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Vezetoi osszefoglalo

2026 augusztusaban a gazdasagi kép egyszerre mutat javuld kiilsé feltételeket és tovabbra is
gyenge szlovak novekedést. Az eurdovezet a masodik negyedévben a vartnal erésebben
boviilt, Németorszag ismét pozitiv ndvekedést mutatott, és a szlovak exportban is megjelentek
kedvezOobb autodipari jelek. Ezzel szemben a hazai GDP ndvekedési iliteme 0,7 szazalékra
lassult éves alapon, a beruhdzéasok tovabbra is visszafogjék a teljesitményt, az ipar pedig nem
mutat széles korti fordulatot. A munkaer6piac ennél kedvez6bb képet ad: a foglalkoztatas a
masodik negyedévben tobb mint haromezer fovel emelkedett az €l6z6 negyedévhez képest.

A viladggazdasagi kockazatok kozott egyre fontosabb a kinai autdipar gyors kulfoldi
terjeszkedése. Kindban a belfoldi személygépkocsi-eladasok az év els6 felében mintegy 20
szazalékkal estek vissza, mikdzben az autdexport juniusban tobb mint 70 szdzalékkal nott
éves Osszevetésben. Az Eurdpai Unidban 2023 elején nagyjabol minden otvenedik 0j autd
érkezett Kinabol, jelenleg mar koralbelil minden tizedik. Ez kiléndsen fontos Szlovakia
szamara, mert a hazai ipar és export erésen kotdédik az eurdpai autdégyartashoz, mikézben az
eurodpai Ujauto-kereslet még mindig koriilbeliil egynegyeddel a jarvany el6tti szint alatt van.

Az eurObvezet gazdasdga a masodik negyedévben éves alapon 1,0 szazalékkal, az el6z6
negyedévhez képest 0,4 szazalékkal nétt. Ez egyértelmii gyorsuldas az elsé negyedévi 0,5
szdzalekos éves Utem és a negyedéves stagnalas utan. Spanyolorszag 2,7 szazalékos
ndvekedese tovabbra is kiemelkedik, de Szlovakia szamara fontosabb, hogy Németorszag is
0,9 szazalékos éves boviilést ért el. A kozép-eurdpai orszagok kissé lassultak, ugyanakkor
Ausztridban, Csehorszagban és Magyarorszagon az ipar pozitivan jarult hozza a
novekedéshez. A kiilsé kereslet tehat augusztusra kedvezoébb lett, mint amit az év eleji adatok
jeleztek.

Szlovakiaban a méasodik negyedevi redl-GDP éves novekedése 0,7 szadzalék, negyedéves
ndvekedese 0,2 szazalék volt. Az IFP értékelése szerint a fogyasztas timogatta a gazdasagot,
mikozben a beruhazas maradt a f6 fékez6 tényezd. A kiskereskedelmi realarbevétel juniusban
2,0 szézalékkal nétt éves alapon, de havi 6sszevetésben 0,1 szdzalékkal csokkent, vagyis a
fogyasztasi javulas még nem tekinthet6 erds fellendiilésnek. A szallashely-szolgaltatas 13,6
szazalékos éves arbevétel-novekedése tovabbra is erés, a vendéglatas viszont 6,8 szazalékos
visszaesést mutatott.

A kiilkereskedelem juniusban a korabbindl kedvezdbb jelzést adott. A nominalis export 8,2
szazalékkal n6tt éves alapon, ezen beliil a gépek és szallitoeszkozok kivitele 6,1 szazalékkal
emelkedett. Az import 9,5 szazalékkal ndtt, ezért a kereskedelmi mérleg szezonalisan igazitott
tobblete 80 millid euréra mérséklédott. Az Egyesiilt Allamokba irAnyulé export majusban a
15 széazalékos altalanos vamok mellett is 31 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit,
mig a kinai Kivitel 28 szazalékkal csdokkent. A juniusi autdipari export javulasa fontos pozitiv
jel, de egyetlen honap még nem oldja meg az eurdpai €s kinai versenybdl eredé szerkezeti
problémaékat.

Az inflacio juliusban tovabb lassult. Az NBS gyors harmonizalt fogyasztéiar-indexe 3,0
szazalékos éves inflaciot jelzett, mig a késdbb kozolt nemzeti fogyasztoiar-index 3,3 szazalék
volt. A két mutatdé nem azonos madszertani; a nemzeti indexet tobbek kdzott a sajat lakhatas



becstilt koltségének gyorsabb emelkedése huizta fel. A kedvezd irdny legfontosabb oka az
élelmiszerek olcsdbbodésa: az IFP altal vizsgalt széles élelmiszercsoport éves szinten 1,4
szazalékkal lett olcsobb. Ugyanakkor a szolgaltatasok 4,9 szézalékkal, a haztartasi energia
11,1 szazalékkal, az izemanyagok pedig kdzel 15 sz&zalékkal keriiltek tobbe, mint egy évvel

korébban.

Terulet

Legfontosabb augusztusi
jelzés

Rovid értelmezés

Vildggazdasag

Kinai autéexport juniusban:
tobb mint +70 % éves alapon.

A kinai talkapacitas és
gyenge belfoldi  kereslet
egyre erdsebben jelenik meg
a kulfoldi piacokon.

I. negyedévi GDP: +1,0 %

A kiils6 kornyezet javult,

+0,2 % negyedéves alapon.

Eurobvezet éves; +0,4 % negyedéves | Németorszag ismét
alapon. novekedett.
Il. n av: +0,7 % éves; |A f as tam
S7lovék GDP egyedév: +0,7 % éves; ogyasztas tamaszt ad, a

beruhazas tovabbra is fékez.

Kiskereskedelem

Junius: +2,0 % éves; -0,1 %
havi alapon.

Eves javulas, de havi alapon
ink&bb stagnalas.

Junius: +8,2 % éves; gépek és

Az autbipar a  majusi

Klimakockéazat

atlaghOmérséklet: kozel -7
szazalékpont  bevétel a
hdérzékeny agazatokban.

Export A - S tan kedvezdbb
P szallitoeszkdzok +6,1 %. ‘.gyel,lgeseg dhan - Redvezo
jelzést adott.
Az élelmiszerek
Infl4ci Juliusi HICP gyorsbecslés: | olcsobbodtak, a szolgaltatasi
3,0 %; CPI: 3,3 %. és energiadr-nyomas
magasabb maradt.
Foglalkoztatds: +0,12 % |A szolgaltatdsok és az
Munkaerdpiac negyedéves alapon, tébb mint | épitéipar ellenstilyozza az
3000 f6. ipari létszamcsokkenést.
o L A dragulds lassul, de
Lakaspiac Atlagos lakasar: 3041 tovétbbrag is  kétszamje
P EUR/m?; +9,5 % éves alapon. |, . .. 159y
kozeli.
+1 °C nyari| Az alkalmazkodasi

beruhdzasok hianya mar
mérhetd vallalati koltséget
okoz.




Legfontosabb augusztusi

Terdilet Rovid értelmezés

jelzés
A magas addssag miatt a
e . RRZ: 61,4 % GDP-aranyos |hiteles konszolidécid
Fiskalis politika g s . PR .
brutto addssag 2025-ben. finanszirozasi  koltséget is

mérsékelhet.

A munkaerdpiac a gyenge GDP-ndvekedés ellenére ellenallo. Az NBS eldzetes értekelése
szerint a foglalkoztatds a masodik negyedévben 0,12 szazalékkal, tobb mint haromezer fovel
noétt az elsé negyedévhez képest, ami négy éve a legnagyobb negyedéves bdviiles. A
szolgaltatdsok és az épitdipar ) munkahelyeket hozhattak Iétre, az iparban viszont
folytatodott a létszdmcsdkkenes. A forrdsok arra utalnak, hogy a dolgozok egy része az
iparbdl a szolgaltatasok felé mozdul, mikdzben a kiilféldi munkavallalok bearamlésa is segiti
a munkaerd-kinalatot.

