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Vezetoi osszefoglalo

Az augusztusi koltségvetési attekintés a 2026. julius végeig rendelkezésre allo informaciokra
épul. Az 6sszkép rovid tdvon valamivel kedvezObb a bevételi oldalon, de a kiadasi szerkezet €s
az addssag finanszirozasa tovabbra is sziikiti a koltségvetési mozgasteret.

Az allami koltségvetés pénzforgalmi hianya 2026. julius végén 2 963,4 millio eurd volt. Janius
végén 2 969,1 millié eurds hianyt mértek, vagyis egy honap alatt 5,7 millié eurdval javult az
egyenleg. Eves 0sszevetésben viszont a helyzet kedvezd. A bevételek 1 712,1 millio eurdval,
12,7 szazalékkal haladtak meg a 2025. julius végi szintet, mikdzben a kiadasok 1 038,8 millio
eurdval, 6,1 szazalékkal emelkedtek. Ennek eredményeként az éves alapon szamitott
pénzforgalmi egyenleg 673,3 milli6 eurdval javult.

A bevételi oldalon az addbevételek 12 782,7 millid eurdra néttek, ami 844,1 millid eurds éves
tobblet. Az altalanos forgalmi ado éves eltérése 421,0 millié eurdra erdsodott, a tarsasagi adoé
317,2 milli6 eurd volt. A pénzlgyi tranzakciés adé 155,8 millié eurds éves tobbletet adott.
Emellett 668,4 millié eurd helyreallitasi tervhez kapcsolddo bevétel érkezett. A kép nem
minden tételben kedvezo. A szabalyozott 4gazatok kiilonaddja és tobb kisebb adonem elmaradt
az el0zo6 évi értéktdl, az osztalékbevétel pedig 37,2 millio euroval alacsonyabb volt.

A kiadasi oldalon tovabbra is a kamat és a helyreallitasi terv végrehajtasa a legfontosabb
nyomaspont. Az allamadossag kezelésére forditott kiadas julius végeig 1 480,6 millio eurd volt,
404,9 millio euroval tobb mint egy évvel kordbban. Ez a jovahagyott éves keret 72,6 szazaléka.
A helyredllitasi terv pénzforgalmi kiadasa 1 393,1 millié eurdra emelkedett, ami a jovahagyott
éves eldiranyzat 251,5 szazaléka. Ez nem azonos a program végleges allamhdaztartasi
koltségével, de jelzi, hogy az év kbzbeni finanszirozasi igény a tervezett pénzforgalmi keretnél
gyorsabban jelentkezik.

A Koltségvetési Felelosségi Tandcs juliusi koltségvetési szemaforja a teljes allamhaztartasi
hianyt tovabbra is a GDP 4,4 szizalé¢kara, megkozelitdleg 6,2 milliard eurdra becsiili. A
korméanyzati célhoz viszonyitott negativ eltérés 389 millié eurd, ami nagyjabél a GDP 0,3
szazaléka. A becslés janiushoz képest 27 millié euréval romlott, mikézben az add- és
jarulékbevételek becsiilt elmaradasa 527 millié eur6rol 473 millié euréra csokkent. A romlast
tehat nem a bevételi kockdzat erésddése, hanem elsésorban a folyd kiadasok gyorsabb
teljesitése okozta. A kockazati besorolas kdzepes maradt.

Az eurdpai unids forrdsok lehivasa jaliusban tovabb gyorsult. A 2021 és 2027 kozotti
programozasi id6szak 12,79 milliard eurds unios keretébdl julius végéig 2 614,17 millié euro
teljesiilt, ami 20,43 szazalékos lehivasi arany. Egy honap alatt 164,62 milli6 euroval nott a
kifizetés, azarany 1,29 szazalékponttal emelkedett. A Szlovakia Program 20,37 sz&zalékon allt.
A {6 program 2026-0s N+3 merfoldkove teljesilt, a 2027-es mérfoldk6hoz azonban még
legalabb 1,84 milliard eurd tovabbi teljesités szlikséges.

A programon beliil tovabbra is nagy a szorés. Az Eurdpai Szocialis Alap Plusz lehivasa 41,35
szazalék, a technikai segitségnyujtas 33,99 szazalék. Ezzel szemben a versenyképességi
célterulet 7,23 szazalékon, a polgarokhoz kodzelebb allo terlleti cél 5,75 szazalékon allt. A



halaszati programban jalius végéig sem tortént tényleges lehivas, mikozben a 2026 végi N+3
mérfoldko teljesitéséhez 5,35 millio eurora van sziikség.

A RRZ allamadossag-elemzésének f6 Uzenete, hogy Szlovékia brutto allamadossaga az 1990-
es évek kozepe ota a GDP koriilbeliil 21 szazalékarol 61,4 szazalékra nétt 2025-re. Az ad0ssag
foként valsagok idején ugrott meg, kedvez6 id6északokban viszont nem csokkent elég gyorsan.
A 2009 és 2013 kozotti pénziigyi valsag hatasat a Tanacs korilbelil 19 szazalékos GDP-
aranyos tobbletaddssagra becsili a valsag nelkili ellenforgatoknyvhoz képest. A pandémia és
az azt kovet6 valsagok hatasa 2025-re meghaladta a GDP 10 szazalékat.

A finanszirozasi kornyezet kdzben megvaltozott. Az allamaddssag implicit kamatlaba 2022-ig
korllbelul 1,9 szadzalékra csokkent, 2025-re viszont 2,7 széazalékra emelkedett. Az (j
kibocsatasok hozama nagyjabdl 3 és 4 szazalék k6zott mozog. A hosszl, nyolc évet meghalado
atlagos futamidd miatt a magasabb kamat csak fokozatosan épiil be a teljes adossagallomanyba.
Ez révid tavon tompitja a sokkot, de azt is jelenti, hogy az addssagszolgalat akkor is dragulhat
még néhany évig, ha a piaci kamatok mar nem emelkednek tovabb.

A Tanacs érzékenységi szamitasa szerint a jelenlegi, nagyjabol 60 szazalékos GDP-ardnyos
adossag teljes refinanszirozasa a 2015 és 2021 kozotti, koralbelil 0,5 szazalékos
kamatkornyezetben a GDP 0,3 szazalékanak megfelelé éves kamatteherrel jarna. A 2025-6s 2,7
szazalékos implicit kamat mellett ez korilbelll 1,5 szazalék, a 3,4 szazalékos piaci kamatszint
teljes atgytrizése esetén pedig 2,1 szazalék lenne. A kockazati felar 6nmagaban is érdemi
tényez0. Tiz bazispontos tartos felaremelkedés teljes beépiilés utan hozzavetdleg 78 millid eurd
éves tobbletkamatot jelenthet.

Az intézményi javaslatok kozOs pontja a tartds, hiteles és nodvekedésbarat korrekcio
szukségessége. A Szlovak Nemzeti Bank elemzéi a fiskalis stratégia és a potencialis novekedés
szorosabb 0Osszekapcsolasat, az unids forrasok hatékonyabb felhasznélasat, a kutatas, a
digitalizacio, a zold atmenet és az oktatds erdsitését, valamint a rovid tdvi adminisztrativ
megoldasok helyett tartds valtozasokat hangsulyoznak. A Pénzligypolitikai Intézet anyagai a
tobbéves hianycsokkentési palyat és a reformok végrehajtasat kovetik. Korabbi, kifejezetten
konszolidacios javaslatdban a miikodési kiadasok és a kozszféra 1étszamanak csokkentését, a
tamogatasok célzottabba tételét, valamint a fogyasztasi, vagyoni és kornyezeti adok nagyobb
szerepét tartotta a novekedésre kevésbé karos iranynak. A Koltségvetési Felelosségi Tanacs a
hiany k6zéptavu, nagyjabol 2,5 szézalékos szintre csokkentését, a fiskalis tartalék Ujjaépitését,
a kockazatok megel6z6 kezelését €s a valsdgkezelési mechanizmusok eldzetes kialakitasat
emeli ki.



