézményi javaslatok nem egyetlen j csomagrol szolnak.
Inkabb arr6l, hogy a fiskalis politika mindségét kell javitani. A RRZ a tartdésabb ¢s
ndvekedesbaratabb konszolidaciot, az NBS a beruhazési és szerkezeti alkalmazkodoképesseg

megOrzését emeli ki.

Forrasok

1. Rada pre rozpoctova zodpovednost: Vplyv dobrych a zlych konsolidacnych stratégii
na vyvoj dlhu — https://www.rrz.sk/vplyv-dobrych-a-zlych-konsolidacnych-strategii-
na-vyvoj-dlhu/

2. Rada pre rozpo¢tovi zodpovednost: Verejné financie potrebuju kvalitnl a prorastovi
konsolidaciu, nie osobné utoky - https://www.rrz.sk/verejne-financie-potrebuju-
kvalitnu-a-prorastovu-konsolidaciu-nie-osobne-utoky/

3. Rada pre rozpoctovii zodpovednost: Vedia sa nové generacie odputat od prijmove;j
triedy rodiCov, zalezi na pohlavi a regione — https://www.rrz.sk/vedia-sa-nove-
generacie-odputat-od-prijmovej-triedy-rodicov-zalezi-na-pohlavi-a-regione/

4. Rada pre rozpoctovi zodpovednost: Cesta na vysoku Skolu, prijem rodiov nie je az
tak podstatny, ich vzdelanie ano — https://www.rrz.sk/cesta-na-vysoku-skolu-prijem-
rodicov-nie-je-az-tak-podstatny-ich-vzdelanie-ano/

5. Rada pre rozpoctovi zodpovednost: Socializacia strat, sukromné zisky uz aj v
déchodkovom sporeni — https://www.rrz.sk/socializacia-strat-sukromne-zisky-uz-aj-v-

dochodkovom-sporeni/



6. Narodna banka Slovenska: Analyza rozpoctu verejnej spravy SR na roky 2026 az
2028 — https://nbs.sk/dokument/78f19855-c318-4e9f-9069-
6186988c5457/stiahnut/?force=false

7. Narodna banka Slovenska: VysSia dan z nehnutelnosti méze dostupnost byvania
paradoxne  zlepSit —  https://nbs.sk/aktuality/vyssia-dan-z-nehnutelnosti-moze-
dostupnost-byvania-paradoxne-zlepsit/
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