Az intézményi javaslatok kdz0s pontja a hitelesség és az alkalmazkodas. Az IFP az unids
kiadasi szabaly kiegészitesét tartja indokoltnak olyan korrekcios mechanizmussal, amely tul
nagy adossag- vagy hianyeltérés esetén fokozatosan szigoritana a netto kiadasok novekedéset.
Az NBS a véllalati klimaalkalmazkodasban jobb hozzaférést siirget az alkalmazkodasi
technologiakhoz, a h6alld termelési folyamatok beruhazasi tamogatasat és a leginkabb érintett
agazatok célzott segitését emeli ki. A RRZ a magas allamadossag miatt hiteles, aktiv
elsddlegesegyenleg-javitast, kedvezd iddszakokban tartalékképzést, ambicidzusabb hazai
konszolidacios palyat és nagyobb kdltsegvetési atlathatosagot tart sziikségesnek.

Forrasok

1. Institat financnej politiky: Drak sa vracia (Monitor 31/2026). https://ifp.sk/drak-sa-
vracia-monitor-31-2026/

2. Institat financ¢nej politiky: Eurozona rastla napriek vojne na Blizkom vychode
(flash). https://ifp.sk/eurozona-rastla-napriek-vojne-na-blizkom-vychode-flash/

3. Institat  finanénej  politiky:  Rozpoctovy  bi€,  ktory  neplieska.
https://ifp.sk/rozpoctovy-bic-ktory-neplieska/

4. Institat financnej politiky: Slovensky rast spomalil, zrychl'ovanie Nemecka nam
moze pomoct’ (flash). https://ifp.sk/slovensky-rast-spomalil-zrychlovanie-nemecka-
nam-moze-pomoct-flash/

5. InStitdt financnej politiky: Jinovy maloobchod v pozitivnych ¢islach (flash).
https://ifp.sk/junovy-maloobchod-v-pozitivnych-cislach-flash/

6. Institat finan¢nej politiky: Janovy export s pozitivnym signdlom pre slovensky
automotive (flash). https://ifp.sk/junovy-export-s-pozitivnym-signalom-pre-slovensky-
automotive-flash/

7. Institut financnej politiky: Na hory ¢i k vode? (Monitor 28/2026). https://ifp.sk/na-
hory-ci-k-vode-monitor-28-2026/



8. Narodnd banka Slovenska: LacnejSie potraviny stiahli inflaciu na dvojrocné
minimum. https://nbs.sk/komentare/lacnejsie-potraviny-stiahli-inflaciu-na-dvojrocne-
minimum/

9. Institdt financénej politiky: Inflacia v juli spomalila na 3,3 % (flash).
https://ifp.sk/inflacia-v-juli-spomalila-na-33-flash/

10. Narodna banka Slovenska: Ekonomiku drzi nad vodou trh prace.
https://nbs.sk/komentare/ekonomiku-drzi-nad-vodou-trh-prace/

11. Narodnad banka Slovenska: Slovenské firmy platia za hortéavy vysoka cenu.
https://nbs.sk/aktuality/slovenske-firmy-platia-za-horucavy-vysoku-cenu/

12. Narodnd banka Slovenska: Rast cien byvania sa v polovici roka spomaluje.
https://nbs.sk/komentare/rast-cien-byvania-sa-v-polovici-roka-spomaluje/

13. Rada pre rozpoctovi zodpovednost’: Vysoky dlh ako zdroj zraniteI'nosti (Fiskalny
priestor Slovenska). https://www.rrz.sk/vysoky-dlh-ako-zdroj-zranitelnosti-fiskalny-
priestor-slovenska/

14. Rada pre rozpoctovi zodpovednost: Strednodoby fiskalny vyhl'ad na roky 2026
az  2028. https://www.rrz.sk/strednodoby-fiskalny-vyhlad-na-roky-2026-az-2028-
hodnotenie-vyrocnej-spravy-o-pokroku-2026/



1. A vildggazdasag jelenlegi alakulasa

Bevezetés

A vildggazdasagi kornyezet augusztusi értékelésében az IFP egy olyan szerkezeti valtozésra
hivja fel a figyelmet, amely Szlovakia szdméra kiilondsen fontos: a kinai autdipar gyors
kiilfoldi terjeszkedésére. A folyamatot az IFP ,,masodik kinai sokkként” irja le. A lényeg az,
hogy Kina mar nem els6sorban egyszerii, alacsonyabb hozzdadott értéki termékekkel noveli
vilagpiaci jelenlétét, hanem dsszetett ipari termékekkel, igy személygépkocsikkal és gépekkel
versenyez egyre erdsebben a fejlett orszagok termeldivel.

A masodik kinai autoipari sokk erdsodik

Kina 2009-ben valt a vilag legnagyobb személygépkocsi-gyartdjava, akkor nagyjabol 10
milli6 autét Aallitott elé. Az IFP szerint a jelenlegi termelés ennek mar csaknem a
haromszorosa. A felfutast hosszii idon keresztiil a gyorsan novekvd belfoldi kereslet, az
emelked6 életszinvonal és a jelentds allami tamogatasi programok egyitt hajtottak. A
termelési kapacitdsok igy olyan méretiivé valtak, amelyhez tartésan nagy keresletre van
szikseg.

A helyzet 2026-ban azért valt érzékenyebbé, mert a kinai bels6 autopiac lassult. Az év elsd
felében a személygépkocsi-eladasok éves alapon korilbelul 20 szézalekkal, tébb mint
kétmillio jarmivel estek vissza. Ebben szerepet jatszott az elektrifikalt jarmiivek véasarlasdhoz
kapcsolodo adokedvezmények fokozatos visszafogasa is. A mar Kiépitett gyartokapacitas
azonban nem tiinik el egyik honaprol a masikra, ezért a vallalatok erésebben fordulnak a
kilfoldi piacok felé.

A Kkinai export gyorsul, mikozben a belso piac gyengiil

A kilpiaci terjeszkedés tteme gyors. A kinai autéexport juniusban tébb mint 70 szazalékkal
nott az el6z6 év azonos hdnapjahoz képest. Az elsd félév egészében Kina koriilbeliil 1,8
millidval tobb autét exportalt, mint egy évvel kordbban. Ez arra utal, hogy a gyengébb
belfoldi kereslet mellett a termeldk a kiilfoldi értékesitést hasznaljdk a magas
kapacitaskihasznaltsag fenntartasara.

Europaban gyorsan no a kinai markak sulya

Az eurOpai piacra gyakorolt hatas mar a regisztraciés adatokban is lathatd. 2023 elején
hozzavetdleg minden O6tvenedik Ujonnan regisztralt személyautd érkezett Kinabol, jelenleg
mar kordlbelul minden tizedik. A Kinab6l szarmazd személyauté-import majusban 94
sz4zalékkal nott éves alapon, az év elsé 6t honapjaban pedig 65 szézalékkal haladta meg az
el6z6 év azonos iddszakat.

A szerkezet kilondsen fontos: tiz Kindbdl behozott autébdl kilenc alternativ hajtasu, vagyis
hibrid vagy elektromos. Az Eurdpai Unidban az alternativ hajtast jarmiivek sulya harom év
alatt koriilbeliil az 0j regisztraciok felérdl kozel haromnegyedére emelkedett. A kinai gyartok
tehat olyan szegmensben névekednek a leggyorsabban, amelynek piaci sulya is gyorsan né.



A vilaggazdaséagi folyamat Szlovakia szempontjabol

Szlovékia szempontjabol a masodik kinai sokk kozvetett, de erds kockazat. A hazai gyarak
jelent6s része eurdpai és globalis markak termelési rendszerébe illeszkedik. Ha ezek a markak
Eurdpéban piaci részesedést veszitenek, a termelési volumenre, a beszallitoi megrendelésekre
és a beruhazési dontésekre is nyomas kerilhet. A kockéazat nem csak a kész autokat gyartd
uzemeket érinti, hanem az alkatrész-, elektronikai, femipari és logisztikai cégeket is.

Osszegzés

A jelenlegi vilaggazdasagi folyamatok kozul Szlovakia szamara az egyik legfontosabb a kinai
autdéipar masodik exporthullama. A kinai belsd kereslet gyengiilése ¢€s a magas
termeldkapacitds egyszerre 0sztonzi a kiilpiaci terjeszkedést, mikdzben Eur6paban gyorsan nd
az elektromos ¢€s hibrid autok ardanya. A kinai gyartok éppen ebben a szegmensben erdsek.