1. Az allami koltsegvetés jelenlegi allasa

Bevezetés

A julius végi pénzforgalmi kép elsdsorban azt mutatja meg, hogy az éves finanszirozasi tervhez
képest milyen Gtemben érkeznek a bevételek és teljestilnek a kiadasok.

A pénzforgalmi egyenleg jalius végén

Az allami koltségvetés pénzforgalmi hianya 2026. jalius 31-én 2 963,4 millio eurd volt. Egy
honappal kordbban, junius végén 2 969,1 millid euros hiany szerepelt a kdltségvetésben. A havi
egyenleg tehat gyakorlatilag nem valtozott, a javulas minddssze 5,7 millié eur6. Ez fontos
kilonbség a janiusi helyzethez képest. Juniusban még 130,4 milli6 eurds havi javulast lehetett
latni, jaliusban viszont a bevételek és a kiadasok kozel azonos dsszeggel emelkedtek.

Eves Osszevetésben ugyanakkor lényegesen kedvezdbb a kép. 2025. jilius végén az allami
koltségvetés hidnya 3 636,7 millié eurd volt. A 2026. julius veégi hiany ennel 673,3 millio
euroval alacsonyabb. Az dsszes bevétel 15 239,5 millio eurdra nétt, ami 1 712,1 millié euros,
12,7 szazalékos éves novekedes. Az 6sszes kiadas 18 202,9 millio eurot tett ki, 1 038,8 millio
euroval, 6,1 szadzalékkal meghaladva az el6z6 év azonos iddszakat. Az éves egyenlegjavulas
oka tehat az volt, hogy a bevételek Iényegesen gyorsabban néttek, mint a kiadasok.

Mutato 2026. junius vége | 2026. jalius vége | Ertelmezés
Allami koltségvetési | -2 969,1 milli6 -2 963,4 millié A hiany egy hénap alatt 5,7
egyenleg eurd eurd milli6 eurdval csokkent.
. . 12 344,3 millio 15 239,5 millié A juliusi ndvekmény 2
Osszes bevétel 3 ; g

euro euro 895,2 millié eurd.
" o 15 313,4 millio 18 202,9 millio A juliusi novekmény 2
Osszes kiadas . ; e

euro eurd 889,5 millié eurd.

Az addbevételek egy hénap
alatt 1 882,4 milli¢ eurdval
nottek.

10 900,3 millio 12 782,7 millié

Addbevételek . ,
euro euro

A teljesitési arany
57,8 szazalék 57,7 szazalék Iényegében valtozatlan
maradt.

Hiany az éves
tervhez mérten

A jévéahagyott 2026. évi allami koltségvetés 27 766,5 millié eurd bevétellel, 32 899,7 millié
eurd kiadassal és 5 133,2 millié eurd pénzforgalmi hiannyal szamol. Jalius végére a bevételi
eldiranyzat 54,9 szazaléka, a kiadasi eldiranyzat 55,3 szazaléka teljesiilt. A hiany az éves terv
57,7 szazaléka volt. Ezek az aranyok idéaranyosan nem tekintheték automatikusan kedvezének
vagy kedvezdtlennek, mert a teljesités szezonalis. A juliusi adat mégis azt mutatja, hogy a
koltségvetés tobb nagy kiadasi sora mar az év kétharmada eldtt gyorsabban halad, mint az
0Osszesitett kiadasi keret.



Koltségvetési sor

2026. évi jovahagyott
keret

2026. jalius végi
teljesités

Teljesitési arany

Osszes bevétel

27 766,5 millié euro

15 239,5 milli6 eurd

54,9 szazalék

Adbbevételek

22 961,8 milli6 eurd

12 782,7 milli6 eurd

55,7 szdzalék

Helyredllitasi terv
bevétele

554.,0 millié eur6

668,4 millié eurd

120,6 szazalék

Unios koltségvetési
bevétel

2 348,3 milli6 eurd

924 .9 millié eurd

39,4 szdzalék

Osztalékbevétel

454 4 millio eurd

78,1 milli6 euré

17,2 szazalék

Osszes kiadéas

32 899,7 milli6 euré

18 202,9 milli6 eurd

55,3 szazalék

Allamaddssag-kezelés

2 039,3 milli6 eurd

1 480,6 milli6 eurd

72,6 szdzalék

Helyredllitasi terv
kiadasa

554,0 millié eurd

1 393.1 milli6 eurd

2515 szdzalék

Tervezett penzforgalmi

5133,2 millié eurd

2 963,4 milli6 eurd

57,7 szazalék

hiany

Bevételi oldal: er6sodé addbevételek és helyreallitasi bevételek

A bevételi oldal juliusban egyértelmiien erdsebb volt az el6z6 év azonos idészakanal. Az
adobevetelek 12 782,7 millio eurét tettek ki, ami 844,1 millio eur6s, 7,1 szazalékos éves
novekedés. A ndvekedés tobb nagy adonemben egyszerre jelent meg. Ez kedvezobb szerkezet,
mint amikor az éves javulast egyetlen Gj adénem vagy egyszeri tétel magyarazza. Az egyes
adok értelmezésénél ugyanakkor tovabbra is figyelembe kell venni a befizetési id6zitést és a
tavalyi 6sszehasonlitd bazist.

Az altalanos forgalmi ado éves tobblete julius végére 421,0 millié euréra emelkedett. Junius
végen még 156,8 millio eurd volt a killonbség. A tarsasagi add 317,2 millio euros éves tobbletet
mutatott, ami 36,1 millié euréval nagyobb a junius végi éves eltérésnél. A jovedéki adok 54,6
millié eurdval, a biztositasi addé 20,0 millié eurdval javitottdk az éves képet. A pénziigyi
tranzakcios ad6 155,8 millid euros éves tdbbletet adott. Ez az eltérés kisebb a junius végén mért
205,4 millio euronal, ami azt jelzi, hogy az Uj ad6 havi pénzforgalma és az 6sszehasonlitd bazis
nem egyenletes.

A személyi jovedelemado a kozponti koltségvetésben 71,6 millio eurdval javitotta az éves
bevételt annak ellenére, hogy az 6nkormanyzatoknak atadott rész 313,8 millio euréval nagyobb
volt. A beveteli szerkezetben ugyanakkor tébb negativ tétel is megmaradt. A szabalyozott
agazatok kulonaddja 145,8 millio eurdval, az olaj-, gaz-, szén- és finomitoi vallalatok
szolidaritasi hozzajaruldsa 27,7 milli6 euroval maradt el az el6z0 évi értéktdl. A forrasado 19,4
milli6 eurds, a gépjarmiado 2,5 millid eurds, a nemzetkozi kereskedelmi adok és szankciok
sora 0,7 millié eurds elmaradast mutatott.



T Julius végi éves i (s .
Bevételi tétel g Koltségvetési ertelmezes

elmozdulas
Adbbevételek dsszesen +844,1 millié euro Szélesebb korii éves javulas.
Altalanos forgalmi ado +421,0 millié eurd A jniusi 156,8 millio euros tobbletnel

joval erdsebb eltérés.