A kockézat 1ényege nem az, hogy a szlovéak autdipar rovid idon beliil eltlinne, hanem az, hogy
a verseny tartosan erésebb lesz egy eleve gyengébb eurdpai autopiacon. A hazai gazdasag
szamara ezért a kovetkezd iddszak teljesitménye egyre inkabb a termelékenységtdl, a
technologiai alkalmazkodastol és az eurdpai gyartok piaci poziciojatol flgg.

Forrasok

1. Institat finanénej politiky: Drak sa vracia (Monitor 31/2026). https://ifp.sk/drak-sa-
vracia-monitor-31-2026/



2. Az euroovezet gazdasaganak jelenlegi alakulasa

Bevezetés

Az eurdovezet 2026 masodik negyedévében kedvezdbb teljesitményt mutatott, mint amit a
kdzel-keleti konfliktus és az év eleji gyenge ipari adatok alapjan varni lehetett. A gyorsbecslés
szerint a monetaris uni6 gazdasaga éves alapon 1,0 szazalékkal, az el6z6 negyedévhez képest
0,4 szazalékkal nétt. Az elsé negyedévben az éves novekedés még 0,5 szazalék, a negyedéves
valtozés pedig gyakorlatilag nulla volt. A gyorsulas ezért érdemi, még akkor is, ha az 1
szazalék koriili éves novekedés hosszabb tavon tovabbra sem szamit erds konjunktiranak.

A masodik negyedévben érdemben gyorsult a névekedés

Az eurdovezet éves GDP-ndvekedése 0,5 szdzalékrol 1,0 szazalékra gyorsult. Negyedéves
alapon a stagnalast 0,4 szdzalékos boOviilés valtotta fel. Az Eurdpai Unid egésze még
valamivel jobb eredményt ért el: éves alapon 1,2, negyedéves alapon 0,5 szdzalékkal nétt. A
gyorsulas azért figyelemre mélto, mert a negyedév soran a kdzel-keleti konfliktus eszkalacioja
emelte az energia- €s bizonytalansagi kockazatokat.

Mutaté / orszag I1. negyedévi adat Ertelmezés

+1,0 % éves; +0,4 % |Az els6 negyedévhez képest

Eurddvezet GDP . . . .
negyedéves egyértelmii gyorsulas.

Gyenge kiindulopont,
amelyhez képest a masodik
negyedév javult.

+0,5 % éves; 0,0 % korili

Euréovezet, |. negyedév ,
9y negyedéves

Az EU egésze  Kkissé

+1,2 % éves; +05 % . L.
gyorsabban ndtt a monetaris

Europai Unié GDP

negyedeves .
9y unional.
. . Negyedik negyedéve tartdsan
Spanyolorszag +2,7 % éves ”gy . g,y
er0s novekedés.
A Kordbbi stagnalas utan
Németorszag +0,9 % éves fontos pozitiv fordulat a régié
szamara.
. , Eves dinamika -0,1| Mérsékelt  lassulads, ipari
Ausztria és Magyarorszag 1 - fas1s
szazalékponttal lassult pozitiv hozzajarulassal.
Eves dinamika -0,2| A régio lassult, de az ipar itt

Csehorsza s s " .
g szézalékponttal lassult Is tamogatta a novekedést.




Németorszag ismét hozzajarul a régidé novekedéséhez

Szlovéakia szaméra a német adat a legfontosabb eurddvezeti részlet. Németorszadg a mésodik
negyedévben 0,9 sz&zalékos éves ndvekedest ert el. Az IFP értékelése szerint ezzel a nagy
tagallamok kozotti novekedési szerkezet kezd normalizal6dni a hosszabb német stagnalas
utan. Ez nem jelenti azt, hogy a német ipar strukturalis problémai megoldddtak, de a szlovéak
export szempontjabol mar a stagnalasbol valo kilépés is kedvezo valtozas.

A Szlovékiaval szomszédos kozép-eurdpai orszagokban a ndvekedés valamelyest lassult.
Ausztria és Magyarorszag éves GDP-dinamikaja 0,1 szézalékponttal, Csehorszagé 0,2
szazalékponttal mérseklodott az el6z6 negyedévhez képest. Ugyanakkor mindharom
gazdasagban az ipar pozitivan jarult hozza az éves novekedéshez. Ez a részlet a szlovak
beszallitok szamara fontosabb lehet, mint 6nmagaban a régiés GDP lassulasa, mert a hazai
ipar kozvetleniil a kornyezd orszagok termelési lancaihoz kapcsolodik.

Az U] unids koltségvetési szabalyok rugalmasabbak, de vannak gyenge
pontjaik

Az unios fiskalis keret 2024-es reformja Iényegesen egyszeriibbé tette a koltségvetesi
szabalyokat. A kozponti, kotelezd mutatdé a nettd kiaddsok ndvekedése lett. Az egyes
orszagok szamara négy-hét éves kiadasi palyat hataroznak meg. A megkdzelités elénye, hogy
a kormanyok el6re lathato keretet kapnak, és nem kell minden kisebb éves eltérésre rovid tavu
kiigazitassal reagalniuk.

Ha a kiadasi plafon valtozatlan marad, de a bevételek a gyengébb ndvekedes miatt
alacsonyabbak, a tényleges hiany és adOssdg tartdsan a tervezettnél magasabb lehet. A
probléma mar tdbb tulzottdeficit-eljaras alatt allo orszagban latszik. Az IFP szerint az ilyen
orszagok atlagos hidnya mar kortlbelil a GDP 5 szdzaléka, mikdzben a szabalyok formalis
teljesitése nem mindenditt hoz tényleges hianycstkkenést.

A koltsegvetési rugalmassag és a hitelesség kozotti egyensuly

Az IFP konkrét fejlesztési iranyként egy korrekcids mechanizmus beépitését veti fel. Ennek
Iényege az lenne, hogy ha egy orszag a hiany vagy az adossag csokkentésében tartdsan tul
nagy lemaradast halmoz fel, a korabban megengedett nettdé kiadasndvekedési Utemet
fokozatosan szigoritsdk. Ez nem az eredeti, minden helyzetben azonnali megszoritast eldird
rendszerhez vald visszatérést jelentené, hanem egy biztonsagi szelepet a tdl laza péalya
korrigalasara.

Mit jelent mindez Szlovakia szamara

Szlovéakia rovid tavon két iranybol kap lizenetet az eurdovezetb6l. A ndvekedési oldal
kedvezdbb: Németorszag €és az eurddvezet gyorsuldsa javithatja az ipari megrendeléseket és
az exportot. A fiskalis oldal viszont kevésbé megnyugtatd. Ha Eurdpaban tartosan magas
marad a hiany és addssag, a kamatkornyezet, a kockazati felarak és a koltségvetési mozgastér
is szlikebb maradhat.



Szlovékia sajat magas allamaddssaga miatt killondsen nem tdmaszkodhat arra, hogy az uniés
szabalyok formalis teljesitése dnmagaban elegendd. Az eurddvezeti ndvekedés javulasa idot
adhat a kiigazitasra, de nem helyettesiti azt. A kiilsé konjunktira kedvezobbé valasa éppen
arra adhat lehetséget, hogy a fiskalis konszolidaci6 kiszamithatébb és kevésbé kényszerii
kdrnyezetben torténjen.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz képest

A juliusi 6sszefoglald az eurddvezet rovid tavu Uzleti felméréseire tamaszkodva mar javulo
vallalati aktivitast jelzett. Augusztusra ezt a javulast a tényleges GDP-gyorsbecslés is
megerdsitette: az éves novekedés 0,5 szazalékrol 1,0 szézalékra gyorsult, a negyedéves
stagnalast pedig 0,4 szdzalékos bdviilés valtotta fel. A német gazdasag 0,9 szézalékos éves
ndvekedése kulonosen fontos Uj informacio.

Osszegzés

Az eurdovezet masodik negyedévi teljesitménye kedvezé meglepetés. A novekedés gyorsult,
Németorszag ismét boviilt, és a kozép-eurdpai ipar tobb orszagban pozitivan jarult hozza a
GDP-hez. Szlovakia szamara ez javulo kiilsé keresleti kornyezetet jelent, bar a novekedési
iitem tovabbra sem olyan magas, hogy 6nmagaban erés hazai fellendiilést biztositson.

A fiskélis keret ugyanakkor figyelmeztetd jel. A rugalmasabb szabalyok gazdasagilag
indokoltak, ha elkerllik a valsag idején vegrehajtott tal gyors megszoritast. A rugalmassag
azonban csak akkor fenntarthatd, ha a rendszer képes korrigalni a tartds addssag- €s
hianyelteréseket. Az IFP ennek érdekeben egy fokozatos korrekcidés mechanizmust tartana
indokoltnak.

Forrasok

1. Institut financnej politiky: Eurozona rastla napriek vojne na Blizkom vychode
(flash). https://ifp.sk/eurozona-rastla-napriek-vojne-na-blizkom-vychode-flash/

2. Institat  financnej  politiky: ~ RozpocCtovy  bi¢,  ktory  neplieska.
https://ifp.sk/rozpoctovy-bic-ktory-neplieska/



3. Szlovéakia gazdasagi helyzete

Bevezetés

A szlovak gazdasag 2026 masodik negyedévében tovabb lassult, de a részletes havi adatok
nem egyforman gyengék. A GDP éves novekedése 0,7 szazalékra mérséklodott, mikdzben a
Kiskereskedelem, a szallashely-szolgaltatas és a juniusi export tobb kedvezd jelet adott. Az
osszképet elsdsorban a beruhdzasok gyengesége és az ipar tartds versenyképessegi problémai
hlzzak lefelé.

A GDP-novekedés 0,7 szazalékra lassult

A redl-GDP a masodik negyedévben 0,7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest és 0,2 szazalékkal az elsé negyedévhez képest. Az éves item fokozatos lassulast mutat:
2025 utolsé negyedévében még 1,0 szazalék, 2026 elsé negyedéveében 0,9 szazalék volt. Az
IFP szerint a masodik negyedévi eredmény a juniusi prognozisnal is Kissé gyengebb lett.

Mutato Aktualis adat Rovid értelmezés

+0,7 % éves; +0,2 %|Az éves nOvekedés tovabb

Real-GDP, Il. negyedév .
9y negyedéves lassult.

A masodik negyedév 0,2

- . . +0.9 % & - mé ;
Real-GDP, I. negyedev 0,9 % éves szazalékponttal gyengébb.
ReaI-GPP, 2025 V. +1.0 % éves A lassulas tébb negyedéve
negyedév tart.

Klskere,skedelem, Il. +0.9 % éves A fogyas“ztas ho,zz,ajarulhatott
negyedév a GDP novekedéséhez.

A janiusi javulads ellenére a
-3,2 % éves negyedév egésze gyenge
maradt.

Autdipari realarbevétel, |II.
negyedév

00 % éves; +0,1 %|A munkaerOpiac a gyenge

Foglalkoztatas . ) , . .
g negyedéves ndvekedéshez képest stabil.

A maganszektorban a
Az IFP szerint a novekedés | bizonytalansag és a lassu
o fékezo tényezdje novekedés visszafogja az
aktivitast.

Beruhazas

A Statisztikai Hivatal els6 jelzései alapjan a fogyasztas tamogatta a gazdasagi aktivitast, a
beruhazas viszont tovabbra is fékezett. A maganberuhazasokat egyszerre terheli a bizonytalan



kiilsd kornyezet, a lassii hazai ndvekedés és a vallalatok dvatosabb jovoképe. Ez kiilonosen
kedvezOtlen, mert a beruhazasi gyengeseg nemcsak a jelenlegi keresletet csokkenti, hanem a
késébbi termelékenységi és kapacitasndvekedést is korlatozhatja.

A fogyasztas tamaszt ad, de a beruhazés fékez

A masodik negyedévi fogyasztasi kép 6vatosan kedvezd. A kiskereskedelmi redlarbevétel a
negyedév egészében 0,9 szdzalékkal haladta meg az el6z6 ¢év azonos iddszakat. A
munkaerdpiac stabilitdsa, a lassuld inflacid és a nomindlis bérek emelkedése segitheti a
haztartasok vasarloerejét. A konszolidacioé ugyanakkor tovabbra is visszafogja a rendelkezésre
allo jovedelmet, ezért a fogyasztasi ndvekedés nem tekinthetd erdsnek.

A juniusi kiskereskedelem javult, a vendéglatas gyenge maradt

A kiskereskedelmi redlarbevétel juniusban 2,0 szazalékkal nétt éves alapon. Havi
Osszevetésben, szezonlis igazitas utan viszont 0,1 szazalékkal csokkent. Ez azt jelzi, hogy az
éves adat javuldsa részben bazishatasbodl és egyes termékkategoriak erdsebb teljesitményeébdl
fakadt, mikézben a teljes havi forgalom lényegében nem mozdult.

A szakosodott Uzletek — ideértve a drogeriakat, gydgyszertarakat, textil- és cip6iizleteket — 4,6
szdzalekos eves novekedest értek el. A szamitdgépeket és informéacidés-kommunikacios
eszkOzoket értékesitdé tizletek forgalma 25,3 szazalékkal, a butor-, elektronikai és
barkacsiizleteké 7,5 szazalékkal nott. Ezzel szemben az internetes értékesités 6,8 szazalékkal,
a szupermarketek realforgalma 0,4 szazalékkal csdkkent.

A Kkiilkereskedelemben az autoipar kedvezobb jelet adott

A juniusi kiilkereskedelmi adat a honap egyik legerdsebb pozitiv meglepetése. A szlovak
aruexport nominalis értéke 8,2 szazalékkal nott éves alapon, ami 2026 eddigi legmagasabb
éves novekedési tteme volt. Havi alapon ugyanakkor 0,2 szazalékos csokkenést mertek. Az
éves javulads legfontosabb eleme, hogy a gepek és szallitoeszk6zok kivitele 6,1 szazalékkal
nbtt, vagyis a majusi visszaesés utdn az autdipari és gépipari export ismét pozitiv
hozzajarulast adott.

Tovabbi erds novekedést mutatott az dsvanyi tiizeldanyagok ¢€s energia kivitele, amely 33,4
szazalékkal emelkedett. Ebben szerepet jatszhatott a Baratsag kdolajvezetéken keresztiili
szallitds Ujraindulasa és a villamosenergia-export. A vegyipari és kapcsolodd termékek
exportja 38,3 szazalékkal, az anyag szerint csoportositott feldolgozott termékek — kdztik a
fémek — kivitele 6,7 szazalékkal nott.

Az import még az exportnal is gyorsabban, 9,5 szazalékkal nétt éves alapon, és havi szinten
2,8 szazalékkal emelkedett. Emiatt a szezonalisan igazitott kereskedelmi tobblet 80 millio
eurd volt; kiigazitas nélkul 373 millié eurds tobblet keletkezett. A magasabb import egy része
készletfeltoltéshez és termelési inputokhoz is kapcsolodhat, ezért 6nmagaban nem feltétlendl
negativ, de rovid tavon csdkkenti a nettd export GDP-hozz4jarulasat.



Havi / gazati mutato Janiusi véltozas Ertelmezés

Eves novekedés, havi

Kiskereskedelem ¢sszesen +2,0 % éves; -0,1 % havi e
stagnalaskozeli kép.

Szakosodott Uzletek +4,6 % éves Stabil pozitiv hozzajarulés.
. " . Kiemelked? 6s, de ki
PC és IKT Uzletek +25,3 % éves ,ler{le, eoctl cros, de XS
sulyu részpiac.
A korébbi magas bazis és a
Online értékesités -6,8 % éves kereslet  4atrendezddése is
szerepet jatszhat.
. . . A vendéglatas tovabbra is
Ettermek -6,8 % éves; -1,8 % havi g
gyenge.
.~ et , . A turi 0s, de havi
Szallashely-szolgéltatas +13,6 % eves; -0,4 % havi urlzmus, cros, e favi
alapon enyhén lassult.
" . . Az é ovekedé 5
Export 0sszesen +8,2 % éves; -0,2 % havi 2 ceves novekedes  erosen

gyorsult.