A tényleges pénzforgalom erds, az
Téarsasagi add +317,2 millio eurd éves elbrejelzésnél tovabbra is
indokolt az 6vatossag.

Uj bevételi tétel, az éves tobblet

Pénzlgyi tranzakcios adé | +155,8 millio eurd jtiniushoz képest sziikiilt.

Pozitiv eltérés a magasabb

Szemelyi jovedelemado 71,6 millio eurd onkormanyzati dtadas mellett.

Szabalyozott 4gazatok s Erdemi elmaradas az el6z6 év azonos
A 2 -145,8 millio eurd i ‘o
kilonaddja iddszakatol.

Unios koltségvetesi A beérkez6 unids pénz gyorsabb volt,

+156,0 milli6 eurd

bevétel mint egy évvel korabban.

A 2025. jaliusi 6sszehasonlito
Helyredllitasi terv bevétele | +668,4 milli6 euro idészakban ezen a soron nem volt

bevétel.

A nagyobb osztalékbefizetések stlya
Osztalékbevétel -37,2 milli6 eurd tovabbra is a masodik félévben lehet

nagyobb.

Az unios koltségvetésbdl szarmazo bevételek 924,9 millio eurot értek el, ami 156,0 millio
eurds, 20,3 szazalékos éves novekedés. A helyreallitasi tervhez kapcsolodé bevétel 668,4 millio
eurd volt. Ez a jovahagyott éves eldiranyzat 120,6 szazaléka, de a pénzforgalmi id6zités miatt
az aranyt nem szabad hagyomanyos tulteljesitésként értelmezni. Az osztalékbevétel 78,1 millid
euro volt, 37,2 millié eurdval kevesebb az el6z6 évinél. Az egyéb bevételek 80,8 millié eurdval
noéttek, ezen beliil a szerencsejaték-bevételek és tobb nem adojellegii tétel javult.

Kiadasi oldal: kamatteher és gyors helyreallitasi kifizetések

Az 6sszes kiadas julius végén 18 202,9 millio eurd volt, ami 1 038,8 millio eurdval, 6,1
szazalékkal haladta meg az el6z06 év azonos iddszakat. Az dsszesitett ndvekedés mérsékeltebb
volt a bevételek emelkedésénél, ezért az éves pénzforgalmi egyenleg javult. A kiadasok bels6
szerkezete azonban tovabbra is feszes. A kamatkiadas, a helyreallitasi terv és az Eurdpai Unio
koltségvetéséhez kapcsolodod befizetés gyorsan nott.

Az allamadossag kezelésére forditott kiadas 1 480,6 millid eurot tett ki. Ez 404,9 millio eurds,
37,6 szazalékos éves novekedés. A jovahagyott éves keret 72,6 szazaléka mar julius végére
teljesiilt. Janius végén a teljesitesi arany 70,6 szazalék volt, vagyis egy honap alatt tovabbi 40,9
milli6 eur6 kamat- és addssagkezelési kiadas jelent meg. A novekvé kamatteher azért




kiilonosen fontos, mert kdzvetleniil nem boviti a kozszolgaltatasok kapacitasat. A korabban
felhalmozott hiany és a magasabb finanszirozasi kamat ara jelenik meg benne.

A helyreallitési tervhez kapcsolodd pénzforgalmi kiadasok 1 393,1 millié eurdra emelkedtek.
Ez 627,8 millid euros, 82,0 szazalékos eves ndvekedés, és a 554,0 millio eurds jovahagyott éves
eldiranyzat 251,5 szdzaléka. Junius végén a teljesités még 974,9 millid euro, az éves keret 176,0
szazaléka volt. A jaliusi ndvekmeény tehat 418,2 millié eurd. A kapcsoldédd afakiadas 204,6
millié eurora ndtt, ami 132,7 millid6 eurds éves novekedés. A gyors végrehajtas akkor
gazdasagilag kedvezo, ha j6 mindségli beruhazasokhoz kotodik, pénzforgalmi szempontbol
viszont rgvid tavon nagy finanszirozasi igényt okoz.

Az unios programokhoz kapcsol6do kiadasok 1 117,9 millio eurdt értek el, 143,3 millié eurdval
meghaladva az el6z6 év azonos iddszakat. A nemzeti tarsfinanszirozéas 239,6 milli6 eur6 volt,
éves alapon 41,7 millié eurdval alacsonyabb. Az Eurdpai Unid koltségvetésébe fizetett
hozzdjarulas 717,8 millié euréra emelkedett, ami 167,0 milli6 eurds éves ndvekedés. A
Szociélis Biztositonak atadott allami transzfer 702,3 millié eurd volt. Ez 347,8 millié eurdval
kevesebb az el6z6 évi értéknél, igy tovabbra is érdemben mérsékli az Osszkiadas éves
novekedéset.

2026. jalius végi

Kiadasi tétel

Eves elmozdulas

Koltségvetési jelentdség

érték
" . . 1 480,6 millié +404,9 millié Az éves keret 72,6
Allamaddssag-kezelés . ] 14 Lo

euro eurd szazaléka teljestilt.
Unids programok 1117,9 millié +143,3 millio A projektvégrehajtas
kiadasai eurd euro pénzforgalmi terhe nétt.

Nemzeti
tarsfinanszirozas

239,6 millié eur6

-41,7 milli6 eurd

Eves alapon mérsékl6dott.

A jévahagyott éves

Helyredllitasi terv 1 393,1 millié +627,8 millio e
T X . eldiranyzat 251,5
kiadasa eurd eurd ot .
szazaléka teljestilt.
ks - A kapcsolodd
I,-|ely_rea’II|taS| terv 204,6 milli6 eurd 13,2’7 millio pénzforgalmi teher is
afakiadasa euro p
gyorsan no.
Un|o§_ I,<olt§egvete5| 717.8 milli6 euré 167,0 millio Kotott Jelle_gu,,keVeSSC
hozz4jarulas euro rugalmas kiadas.
e — Az Osszkiadast éves
Szocialis Biztosito 702,3 milli6 eurd _34?’8 millio Osszevetésben jelentOsen
transzfere eurd

mérsékli.

A RRZ juliusi koltségvetési szemaforja

A Koltségvetési Felel6sségi Tanacs juliusi szemaforja szerint a teljes allamhaztartasi hiany
2026-ban tovabbi intézkedések nélkiil a GDP 4,4 szdzaléka lehet, ami megkdzelitéleg 6,2
milliard eurd. A hivatalos koltségvetési cél 4,1 szazalék. A Tanacs becslése ezért 389 millid




eurdval, korilbelil a GDP 0,3 szazalékaval kedvezdtlenebb a célnal. A kockazati besorolas
kozepes maradt.

A becslés juniushoz képest 27 millié eurdval romlott. A valtozas Kicsi, de a szerkezete fontos.
Az ado- és jarulekbevételek becsult elmaradasa 527 millio eurdrdl 473 millio eurodra csokkent,
vagyis a beveteli kockazat 54 millio eurdval javult. Ezzel parhuzamosan a folyo allami kiadasok
gyorsabb teljesitése rontotta az egyenleget. A Tanacs a béreknél mintegy 48 millié eurds, az
aruk és szolgaltatasok vasarlasanal 14 millié eurds kedvezétlen hatast emelt ki. T6bb nem
adgjellegli bevételi tétel is gyengébb lett a korabbi varakozasnal.