Gépek és szallitbeszkozok . Pozitiv jel a szlovak autoipar
. +6,1 % eves L.
exportja szamara.

A behozatal az exportnal

Import 6sszesen +9,5 % éves; +2,8 % havi i
gyorsabban nott.

+80 millid6 EUR szezonalisan | Tobblet maradt, de kisebb a

Kereskedelmi mérleg . e
igazitva majusi szintnél.

A turizmus kozelit a jarvany elotti csucshoz

A turizmus hosszabb tava képe kedvezd. 2025-ben tébb mint hatmillid vendég hasznalta a
szlovék szallashelyeket, ami tébb mint 40 szazalékos novekedés tiz év alatt. 2026 els6
negyedévében a vendégszam tovabbi 9 szazalékkal ndtt éves alapon. A teljes vendégforgalom
ugyan még kissé elmarad a 2019-es rekordtol, de a szektor kozel keriilt a jarvany el6tti
csucshoz.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz képest

A legfontosabb valtozas a ndvekedési ilitem tovabbi lassulasa: az els6 negyedévi 0,9
szazalékos éves GDP-boviilést a masodik negyedévben 0,7 szazalék kovette. Ugyanakkor a
havi &gazati adatok tobb ponton javultak. A kiskereskedelem éves ndvekedése a majusi 0,9



szazalékrdl janiusban 2,0 szazalékra gyorsult, bar havi alapon tovabbra is stagnalaskdzeli
maradt.

A Kkilkereskedelem valtozasa még latvanyosabb. A majusi export 2,3 szézalékos éves
ndvekedése juniusban 8,2 szdzalékra gyorsult, a gépek és széllitbeszk6zok Kivitele pedig a
majusi 2,4 szazalékos visszaesés utan 6,1 szazalékos novekedést mutatott. Ez egyértelmiien
kedvezobb autoipari jel. A kereskedelmi mérleg szezonalisan igazitott tobblete viszont a
majusi mintegy 346 milli6 eur6rol janiusban 80 millid eurdra csokkent, mert az import
gyorsan emelkedett.

A turizmuson belll a széllashely-szolgaltatas éves ndvekedése a majusi 19,7 szazalékrél 13,6
szazalékra lassult, de tovabbra is kétszamjegyli maradt. Az éttermek helyzete viszont romlott:
a majusi 3 széazalékos éves visszaeseést juniusban 6,8 szazalékos csokkenés kovette. Az
0sszkép ezért a milt honaphoz képest nem egyszeriien jobb vagy rosszabb: a GDP gyengébb,
mikdzben tobb havi kereskedelmi és fogyasztasi adat kedvezdbb.

Osszegzés

Szlovakia gazdasaga tovabbra is alacsony ndvekedési palyan van. A 0,7 szazalékos éves
GDP-boviilés azt mutatja, hogy a fogyasztds Onmagaban nem tudja ellensulyozni a
beruhdzasok és az ipar gyengeségét. A munkaerOpiac stabilitdsa és az inflacid lassuldsa
ugyanakkor megakadalyozza, hogy a bels6 kereslet erésebben visszaessen.

Forrasok

1. Institat finan¢nej politiky: Slovensky rast spomalil, zrychl'ovanie Nemecka nam
moze pomoct’ (flash). https://ifp.sk/slovensky-rast-spomalil-zrychlovanie-nemecka-
nam-moze-pomoct-flash/

2. Institat finan¢nej politiky: Jinovy maloobchod v pozitivnych c¢islach (flash).
https://ifp.sk/junovy-maloobchod-v-pozitivnych-cislach-flash/

3. Institat financnej politiky: Janovy export s pozitivnym signdlom pre slovensky
automotive (flash). https://ifp.sk/junovy-export-s-pozitivnym-signalom-pre-slovensky-
automotive-flash/

4. Institut finanénej politiky: Na hory ¢i k vode? (Monitor 28/2026). https://ifp.sk/na-
hory-ci-k-vode-monitor-28-2026/



4. Szlovakiai inflacio

Bevezetés

A szlovdk inflacio jaliusban tovabb lassult, de az adat értelmezésénél fontos
megkilonboztetni a harmonizalt fogyasztdiar-indexet és a nemzeti fogyasztéiar-indexet. Az
NBS jalius végi gyorsbecslése a harmonizalt index alapjan 3,0 szazalékos éves inflaciot
jelzett, mig az IFP altal késébb értékelt nemzeti fogyasztoiar-index 3,3 szazalék volt. A két
érték nem ellentmondas: eltér a lefedettségik és mddszertanuk, kiléndsen a lakhatasi
koltségek kezelese.

A harmonizalt inflacié 3,0 szazalékra, a nemzeti mutatéo 3,3 szazalékra
lassult

Az NBS gyorsbecslése szerint a harmonizalt fogyasztdiar-index eves névekedése a juniusi 3,5
szazalékrdl juliusban 3,0 szazalékra mérs€klodott, ami két éve a legalacsonyabb érték. Havi
alapon az arszint 0,1 szazalékkal csokkent, egymas utan a masodik hdnapban. Az NBS szerint
ilyen két egymast kovetd havi arcsdkkenés legutobb 2018 végén fordult eld.

A kés6bb kozolt nemzeti fogyasztoiar-index juliusban 3,3 szazalékos éves dragulast mutatott,
szemben a juniusi 3,5 szazalékkal. Havi alapon ez a mutatd 0,1 sz&zalékos aremelkedést
jelzett. A kiilonbség f6 oka az IFP értékelése szerint a sajat lakhatas becsiilt koltségének, az
ugynevezett imputalt lakbérnek az erdsebb ndvekedése, valamint a szolgaltatdsok vartnal
magasabb aremelkedése.

Inflaciés mutato Juliusi adat Ertelmezés

Harmonizalt  fogyasztoiar- O duac. 0 . Kétéves melypont, a juniusi
index (HICP), gyorshecslés 3,0 % eves; -0,1 % havi 3,5 %-rdl lassult.

A lakhatasi koltségek és

Nemzeti fogyasztoiar-index , . et :
9y 3,3 % éves; +0,1 % havi szolgéltatasok miatt

(CP1) magasabb a HICP-nél.

Maglrl1.flac,|c3, NBS HICP- 35 % éves Csak n.a,gy./on Kis ,mertekben

megkdzelités lassult janiushoz képest.

Elelmiszerek, széles CPI- . A 16 inflaci6 lassulasanak
-1,4 % eves

csoport legfontosabb oka.

Szolgaltatasok +4.9 % éves A Kkorabbi lassulas juliusban

atmenetileg megallt.




Inflaciés mutato Juliusi adat Ertelmezés

Az importérak emelkedése

Aruk +2,4 % éves fokozatosan erositi a
dragulést.
. - . . Tovébbra is magas €ves
Haztartasi energia +11,1 % éeves . . 9
novekedes.
A kozel-keleti ellatasi és
Uzemanyag Kdzel +15 % éves olajpiaci  feszlltseg  mar
lathato.
. ] . A nemzeti CPI-t a HICP-nél
Imputélt lakbér +3,8 % éves

jobban felfelé hlzza.

Az élelmiszerek olcsobbodasa huzta lefelé az arszintet

Az ¢élelmiszerarak juliusban a vartnal is kedvezdbben alakultak. Az IFP altal hasznalt széles
csoport — élelmiszerek, alkoholmentes italok, alkohol és dohany — éves alapon 1,4 szazalékkal
lett olcsobb. Havi alapon az élelmiszerarak mar masodik honapja csokkentek. A legtobb
kategoridban mérséklodés tortént, kiilondsen a gylimdlcs, a zoldség, valamint az olajok és
zsirok esetében.

A szolgaltatasok és az importalt termékek tovabbra is arnyomast jeleznek

A maginflaci6 az NBS harmonizalt megkdzelitésében 3,5 szazalék volt, vagyis csak alig
csokkent. A jegybank szerint a szolgaltatasok arndvekedését a gyenge haztartasi kereslet
fokozatosan fékezi, de az importalt hétk6znapi termékek dragulasa kozben gyorsul a novekvo
behozatali arak miatt. A két hatas az év hatralévo részében részben ellensulyozhatja egymast.