A kozponti koltségvetésen kiviili szervezetek dsszességében kedvezdbb képet adtak. A Tanacs
korilbelul 54 millio eurds javulast kapcsolt ehhez a kérhoz, ezen bellil a Nemzeti Autépalya-
tarsasag ¢és egyes elkiilonitett allami szamldk kedvezObben, a hozzdjaruldsos szervezetek
kedvezotlenebbiil alakultak. A havi valtozasok igy tobb ellentétes hatas ereddjeként adtak 27
millio euros nettd romlast.

Mutaté RRZ junius RRZ julius Valtozés
Hl,any,a GDP 4.4 szazalék 4.4 szazalék A,kerekltett arany nem
aranyaban valtozott.
o kb. 6,2 milliard | kb. 6,2 milliard | A becslés 27 millio euroval
Hiany 6sszege . .
eurd eurd romlott.

Eltérés a kormanyzati

céltol

361 millié eurd

389 millid eurd

A negativ eltérés korulbelul 28
millié eurdval nétt.

Kockazati besorolas

Kozepes

Kozepes

Nincs valtozas.

Ado- és N . —_
jarulékbevételi 527 milli6 eurd | 473 milli6 eurs | £ becslt elmaradas 54 millio
kockazat eurdval csokkent.

A szemafor legfontosabb szakmai lizenete az, hogy a kedvezobb bevételi kilatas onmagaban
nem volt elég az 6sszhidny javitdsdhoz. A kiadasok gyorsabb teljesitése felllirta a bevételi
kockazat csokkenését. Ez 6sszhangban all a pénzforgalmi adatokkal is. Juliusban az allami
hiany gyakorlatilag stagnalt, mikdzben az adobevételek €s az unids jellegli bevételek er6sen
nottek. A két forras egyiitt azt jelzi, hogy a koltségvetési egyensuly javitasa egyre kevésbé
kezelhetd kizarolag a bevételi oldal erdsitésével.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglaléhoz képest

A mult havi 6sszefoglalo junius végén 2 969,1 millio eurds pénzforgalmi hianyt mutatott. Julius
végén a hiany 2 963,4 millié eurd volt, vagyis 5,7 milli6 eurdval javult. A juniusi jelentds havi
fordulat utan tehat julius inkébb stabilizalodast hozott. Az éves hidnykeret teljesitési aranya
57,8 szazalékrél 57,7 szazalékra valtozott.

A bevételi oldalon az altalanos forgalmi ad6 a legszembetiindbb valtozas. A junius végi 156,8
millié eurds éves tobblet julius végére 421,0 millid euréra nétt. A tarsasagi ado éves tobblete
281,1 milli6 eurorol 317,2 millio eurdra emelkedett. Az §sszes adobevétel éves tébblete 639,2




millié eurdrol 844,1 millio eurdra nétt. A pénziigyi tranzakcios ado éves eltérése viszont 205,4
millio eurdrol 155,8 millio eurdra csokkent.

A kiadasi oldalon a kamatteher tovabb emelkedett, de a teljesitési arany ndvekedése lassabb
volt. Az allamaddssag-kezelés kiadasa 1 439,7 milli6 eurérol 1 480,6 millid eurdra nétt, az éves
keret teljesitése 70,6 szazalékrol 72,6 szdzalékra emelkedett. A helyreallitasi terv pénzforgalmi
kiaddsa ennél sokkal gyorsabban, 974,9 millié eurérol 1 393,1 millié eurdra ndtt. Az éves
eldiranyzat teljesitési aranya 176,0 szdzalékrol 251,5 szazalékra emelkedett.

A RRZ szemaforjaban a kerekitett hianyarany 4,4 szazalékon maradt, de a kormanyzati célhoz
viszonyitott negativ eltérés 361 milli6 eurdrdl 389 millié eurdra ndtt. Kozben az ado- és
jarulékbevételi kockazat 527 millio eurdrél 473 millio eurdra csokkent. A havi valtozas ismét
azt mutatja, hogy a kiadasi oldal egyre fontosabb a 2026-0s hiany alakulasaban.

Osszegzés

A julius végi allami koltségvetési adatok éves Osszevetésben érdemi javulast mutatnak. A
bevételek gyorsabban néttek, mint a kiadasok, és az éves pénzforgalmi hiany 673,3 millio
euroval alacsonyabb volt, mint egy évvel kordbban. Havi alapon viszont a hiany szinte
valtozatlan maradt. Ez arra figyelmeztet, hogy a kedvezd éves 6sszehasonlitds nem azonos egy
folyamatosan javuld havi palyaval.

A bevételi oldalon az altalanos forgalmi add, a tarsasagi add, az uniés bevételek és a
helyreallitasi tervhez kapcsolodo pénzbearamlas erds képet ad. A kiadasi oldalon a kamat és a
helyreallitasi terv gyors kifizetése szlikiti a mozgasteret. A RRZ teljes allamhaztartasi becslése
tovabbra is a GDP 4,4 szazalékos hianyaval szamol. A rovid tava pénzforgalmi javulas ezért
nem jelenti azt, hogy az éves allamhaztartasi kockézat megsziint.

A kovetkezd honapokban harom kérdés lesz meghatarozo. Tartdos marad-e az adobevételek
javulasa, hogyan alakul a helyredllitasi és unios projektek el6finanszirozasa, valamint milyen
utemben épll be a magasabb kamatkdrnyezet az adossagszolgalatba.

Forrasok

1. Ministerstvo financii SR: Bilancia S$tatneho rozpoctu k 31. 7. 2026
https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/bilancia-statneho-rozpoctu-k-31-7-

2026.html

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

3. Rozpocet.sk: Ostatné subjekty verejnej spravy, schvalené a upravené
https://www.rozpocet.sk/web/#/rozpocet/OSVS/subjekty/0

4. Rada pre rozpocCtovu zodpovednost: Rozpoctovy semafor 2026/07
https://www.rrz.sk/rozpoctovy-semafor-2026-07/



2. Eurdpai unios forrasok lehivasa

Bevezetés

Az eurdpai unids forrasok lehivasa egyszerre végrehajtasi és koltségvetési kérdés. A magasabb
kifizetés rovid tavon ndvelheti az adllam eléfinanszirozasi és tarsfinanszirozasi igényét, ezért a
pénzforgalmi hianyban atmeneti nyomast okozhat. Hosszabb tavon ugyanakkor a jol
kivalasztott beruhazasok javithatjdk a termelékenységet, az energiahatékonysagot, a
foglalkoztatast és a kdzszolgaltatasok mindségét. Emiatt a lehivasi arany fontos mutatd, de nem
helyettesiti a projektek gazdasagi hasznanak értékelését.

Juliushan a 2021 és 2027 kdz6tti programozasi idészak pénziigyi végrehajtasa gyorsult. A teljes
lehivasi arany 19,14 szazalékrol 20,43 sz&zalékra emelkedett. A Szlovéakia Program 19,09
szézalékrol 20,37 szézalékra javult. A 2026-os f6 N+3 mérfoldkd tovabbra is teljesilt, a
kovetkezd évi mérfoldk6hoz sziikséges tovabbi Osszeg pedig csokkent. A programok és
szakpolitikai terlletek kézott azonban tovabbra is nagy eltérések vannak.

Aktudlis lehivasi helyzet 2026. julius végen

A 2021 és 2027 kozotti programozasi iddszak teljes unios allokacidja 12,79 milliard euro. Julius
31-ig 2 614,17 milli6 euro lehivas tortént, ami 20,43 szazalékos arany. Junius végeén 2 449,55
millio eurd, 19,14 szazalék volt a teljesités. Egy honap alatt tehat 164,62 millié euros és 1,29
szazalékpontos el6relépés tortént. A juliusi ndvekmeény nagyobb volta janiusi, koriilbelil 117,4
millié eurds havi elérelépésnél.