Az energiahatas egyelore foként az iizemanyagokban latszik

A kozel-keleti konfliktus energiapiaci hatasa juliusra egyértelmiibben megjelent az
uzemanyagokban. A nemzeti indexben az Uzemanyagok ara kdzel 15 szazalékkal, a haztartasi
energia ara 11,1 szazalékkal volt magasabb az egy évvel korabbinal. Az NBS gyorsbecslése
meg azt jelezte, hogy a honap végén megfigyelhetd éles lizemanyagar-emelkedes csak
részben kerlilhetett be az elozetes adatba.

Az NBS augusztusra a harmonizalt f6 inflacio enyhe gyorsulasat, 3,2 szazalék koriili értéket
var. A bank szerint a gylimolcs- és zoldségarak kordbbi szokatlanul erés csokkenésének
hatasa kifut, mik6zben a magasabb importarak egyre jobban megjelenhetnek. A 2026-0s éves
atlagos inflaciot 3,6-3,7 szazalék korulire teszi.



Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A juliusi dsszefoglalé a juniusi 3,5 szazalékos harmonizélt inflaciét emelte ki. A mostani
NBS-gyorsbecslés ezt juliusra 3,0 szazalékra viszi le, vagyis fél szdzalékpontos havi lassulast
mutat éves 0sszevetésben. A nemzeti fogyasztoiar-index ennél magasabb, 3,3 szazalék, de ez
is lassulas a juniusi 3,5 szézalékhoz képest.

A legfontosabb szerkezeti valtozds az élelmiszerarak tovabbi esése. A malt havi
Osszefoglaléban az élelmiszer-jellegli csoport mar nagyon alacsony, de még pozitiv éves
arvaltozast mutatott; juliusban a nemzeti index széles élelmiszercsoportja mar 1,4 szézalékos
éves arcsokkenést jelzett. Ezzel szemben a szolgaltatasi inflacio lassuldsa atmenetileg
megtorpant, €s az lizemanyagok éves dragulasa ismét erdsen gyorsult.

Osszegzés

A jaliusi inflacios kép Osszességében kedvezébb, mint egy hdnappal kordbban. A harmonizalt
f6 mutato kétéves mélypontra siillyedt, az élelmiszerek olcsobbodtak, és a szélesebb inflacids
sokk egyelére nem terjedt at a fogyasztdi kosar egészére. Ez tamogatja a haztartasok
redljovedelmét és fogyasztasat.

Forrasok

1. Narodna banka Slovenska: LacnejSie potraviny stiahli inflaiciu na dvojro¢né
minimum. https://nbs.sk/komentare/lacnejsie-potraviny-stiahli-inflaciu-na-dvojrocne-
minimum/

2. InStitat financnej politiky: Infladcia v jali spomalila na 3,3 % (flash).
https://ifp.sk/inflacia-v-juli-spomalila-na-33-flash/



5. Szlovakiai munkanélkiiliség és munkaeropiac

Bevezetés

Ebben a fejezetben a munkaerdpiac allapotat elsésorban a foglalkoztatds, az &agazati
munkaerémozgas ¢és a kiilfoldi munkavallalok szerepe alapjan lehet értékelni. A {0 iizenet az,
hogy a munkaerdpiac a gyenge gazdasagi novekedés ellenére a vartnal erésebb maradt.

A foglalkoztatas négy éve nem latott negyedéves iitemben nott

Az NBS eldzetes adatai szerint a foglalkoztatds a masodik negyedévben 0,12 szazalékkal nott
az el6z6 negyedévhez képest, ami tobb mint haromezer 0j foglalkoztatottnak felel meg. Ez a
leggyorsabb negyedéves novekedés az elmult négy évben. A jegybank sajat nyari elérejelzése
még arra szamitott, hogy a gazdasag a masodik negyedévben nem hoz létre Gj munkahelyeket,
ezért az adat pozitiv meglepetes.

Munkaerdpiaci mutato

I1. negyedeévi jelzés

Ertelmezés

Foglalkoztatas,
alapon

negyedéves

+0,12 %; tobb mint 3000 6

Négy ¢éve a legerdsebb
negyedéves novekedés.

Foglalkoztatas, éves alapon

Lényegében valtozatlan

A munkaerdpiac stabil, de
nem erds konjunkturaja.

Szolgaltatasok

Pozitiv hozzajarulas

A munkaeré egy része az
iparbdl a szolgaltatasok felé
mozdul.

A Dberuhazasi és épitési
Epit6ipar Pozitiv hozzajarulas aktivitas egyes részei
munkaerdt szivnak fel.
A versenyképességi  és
A legnagyobb | keresleti problémak a
Ipar o ; . . .
létszamcsokkenés foglalkoztatasban is
latszanak.
B N , .|Az alkalmazotti létszam
w L, , Jelentdés csOkkenés a havi ) i
Onallé vallalkozok emelkedése részben
adatokban .
ellensulyozza.
A vallalatok  munkaero-
Klfoldi munkavallalok Tovabbi bearamlas kinalatat tovabbra is

tamogatja.




Eves dsszevetéshen ugyanakkor a foglalkoztatas Iényegében nem valtozott. Ez jol illeszkedik
a gyenge GDP-novekedéshez: nem beszélhetiink erés munkaerdpiaci fellendiilésrél, de az
Osszesitett foglalkoztatas sem esik. A szlovak gazdasag munkaerdpiaca tehat egyeldre inkabb
stabilizald tényez6, mint ndvekedési motor.

A munkaer6 az iparbol a szolgaltatasok felé mozdul

A havi 4gazati adatok alapjan a foglalkoztatds novekedéséhez elsGsorban a szolgaltatasok és
az épitdipar jarulhatott hozza. Az iparban ezzel szemben volt a legnagyobb visszaesés. Az
NBS ezt egy hosszabb folyamat részeként értelmezi: a dolgozok fokozatosan az ipari
agazatokbol a szolgéaltatasok felé mozdulnak.

A munkaerdpiac tovabbra is taimaszt ad a fogyasztasnak

Az NBS szerint a haztartdsi fogyasztas masodik negyedévi javuldsdhoz a munkaerdpiac
kedvezd alakulasa is hozzajarulhatott. A foglalkoztatas novekedése és az allasbiztonsag
6nmagaban nem semlegesiti a kdltségvetési konszolidacié terheit, de mérsekli annak hatésat.
Ez részben magyarazhatja, hogy a kiskereskedelem éves alapon névekedni tudott.

A f6 kockazat az ipar tartés gyengesége. Ha az ipari létszdmcsokkenés hosszabb ideig
fennmarad, a szolgaltatasok nem feltétlentl tudjak ugyanazokat a készségeket és bérszinteket
teljes egészében felszivni. A mostani adatok alapjan azonban orszdgos munkaerdpiaci torés
még nem latszik. A masodik negyedéves foglalkoztatasi meglepetés éppen azt mutatja, hogy
az alkalmazkodas egyelére miikodik.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A juliusi 6sszefoglald még a juniusi regisztralt munkanélkiliségi adatot és a tdémeges
elbocsatasok kockazatat emelte ki. Az augusztusi forrdsok ezzel szemben mar a teljes
méasodik negyedévi foglalkoztatasra adnak 1j informaciot. Az 0j adat kedvez6bb: a
foglalkoztatds tObb mint haromezer fovel emelkedett negyedéves alapon, €s ez négy éve a
legerésebb novekedés.

A szerkezeti kockézat ugyanakkor nem tiint el. A mult havi Osszefoglaloban az ipari
foglalkoztatas csokkenése mar lathato volt, és az augusztusi NBS-anyag ezt megerdsiti. Az
ujdonsag az, hogy a szolgaltatdsok, az épitdipar és a kiilfoldi munkaerd egyelére elegendd
ellensulyt biztositottak ahhoz, hogy az 6sszes foglalkoztatas ndvekedjen.

Osszegzés

A szlovdk munkaerépiac a masodik negyedévben ellendllobb volt, mint amit a gyenge GDP
és ipari teljesitmény alapjan varni lehetett. A foglalkoztatas novekedett, a szolgaltatasok és az
épitdipar munkaer6t szivott fel, és a kiilfoldi munkavallalok bearamlasa is folytatodott. Ez
rovid tavon fontos tamasz a haztartasok fogyasztasanak.