A legnagyobb program, a Szlovakia Program uniés kerete 12,59 milliard eurd. Julius végéig 2
565,02 millié eurd teljesult, ami 20,37 szazalék. Egy honap alatt korilbeltil 160,81 milli6
eurdval nott a lehivas, az arany 1,28 szazalékponttal emelkedett. A teljes programozasi idészak
havi javulasdnak dontd része tehat tovabbra is a f6 programbdl szarmazott.

Program vagy
dsszesités

2026. junius vége

2026. julius vége

Havi valtozas

2021-2027 6sszesen

2 449,55 millio eurd,
19,14 szazalék

2 614,17 milli6 eurd,
20,43 szazalék

+164,62 millio euro,
+1,29 szazalékpont

Szlovékia Program

2 404,21 millié eurd,
19,09 szazalék

2 565,02 millio euro,
20,37 szazalek

+160,81 milli6 euro,
+1,28 szazalékpont

Interreg SK-CZ

21,56 milli6 euro, 25,27
szazalék

24,24 millié euro, 28,41
szazalék

+2,68 millio euro,
+3,14 szazalékpont

Interreg SK-AT

5,60 millié euré, 10,08
szazalék

5,89 millié euré, 10,61
szazalék

+0,29 millio euro,
+0,53 szazalékpont

INTERACT IV

18,18 millio euro, 40,41
szazalék

19,02 milli6 euro, 42,26
szazalék

+0,84 millio eurd,
+1,85 szazalékpont

Halaszati program

0 eurd, 0,00 szazalék

0 euro, 0,00 szazalék

Nincs tényleges
lehivas




Az Interreg Szlovdkia—Csehorszdg program 28,41 szazalékra emelkedett, ami 3,14
szazalékpontos havi javulads. Az Interreg Szlovakia—Ausztria 10,61 szazalékon, az INTERACT
IV 42,26 szazalékon allt. A halaszati programban tovabbra sem tortént tényleges lehivas. A
program Kicsi a teljes kerethez képest, de a nulla teljesités a kozeled6 N+3 hataridé miatt
aranyosan komoly végrehajtasi kockazat.

Az §sszes programhoz 2 450,94 millié eurd allami tarsfinanszirozasi keret kapcsolodik. Julius
végeig 512,50 millié eurd hazai tarsfinanszirozas teljesilt, ami 20,91 szézalékos arany. A
Szlovakia Programban az unios lehivas 20,37 sz&zalékos, az allami tarsfinanszirozas 21,07
szazalékos volt. A két arany kdzelsege arra utal, hogy a program pénziigyi végrehajtasa a két
forrdsoldalon nagyjabol egyiitt halad.

A Szlovakia Program belso szerkezete

A Szlovakia Program 20,37 szazalékos Osszesitett lehivasi aranya nagyon eltérdé szakpolitikai
terliletekbdl all 0ssze. A legmagasabb teljesitést tovabbra is a szocialisabb €s befogadobb
Eurdpa célterlilet mutatja. A 3 115,2 millié eurds unios keretb6l 1 003,8 millio eur6 teljesiilt,
ami 32,22 szazalék. A technikai segitségnyujtas 33,99 szazalékon allt. A zéldebb, alacsony
szén-dioxid-kibocsatasu Eurodpa teriilet 21,28 szazalékra emelkedett.

A nagy beruhazasi és versenyképességi célok lassabban haladnak. Az okosabb és
versenyképesebb Europa célterulet 7,23 szazalékon allt, a polgarokhoz kdzelebb all6 Eurodpa
tertileti cél 5,75 szazalékon. Az igazsagos atmenethez kapcsolddo cél 10,78 szazalékot, az
dsszekapcsoltabb Eurdpa 14,89 szdzalékot ért el. Ezek az alacsonyabb aranyok énmagukban
nem bizonyitjak, hogy a projektek gyengék, de ndvelik annak kockazatat, hogy a végrehajtas a
programozasi ciklus végére torlodik.

., . ., Lehivas julius
Unids allokacio ]

Szlovéakia Program célteriilete

Lehivési arany

végén

Oko§abb és versenyképesebb 1631,0 millié 118,0 milli eurs 7.23 szazalék
Europa euro

Z_('jldeb,b,’ a!acsor)y szén-dioxid- 4 024,8 millio 856.7 milli6 eurs 21.28 szazalék
kibocsatasu Europa euro

Osszekapcsoltabb Eurdpa §u5rg0,8 millio 381,3 millié eurd 14,89 szazalék
Szoglallsabb és befogadobb 3115,2 millié 1003.8 milli6 euré | 32,22 szazalék
Europa euro

A polgarokhoz kozelebb allo
Europa

429,4 millié eurd

24,7 millié eurd

5,75 szdzalék

Igazsagos Atmenet Alap célja

440,7 millié eurd

47,5 milli6 eur6

10,78 szazalék

Technikai segitségnyujtas

391,8 millié eurd

133,1 milli6 eurd

33,99 szgzalék

Juniushoz képest minden olyan f6 célteriilet javult, ahol mar volt kifizetés. A legnagyobb
abszolut havi ndvekedés a zold célterlileten és a szocialis céltertileten jelent meg. A szociélis




cel kifizetése tobb mint 53 millié eurdval, a zold célé tébb mint 56 millié eurdval nétt. A
versenyképességi tertilet korilbelul 11,7 millié eurdval, a tertleti cél nagyjabdl 2,7 millié
euroval haladt elore. A kiillonbségek igy csokkentek, de nem tlintek el.

Alapok szerinti vegrehajtas

Alapok szerint tovabbra is az Eurdpai Szocialis Alap Plusz teljesitése a legmagasabb. A 2
392,36 milli6 eurds keretbdl 989,12 millié eurd teljesiilt, ami 41,35 szdzalék. Az Europai
Regionalis Fejlesztési Alap 15,44 szazalékon, a Kohézids Alap 17,07 szazalékon, az 1gazsagos
Atmenet Alap 11,20 szazalékon allt. Az Eur6pai Tengeriigyi, Halaszati és Akvakultira-alapnal

a tényleges lehivas tovabbra is nulla.

Alap Unids allokacio Lehivéas Lehivési arany
Eurdpai Regionélis Fejlesztési 7 455,37 millio 1 1&:)1,42 millio 15,44 szazalék
Alap euro eurd

Kohézids Alap glﬁzz’m millio 422,23 millié eur6 | 17,07 szazalék
Eurdpai Szocialis Alap Plusz gu?;gz’% millio 989,12 milli6 eur6 | 41,35 szazalék

Igazsagos Atmenet Alap

459,02 milli6 euré

51,39 millié eurd

11,20 szazalék

Tengertgyi, Halaszati és
Akvakultura-alap

15,23 milli6 eurd

0 euré

0,00 szazalék

A szerkezet tovabbra is azt mutatja, hogy a human és szocialis programok pénziigyi teljesitése
gyorsabb a nagy infrastrukturalis és teriiletfejlesztési programokénal. Ez részben természetes,
mert a nagy beruhazasok eldkészitése, engedélyezése ¢és kozbeszerzése hosszabb. A
koltségvetési kockazat akkor né meg, ha a lassabb elokészités miatt a kifizetések a ciklus végére
stirisédnek, mert ilyenkor kisebb id6 marad a projektmindség és a koltségek ellendrzésére.

N+3 merfoldkovek és végrehajtasi kockazatok

Az N+3 szabaly lényege, hogy az adott évhez kapcsol6dd unids kotelezettségvallalasokat
meghatdrozott idon beliil ténylegesen el kell szamolni. Ha a teljesités nem éri el az eldirt
mérfoldkovet, az allokacid egy része elveszhet. A mérfoldké ezért kozvetlen forrasvesztési
kockazatot jelez, és nem csupan adminisztrativ célszam.

A Szlovakia Program 2026-o0s, 1,94 milliard eur6s N+3 mérfoldkove teljesilt. A 2027-es
mérfoldko 2,13 millidrd eurd, amelyhez julius végén még legalabb 1,84 milliard eur6 tovabbi
teljesitésre volt szlikség. Junius végén ez az 6sszeg még korulbelll 2,00 milliard eurd volt. A
havi elérehaladas tehat érdemben csokkentette a kovetkezo mérfoldk6hoz sziikséges Osszeget.

Az Interreg Szlovakia—Csehorszag 2026-o0s mérfoldkove teljesilt, a 2027-es célhoz még 8,20
millié eurod szikséges. Ez juniushoz képest kortlbelul 2,68 millio euros javulas. Az Interreg
Szlovakia—Ausztria esetében a 2026-os mérfoldk6hoz még 5,18 millié eurd hianyzik. Az



INTERACT 1V 2025-6s, 2026-0s és 2027-es mérfoldkovei teljestiltek. A haldszati program
2026-0s mérfoldkove 5,35 millié eurd, mikdzben a lehivas tovabbra is nulla.

Program 2026-0s N+3 helyzet | 2027-es N+3 helyzet | Kockazati olvasat
Még legalabb 1,84 Az idei nyomas
Szlovékia Program A mérfoldké teljesiilt. | milliard euro alacsonyabb, a 2027-es
szukséges. feladat tovabbra is nagy.
Interreg SK-CZ A mérfoldké teljesite, | Med 8,20 millioeurd | A juliusi gyorsulas
sziikséges. kedvezd.
A 10,61 szazalékos
Interreg SK-AT M?g 5,,18 millié euro Tqyapbl teljesités Ie,hlvas (n,el!ett érdemi
sziikséges. szlikséges. végrehajtasi feladat
marad.

Rdévid tavon alacsony

INTERACT IV Teljesult. Teljesiilt. PP .
pénzugyi kockazat.

A nulla lehivas miatt
kodzvetlen forrasvesztési
kockéazat.

Még 5,35 millié eur6 | Késébbi mérfoldko is

Halaszati program N ,
prog szlikséges. fennall.

Koltsegvetési és gazdasagi ertelmezés

A juliusi lehivéasi adat rovid tdvon kedvezd. A teljes programozasi iddszak ¢és a Szlovakia
Program aranya is tobb mint egy szazalékponttal javult. A pénzforgalmi koltségvetésben
ugyanakkor a gyorsabb projektvégrehajtds elobb kiadast, majd késobb unids visszatéritést
jelenthet. Ez segit megérteni, hogy az allami koltségvetésben a helyreallitasi és unids kiadasok
gyors ndvekedése miért fér ssze azzal, hogy a lehivasi arany javulasa k9zéptavon gazdasagilag
kedvezo lehet.

A végrehajtas mindsége tovabbra is dontd. A magas lehivasi arany nem 6nmagaban cél. A
beruhazas akkor javitja a hosszabb tavu fiskalis helyzetet, ha termelékenységet novel, csokkenti
a késObbi miikodési koltséget vagy tartdsan javitja a foglalkoztatast. A hataridd kozeledtével
ezért egyszerre kell gyorsitani a pénziigyi végrehajtast €s megorizni a projektkivalasztas, a
kozbeszerzés €s a miiszaki ellendrzés mindsegét.

A programok kozotti kiillonbségek miatt a végrehajtasi kapacitast célzottan kell kezelni. A gyors
szocialis €s technikai teriileteken a fo feladat a mindségi eredmények mérése. A lassabb
versenyképességi, teriileti és infrastrukturalis teriileteken az elokészitési szlik keresztmetszetek
jelentik a nagyobb kockéazatot.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz képest

A teljes 2021 és 2027 kozotti lehivas junius végi 2 449,55 millié eurdrdl julius végére 2 614,17
milli6 euréra nétt. A lehivasi ardany 19,14 szazalékrol 20,43 szdzalékra emelkedett. A havi
elorelépés 164,62 millid eurd volt, ami nagyobb a juniusi mintegy 117,4 millid6 eurds
novekedésnél.




A Szlovéakia Program 2 404,21 milli6 eurdrol 2 565,02 millio eurdra emelkedett, az arany 19,09
szazalékrol 20,37 szazalékra nétt. A 2027-es N+3 mérfoldkéhoz szilkséges tovabbi dsszeg
kortlbelul 2,00 milliard eurérél 1,84 milliard eurdra csokkent. Az Interreg Szlovakia—
Csehorszag 25,27 szazalékrol 28,41 szazalékra gyorsult, mig a Szlovakia—Ausztria program
csak mérsékelten, 10,08 szazalékrdl 10,61 szazalékra javult.

A Szlovékia Program szakpolitikai céljai kozil a szocidlis teriilet 30,51 szazalékrol 32,22
szazalékra, a zold terlilet 19,89 szazalékrol 21,28 szazalékra, a technikai segitségnyujtas 32,94
szazalékrol 33,99 szazalékra nétt. A versenyképességi teriilet 6,52 szazalékrol 7,23 szazalékra,
a teruleti cél 5,15 szazalékrol 5,75 szazalékra javult. A haldszati programban nem tortént
valtozas, a lehivas tovabbra is nulla.

Osszegzés

Az eurdpai unids forrasok juliusi végrehajtasa 6sszességében gyorsult. A teljes lehivasi arany
20,43 szazalékra, a Szlovakia Programé 20,37 szazalékra nétt. A 2026-os {6 N+3 mérfoldko
teljestlt, a 2027-es mérfoldk6hoz sziikséges Osszeg pedig egy honap alatt mintegy 160 millio
euroval csokkent. Ez kézzelfoghato eldrelépés.

A belsé szerkezet tovabbra is egyenetlen. Az Eurdpai Szociélis Alap Plusz és a technikai
segitségnyujtas joval az atlag felett halad. A versenyképességi és teruleti célok alacsonyabbak,
a haladszati programban nincs tényleges kifizetés. A kovetkez6 iddszak {6 feladata ezért nem
csak a teljes lehivasi arany novelése, hanem a lemarado teriiletek végrehajtasi akadalyainak
kezelése.

Koltségvetési szempontbol a gyorsabb lehivas rovid tava eléfinanszirozasi nyomassal jarhat,
de kozéptavon az unids bevételek és a j6 mindségli beruhazasok javithatjék a fiskalis helyzetet.
A pénziigyi teljesités és a gazdasadgi mindség ezért nem egymads alternativdja. A fenntarthato
eredményhez mindkettdre sziikség van.