A stabilitds mogott azonban agazati atrendezOdés zajlik. Az ipar veszit munkahelyeket,
mikozben a szolgéltatasok stlya nd. A kovetkezd idészakban az lesz a f6 kérdés, hogy az



eurdovezeti és német ndvekedés javulasa vissza tudja-e forditani az ipari Iétszamcsdkkenést,
vagy a munkaerd szerkezeti athelyezddése tovabb folytatodik.

Forrasok

1. Narodna banka Slovenska: Ekonomiku drzi nad vodou trh préace.

https://nbs.sk/komentare/ekonomiku-drzi-nad-vodou-trh-prace/
2. Institat financnej politiky: Slovensky rast spomalil, zrychl'ovanie Nemecka nam
moze pomoct’ (flash). https://ifp.sk/slovensky-rast-spomalil-zrychlovanie-nemecka-

nam-moze-pomoct-flash/



6. Hohullamok és lakaspiac

Bevezetés

Ebben a fejezetben két forras keriil feldolgozasra. Az elsé a szélsdséges nyari homérséklet
vallalati teljesitményre gyakorolt hatasat méri. A masodik a lakdspiac 2026 masodik
negyedeévi aralakulasat mutatja be. K6zos benniik, hogy a teljes gazdasagi atlag mogott nagy
agazati és terlleti kiilonbségeket tarnak fel.

A héhullamok mar most mérheto vallalati veszteséget okoznak

Az NBS kutatasa a szlovak vallalatok 2013 és 2023 kdzétti pénzigyi adatait kapcsolta dssze
részletes meteoroldgiai informéaciokkal. Az eredmény szerint a hére érzékeny agazatokban az
atlagos nyari hémérséklet egy Celsius-fokos emelkedése kdzel hét szazalékponttal csdkkenti a
vallalati bevételeket. Az NBS szemléltetd példdja szerint egymillidé eurd arbevételnél ez
korulbeliil 70 ezer eurds veszteseget jelent.

Hohullamokkal k lat .
oruflamoiia ,apcso atos NBS-eredmény Gazdasagi jelentoség
mutato
Hosszabb vallalati és
Vizsgalt idészak 2013-2023 meteorologiai idésor alapjan
készilt elemzés.
Lo . Mezdgazdasag épitbipar, | Egyltt a szlovak hozzaadott
Erzékeny agazatok e P e
yag feldolgozoipar, szallitas érték kb. 40 %-at adjak.
. . i A vesztesé azdasagila
+1 °C atlagos  nyari|Kozel -7 szazalékpont | i g g, . g g
N . S érdemi, nem csupan kényelmi
homérséklet véllalati bevetel .
probléma.
Egymilli6 eurds arbevétel e Jol  érzékelteti a vallalati
gy“ Kb. 70 ezer euro kiesés .
példaja nagysagrendet.
. . , Gyakoribb a
, . ., Kevés cég ruhaz be y o . N
Vaéllalati reakcid . koltségesokkentés és a rovid
alkalmazkodasha o ;
tavu hitelfelvetel.
A korali beruhazas
.. Hiités, k (i technologia,| . : i
F6 alkalmazkodasi irany u es: OI‘SZ?I’l‘l cehnologia csokkentheti a  késobbi
hdallo termelési folyamat ; L ,
termelékenységi veszteséget.

A leginkabb érintett dgazatok a mezdgazdasag, az épitdipar, a feldolgozodipar és a szallitas.
Ezek egyitt a szlovak gazdasag hozzaadott értékének korulbelll 40 szazalékat adjak, ezért a



hdstressz nem tekinthetd marginalis kdrnyezetvédelmi problémanak. Ha a szélsdséges hoség
gyakoribba valik, a véllalati veszteségek osszeadodhatnak, és makrogazdasagi szinten is
érzékelheto hatast okozhatnak.

A cégek alkalmazkodasa egyeldre lassu

Az NBS szerint logikus lenne, hogy a vallalatok a novekvé hékarra beruhdzasokkal
reagaljanak, példaul hiitési rendszerekkel, korszertibb gépekkel vagy a termelési folyamatok
atszervezésével. A kutatds azonban azt mutatja, hogy ezt egyeldre csak a cégek kisebb része
teszi. A gyakoribb reakcidé a koltségek visszafogasa és a nyari veszteségek rovid lejaratd
hitelb61 torténd athidalasa.

A jegybank konkrét irdnyokat is megnevez: javitani kell az alkalmazkodasi technol6giakhoz
valoé hozzaférést, tamogatni érdemes a héhullamoknak ellenallobb termelési folyamatokba
torténd beruhazasokat, és célzott segitséget lehet indokoltnak tekinteni a leginkdbb
veszélyeztetett &gazatok szamara. Az NBS Uzenete az, hogy a ma végrehajtott alkalmazkodési
beruhazas nagy valosziniliséggel olcsobb, mint a jovObeni, tartds termelékenységi veszteség.

A lakasarak novekedése lassult, de tovabbra is magas

A lakaspiacon 2026 masodik negyedéveben lassult az aremelkedés. Az atlagos lakoingatlan-ar
az el6z6 negyedévhez képest 1,2 szazalékkal nétt, ami tobb mint két éve a leglassabb
negyedéves item. Az atlagos négyzetméterar 36 eurdval, 3041 euréra emelkedett. Eves
alapon az arak 9,5 szazalékkal voltak magasabbak, vagyis a lassulas ellenére még mindig
jelentds a dragulas.

Lakéaspiaci mutato Il. negyedevi adat Ertelmezés

A novekedés tobb mint két
éve a leglassabb negyedéves
utemre valtott.

3041 EUR/m?;, +12 %

Atlagos lakéingatlan-ar . .
g g negyedéves; +9,5 % éves

3430 EURMmz +1g op 7 lakasok tovabbra s

Lakasok negyedeves: +10,2 % éves g?/aocrsglbban dragulnak a teljes

2163 EUR/m?2; +2,1 %|Az éves novekedés

Csaladi hazak negyedéves; +3,1 % éves mérsékeltebb.

A negyedéves  0rszagos

Uj épitésii ingatlanok +2,9 % negyedéves :
J epitest ingatiano ° negy aremelkedés f6 huzoereje.

Régebbi ingatlanok +0,7 % negyedéves Lényegesen lassabb dragulas.




Lakaspiaci mutato 1. negyedévi adat Ertelmezés
, A n BV ndvekedé
o 402 % éves; +135 op|/ Ncoyedeves novekedest
Hirdetések szama , szezonalis  tényezOk s
negyedeves o
erositik.
S ; . , Erés els6 negyedév utan
Eperjesi kertilet To6bb mint -4 % negyedéves -
korrekcio.
A . A leggyorsabb  regiondlis
Kassai kerlet +4,2 % negyedéves . ggy 9
dragulas.
. Kiemelkedd novekedés
Nyitrai keriilet +2,9 % negyedéves . ’
y ° negy fokeént Nyitra varos hatasaval.
N ; A ndvekedés tobb jarashol
Nagyszombati kerulet +2,4 % negyedéves érkezett J

A teriileti kiilonbségek tovabb nottek

A regionalis adatok egyre kevésbé irhatok le egyetlen orszagos mutatdval. Az Eperjesi
keriiletben az elsé negyedévi rendkiviil gyors dragulas utan tobb mint 4 szizalékos
negyedéves korrekcio kdvetkezett. A Besztercebanyai keriiletben 1,3 szazalékkal csokkentek
az arak. Ezzel szemben a Kassai kerlletben 4,2, a Nyitrai keruletben 2,9, a Nagyszombati
keriiletben 2,4 szazalékos novekedés tortént.

A lakashitelezés bearamlasa egyelére nem lassult érdemben annak ellenére sem, hogy a
kamatok kissé emelkedtek. Ez azt mutatja, hogy a keresleti oldal még nem tort meg. A lassuld
arndvekedés ezért inkabb a piac egyensulyanak fokozatos valtozasat, nem pedig hirtelen
lakaspiaci visszaesést jelez.