Forrasok

1. Ministerstvo financii SR: Cerpanie $trukturalnych fondov a Kohézneho fondu k 31.
7. 2026 - https://www.mfsr.sk/files/archiv/99/Cerpanie-SF-a-KF_tlacova-
sprava_31.07.2026.pdf

2. Ministerstvo financii SR: Priloha 1 k cerpaniu fondov k 31. 7. 2026 -
https://www.mfsr.sk/files/archiv/41/P_1_ Cerpanie-PO-21-27 _31.07.2026.pdf

3. Ministerstvo financii SR: Priloha 2, Program Slovensko k 31. 7. 2026 -
https://www.mfsr.sk/files/archiv/20/P_2_Cerpanie-PO-21-27_PSK_31.07.2026.pdf



3. Magas allamadossag mint fiskalis sértlékenységi forras

Bevezetés

A Koltségvetési Felelosségi Tanacs augusztusi elemzése a szlovak allamaddssagot nem
egyszerlien egy magas szazalékos mutatoként kezeli. A dokumentum azt vizsgalja, hogy a
magas adossadg milyen csatorndkon keresztiil teszi sériilékenyebbé a kozpénziigyeket, miért nott
az adossdg a valsagok soran, miért nem csokkent eléggé a kedvezd években, és hogyan
valtoztatja meg a helyzetet a magasabb kamatkornyezet. Az elemzes kilon foglalkozik a
refinanszirozassal, a befektetdi szerkezettel, a kockazati felarral és egy szélsOséges, piaci
hozzaférés elvesztését bemutato forgatokonyvvel.

A 16 kovetkeztetés az, hogy Szlovakia jelenlegi adossagszintje onmagaban még nem jelent
finanszirozasi valsagot, de 1ényegesen kisebb mozgasteret hagy a kovetkezd sokk kezelésére.
A probléma nem csak az addssag nagysaga. A tartds elsddleges hiany, a gyengébb ndvekedési
kilatas, a magasabb kamat és a kockazati felar egymast erdsitheti. A dokumentum ezért a
megel6zo, hiteles konszolidaciot olcsobb €s gazdasagilag kevésbé karos megoldasnak tekinti,
mint egy késébb, piaci nyomas alatt kikényszeritett korrekciot.

Miért teszi sériillékennyé a magas addssag a kdzpénzigyeket

A magasabb adodssag harom f6 csatornan nodveli a fiskalis sériilékenységet. Az elsd a
makrogazdasagi csatorna. Ha a gazdasag visszaesik, a GDP csokkenese énmagaban is noveli
az addssag GDP-hez viszonyitott ardnyat. Ezzel parhuzamosan az adobeveételek gyengulnek,
egyes szocialis kiadasok pedig nének. Ugyanaz a gazdasagi visszaesés ezért nagyobb kiindulo
adossagnal latvanyosabb adossagrata-emelkedést okoz.

A masodik az ugynevezett kamatcsatorna. Minél nagyobb az addssagallomany, annal nagyobb
dsszegre kell kamatot fizetni. Ha a piaci kamatok emelkednek, a hatds nem egyszerre jelenik
meg, mert a meglévo kotvények jelentds része fix kamatozasa és hossza futamidejii. A lejard
adossag Ujrafinanszirozasaval azonban a dragabb kamatkornyezet fokozatosan beépil a
koltségvetésbe. Ez egyre tobb forrdst kot le anélkil, hogy kozvetlendl javitand a
kozszolgaltatasokat vagy a novekedési képességet.

A harmadik a piaci vagy kockazatifelar-csatorna. A befektetok nem csak az eurdovezet
altalanos kamatszintjét nézik. Azt is értékelik, mennyire hihet6 az adott orszag addssagpalyaja,
mennyire tartés a hiany és mennyire kiszdmithato a koltségvetési stratégia. Ha a bizalom
romlik, a szlovak allampapirok felara akkor is emelkedhet, ha az Eurdpai Kdzponti Bank
kamatkornyezete nem valtozik. A magas addssdg igy a makrogazdasagi, kamat- és bizalmi
csatornan keresztiil egyszerre szlikitheti a koltségvetési mozgésteret.

Az allamaddssag hosszu tavu palyaja és a valsagok szerepe

A szlovak bruttd allamaddssag az 1990-es évek kdzepe 6ta csaknem megharomszorozédott a
GDP aranyaban. A Tanacs adatai szerint a kiinduld szint nagyjabol 21 szazalék volt, 2025-ben
pedig 61,4 szazalék. A palya nem egyenletes. Az addssag foként valsagok idején ugrott meg,



majd a kedvezébb idészakokban csak részben csokkent. Ez a minta azért kedvezotlen, mert
minden Gjabb valsag magasabb kiindul6 szintrdl indul.

A 2000-es évek reform- és gyors novekedési idészakaban az adossag erésen csokkent. A 2009
és 2013 kozotti globalis pénzligyi és europai adossagvalsag idején viszont 26 szazalékponttal
emelkedett. 2014 és 2019 kozott a gazdasdg boviilt és a kamatok térténelmi mélypontra estek,
mégis csak 6,6 szazalékpontos addssagcsokkenes tortént. A pandémia és az energiavalsag
1d6szakéaban 2020 ¢s 2023 kozott Gjabb 7,7 szazalékpontos emelkedés kovetkezett, majd 2024
¢s 2025 kozott tovabbi 5,6 szazalékponttal nétt az addssag.

3 Kumulalt ) s .
Id6szak adossagvaltozas FO magyarazoé tényezo
i s Gyors gazdasagi novekedés, privatizacios
2004-2008 15 szazalekpont |y o\ stelek és jobb likviditaskezelés.
2009-2013 +26 szazalékpont G_I/oballs pénzugyi valsag, bevételkiesés és tartos
hiany.
2014-2019 6,6 szazalékpont Er0§ noyek,edes ¢s nagyon alacsony kamat, de
tartds koltségvetési hiany.
2020-2023 +7.7 szazalékpont | Landemia, energiavilsdg &s valsagkezeld
intézkedések, részben inflacioval ellensulyozva.
2024-2025 +5,6 szazalékpont Magas els6dleges hidny és emelked6 kamatteher.

A globélis pénziigyi valsag hatasat a Tanacs ellenforgatokonyvvel is bemutatja. Valsag nélkiil
a bruttd addssag 2013-ban koérulbelil 35,4 szazalék lehetett volna, a tényleges érték 54,6
szazalék volt. A kiilonbség nagyjabol a GDP 19 szazaléka. A pandémia és a kovetkezd valsagok
esetében a tényleges adossag 2025-ben 61,4 szazalék volt, a valsagok nélkili becsilt palya
korulbelul 49,0 szazalék. A kumulativ hatas igy meghaladta a GDP 10 szdzalékat.

Valsaghelyzet

Tényleges addssag

Valsag nélkli

, Becslilt tartds hatas
becslés

Globalis pénziigyi valsag,

54,6 szazalék GDP 35,4 szazalék GDP

Kb. 19 szazalék

2013 GDP
Pandémia és kapcsolodo 1 Kb. 49,0 szazalék Toébb mint 10
vlsagok, 2025 614 szazalek GDP | o pp szézalék GDP

A 2022-es és 2023-as magas inflacio atmenetileg javitotta az adossagratat, mert a nominalis
GDP gyorsan nétt. Ez azonban nem jelentett tényleges addssagtorlesztést. A meglévo nominalis
adossag aranya egy nagyobb nominalis gazdasaghoz kepest csokkent. Amikor ez az inflacios
hatés kifutott, a magas els6dleges hidny ismét lathatova tette az alapvetd egyenstlyhianyt.

A kedvezo években elmaradt adossagesokkentés

A 2014 és 2019 kozotti idészaknak a dokumentum kiemelt figyelmet szentel. A gazdasag
folyamatosan nétt, a munkanélkiiliség csokkent, az Eurdpai Kozponti Bank laza monetaris




politikaja pedig er6sen mérsékelte az allam finanszirozasi koltségét. Ilyen kornyezetben a
koltségvetésnek lehetdsége lett volna gyorsabban csokkenteni az addssagot €s tartalékot épiteni
a kovetkez6 valsagra.