Osszegzés

A héhullamok gazdasagi kockazata mar jelen idejii. A leginkabb kitett dgazatok nagy sulyt
képviselnek a szlovak gazdasagban, mikozben a vallalatok alkalmazkodéasi beruhazasai még
korlatozottak. A termelékenységi veszteség ezért évrdl évre nagyobb koltséggé valhat, ha az
alkalmazkodas nem gyorsul.

Forrasok

1. Nérodnad banka Slovenska: Slovenské firmy platia za horuc¢avy vysokl cenu.
https://nbs.sk/aktuality/slovenske-firmy-platia-za-horucavy-vysoku-cenu/
2. Narodna banka Slovenska: Rast cien byvania sa v polovici roka spomaluje.
https://nbs.sk/komentare/rast-cien-byvania-sa-v-polovici-roka-spomaluje/




7. Intézményi javaslatok és fejlesztési iranyok

Bevezetés

Ebben a fejezetben azokat a fejlesztési vagy szakpolitikai iranyokat foglalom &ssze,
amelyeket az IFP, az NBS és a RRZ a felhasznalt anyagokban kifejezetten megfogalmaz.

Az IFP javaslatai

Konkrét javaslatként az IFP egy miikodd korrekcios mechanizmust emlit. Ha egy orszag
tartésan tul nagy lemaradast halmoz fel a hiany vagy az addssag csokkentésében, a korabban
engedélyezett nettd kiadasnovekedést fokozatosan szigoritani lehetne. Az IFP egyben azt is
hangsulyozza, hogy a mar eleve rugalmas szabalyrendszer tovabbi és tovabbi kivételekkel
torténd lazitdsa nem j6 valasz, mert ez a rendszer hitelességét mar a mikodésének kezdeti
idészakaban gyengiti.

Az NBS javaslatai

Az NBS a h6éhullamok vallalati hatasarol sz616 kutatasban fogalmaz meg kozvetlen fejlesztési
iranyokat. A jegybank szerint a vallalatok klimaallosaganak a gazdasagpolitika részévé kell
valnia, nem elég Kkizarolag a haztartasok, varosok és kozOsségi infrastruktura
alkalmazkodasara Osszpontositani. A vallalati veszteség mar jelenleg is mérhetd, és a
sz€lséséges hoség varhato gyakoribba valasa miatt a késlekedés koltsége emelkedik.

Az NBS harom konkrét iranyt nevez meg: jobb hozzaférést az alkalmazkodasi
technologiakhoz, a héhullamoknak ellenallobb termelési folyamatokba torténd beruhazasok
tamogatasat, valamint célzott segitséget a leginkabb veszélyeztetett adgazatoknak. A bank
értékelése szerint a ma végrehajtott alkalmazkodasi beruhazasok nagy valdszintiséggel
olcsobbak, mint a jovoben felhalmozodé termelékenységi veszteség.

A RRZ javaslatai

A RRZ augusztusi addssagelemzésének kodzponti Uzenete, hogy Szlovdkia magas
allamadossaga csokkenti a jovObeni valsagokra adott koltségvetési valasz lehetdségét. A
bruttd allamaddssag 2025-ben a GDP 61,4 szdzaléka volt. A tanacs szerint a korabbi
évtizedek visszatéré problémaja, hogy valsagok idején az adossag gyorsan emelkedik,
kedvezdbb iddszakokban viszont nem torténik elegendd konszolidacio és tartalékképzés.
Emiatt egyre kisebb fiskalis tér marad a kovetkezd sokk kezelésére.

A RRZ ezért hiteles konszolidaciot és az els6dleges hiany aktiv csokkentését tartja
sziikségesnek. A tandcs értelmezésében a hiteles kiigazitasnak kdzvetlen finanszirozasi elénye
is lehet: alacsonyabb kockézati felaron és kamatkoltségen keresztiil ,,0sztalékot” fizet,
mikozben noveli a gazdasdg sokkokkal szembeni ellendlld képességét és a koltségvetési
politika dnall6sagat.

A kozéptavu fiskalis értékelésben a RRZ ennél részletesebb irdnyokat is megfogalmaz. A
tanacs nem tartja elegendonek az unios kiadasi szabaly formalis teljesitését, mert a jelenlegi



beallitas mellett a szlovak adossag akkor is gyorsan néhet. Emiatt ambicidzusabb hazai
konszolid4cios tervet slirget. A 2027-es cél elérésehez a majusi értékelés szerint mar akkor is
1,0 milliard eur6, a GDP 0,7 szazalékanak megfelelé tovabbi intézkedés hidnyzott.

A RRZ azt is hangsulyozza, hogy a konszolidacié halasztasa vilagos stratégia nélkil ndveli a
késobbi kiigazitas koltségét és bizonytalansagat. A magasabb hidny noveli az adossagot és a
kamatkiadast, igy késébb nagyobb és fajdalmasabb korrekciora lehet szikség. Uj, a
geopolitikai kockazatokbdl kozvetleniil nem kovetkezd kiadasi programok a tandcs szerint
nem indokolhatjak a hianycél lazitasat; ezeket teljes egészében megtakaritasokkal kellene
ellentételezni.

A RRZ a koltségvetési atlathatdsag javitasat is fontosnak tartja. A kozéptavu értékelés
kifogasolta, hogy a kormanyzati anyaghol hianyzott a valtozatlan politikak melletti teljes
bevételi és kiadasi palya, ezért nem volt vilagos, mekkora és milyen szerkezetli
intézkedésekkel kivanja a kormany elérni a célokat. A tanacs korabbi 2026-0s koltségvetési
értékelése emellett azt hangsulyozta, hogy a tovabbi konszolidacid szerkezete lehetdleg minél
kevésbé rontsa a novekedést, ne gyengitse a versenyképességet vagy a beruhdzasi vonzerdt, és
jarjon egyiitt az elérhetd unios forrasok intenziv felhasznalasaval.

Osszegzés

A forrasok alapjan az intézmények nem egyetlen koz0s gazdasagpolitikai csomagot
javasolnak. Az IFP az eurdpai fiskalis szabalyok miikodoképességét és hitelességét kivanja
erdsiteni. Az NBS a vallalatok fizikai klimakockazatokhoz val6 alkalmazkodasat strgeti. A
RRZ a magas addssag miatt hitelesebb, atlathatobb és tartdsabb koltségvetési kiigazitast tart
szlikségesnek.

Kifejezetten megnevezett

. g Cel
javaslat / irany

Intézmény

Korrekcidos mechanizmus a
netto kiadasi szabalyban, haa|A  fiskalis  rugalmassag
IFP hiany- vagy | mellett is legyen tényleges
adossagcesokkentés  tulzottan | addssag- es hianyfegyelem.
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Ne boviiljon folyamatosan a
Kivételek kére a méar|A szabalyrendszer
rugalmas unios | hitelességének megdrzése.
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IFP

Jobb hozzaférés a| A vallalatok hdéhullamokkal
NBS klimaalkalmazkodasi szembeni ellenallé
technolégiakhoz. képességének javitasa.




Kifejezetten megnevezett
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Forrasok
l. Institat ~ financnej  politiky: ~ Rozpoctovy  bi¢, ktory  neplieska.

https://ifp.sk/rozpoctovy-bic-ktory-neplieska/
2. Narodnad banka Slovenska: Slovenské firmy platia za horicavy vysoka cenu.
https://nbs.sk/aktuality/slovenske-firmy-platia-za-horucavy-vysoku-cenu/




3. Rada pre rozpoctovi zodpovednost: Vysoky dlh ako zdroj zraniteI'nosti (Fiskalny
priestor Slovenska). https://www.rrz.sk/vysoky-dlh-ako-zdroj-zranitelnosti-fiskalny-
priestor-slovenska/

4. Rada pre rozpoc¢tovu zodpovednost’: Strednodoby fiskalny vyhl'ad na roky 2026 az
2028. https://www.rrz.sk/strednodoby-fiskalny-vyhlad-na-roky-2026-az-2028-
hodnotenie-vyrocnej-spravy-o-pokroku-2026/

5. Rada pre rozpoctovi zodpovednost: Dodatok k hodnoteniu Rozpoctu verejnej
spravy na roky 2026 az 2028. https://www.rrz.sk/dodatok-k-hodnoteniu-rozpoctu-
verejnej-spravy-na-roky-2026-az-2028/
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