A brutté adossag 2013 és 2019 kozott 54,6 szazalékrol 48 szézalékra csokkent. Ez Gnmagaban
javulas, de a kornyez6 visegradi orszagokhoz képest mérsékelt. A Tandcs relativ indexe szerint
2013 és 2019 kozott a szlovak addssagrata nagyjabdl 12,1 szazalékkal csokkent a kiindulo
szinthez képest. Csehorszagban 32,9 szazalékos, Lengyelorszagban 20,6 szazalékos,
Magyarorszagon 15,8 szdzalékos relativ csokkenés tortént. Az Osszevetést részben eltérd
nominalis névekedés magyarazza, de a koltségvetési egyenleg kilonbsége is 1ényeges volt.

A dokumentum szerint, ha Szlovakia a pandémia el6tti években a cseh litemhez hasonldan
csokkentette volna adossagat, a késObbi valsagok utan 2025 végén az addssagrata koriilbeliil
két szazalékponttal a legszigoribb adéssagfék-sav kiiszobe alatt maradhatott volna. A tanulsag
nem az, hogy egy valsag alatt nem szabad hitelt felvenni. Eppen ellenkezbleg. A kedvezd
években kialakitott alacsonyabb adossag teszi lehetdvé, hogy valsag idején az adllam nagyobb
biztonsaggal tompitsa a sokkot.

Az adossagdinamika f6 tényezoi: elsédleges egyenleg és kamat-novekedési

kulonbozet

Az addssag valtozasat nem egyetlen tényezd hatarozza meg. Fontos a koltségvetés elsddleges
egyenlege, vagyis a kamatkiadasok nélkili hiany vagy tobblet, az implicit kamatlab, a
nominalis gazdasagi novekedés, az inflacio, valamint toébb egyszeri és technikai tetel. A 2004
és 2008 kozotti adossagcsokkenésben a gyors novekedés és a privatizacios bevételek
dominaltak. A 2009 és 2013 kozotti emelkedésben az els6dleges hiany és a gyenge gazdasagi
kornyezet valt meghatarozova. 2024 és 2025 kozott a magas elsddleges hidny €s az emelkedd
kamat egyutt ndvelte az adossagot.

A kamat-ndvekedési kiilénbozet azt mutatja, hogyan viszonyul az ad6ssag implicit kamatlaba
a nominalis GDP novekedéséhez. Ha a nominalis gazdasadg gyorsabban nd, mint az addssag
atlagos kamata, az adoGssagrata automatikusan mérséklédhet még kisebb elsédleges hiany
mellett is. Ha a kamat eléri vagy meghaladja a nominalis ndvekedést, az addssag
stabilizalasahoz elsddleges tobblet valhat sziikségessé.

A 2010-es évek masodik felében a kiillonbozet tobbnyire kedvez6 volt. A nagyon alacsony
kamatok és a gyorsabb nominalis ndvekedés segitették az addssagrata csokkenését. 2022 utan
ez a tdmasz gyengult. A Tanacs kdzéptavon alig tobb mint 1 szazalékos realnévekedéssel és 3—
4 széazalékos nominalis névekedéssel szamolhat, mikézben a hosszabb tavi kamatkérnyezet
szintén 3-4 szazalék koriil lehet. Ebben a kornyezetben a korabbi kedvezd tgynevezett
hélabda-hatas mar nem elég az adossag csokkentéséhez. A dontd tényez6 az elsédleges hidny
mérséklése lesz.

A stabilizacid egyszerii kozelitése szerint a sziikséges elsddleges egyenleg a kamat és a
novekedes kilonbségének, valamint az adossagratanak a szorzatatol fligg. Minél magasabb az
adossag, annal nagyobb koltsegvetési hatasa van ugyanannak a kamatvaltozasnak. Ezért egy 60



szazalek feletti adossagrata mellett mar kis kamat- vagy ndvekedési eltérés is tobb szazmillié
eurdnyi tobbletkiigazitast tehet sziikségessé.

Az addssag szerkezete és a refinanszirozasi kockazat

A magasabb kamatszint hatdsa nagyban fligg az adossag szerkezetétdl. Szlovakia egyik révid
tavi védofaktora az allamadossag viszonylag hossza atlagos futamideje. A 2010-es évek
masodik felétdl az atlagos futamidd nyolc év folott stabilizalodott. Ez azt jelenti, hogy a korabbi
alacsony kamattal kibocsatott, fix kamatozasi kotvények egy része még tébb évig a régi
feltételekkel marad az allomanyban.

A hosszu futamidd nem sziinteti meg a kamatkockazatot, csak idében elnytjtja. Az dllamnak a
kovetkezd években egyszerre kell finansziroznia az 0j koltségvetési hianyokat €s a lejard
kordbbi adossagot. Minél nagyobb a teljes allomany, annal nagyobb a brutté finanszirozasi
igény. A Tanacs altal bemutatott lejarati profil tobb egymast kovetd évben tobb milliard eurds
kotvénylejaratot jelez, ezért a stabil piaci hozzaférés és a befektet6i kereslet kulcsfontossagu.

A befektetdi szerkezet is megvaltozott. A 2000-es évek elsd felében a belfoldi hitelezOk aranya
magasabb volt, késébb a kiilfoldi pénziigyi intézmények sulya nétt. 2025-ben az allamadossag
kozel 60 szazalékat kilfoldi, nagyjabdl 40 szazalékat belfoldi hitelezok tartottak. A belfoldi
befektetdi bazis fontos stabilizald tényezd, de a nagy refinanszirozasi igényt nem képes
onmagaban felvenni. A kiilfoldi befektetdi bizalom ezért nem helyettesithetd teljesen hazai
finanszirozassal.

Az Euroérendszer szerepe a 2010-es évek kozepétél er6sen megndtt. Az eszkozvasarlasi
programok és a pandémias vasarlasi program keretében az Eurépai Kézponti Bank és a Szlovak
Nemzeti Bank jelentés mennyiségli szlovak allampapirt tartott. Az ardny 2022 Kkoriil
meghaladta a bruttd adossag 40 szazalékat, 2025-re viszont korllbelll 25 szazalékra csokkent.
A reinvesztalas leépitése azt jelenti, hogy tobb 0j és lejaro allampapirt kell maganbefektetoknél
elhelyezni.

Adossagszerkezeti mutatd | Aktualis kép Fiskalis jelentéség

Lassitja a magasabb kamatok

Atlagos futamidé Tobb mint 8 év e
atgyuruzeset.

A refinanszirozasi kockazat dontden
Kb. 94 széazalék az allam kotveny- és
hitelportfoligjahoz kotodik.

Allamaddssag részesedése
a teljes kozadossagbol

Stabilizal6 bazis, de nem elég a teljes

Belfoldi hitelezok aranya | Kb. 40 szazalék . PN
finanszirozasi igényhez.

Erdésebb fliggés a nemzetkozi piaci

Kiilfoldi hitelezék aranya | Kodzel 60 szazalék ) ;
bizalomtol.

2022-ben 40 szazalék
Eurérendszer részesedése | felett, 2025-ben kh. 25
szazalék

A jegybanki kereslet csokkenésével n
a maganpiaci elhelyezés jelentdsége.




Pozitiv valtozas, hogy Szlovakia bekerllt a FTSE World Government Bond Indexbe. Ez
novelheti a szlovak allampapirok lathatosagat a globalis befektetok korében, €s technikailag
bbvitheti a potencialis keresletet. A diverzifikdcio azonban nem oldja meg a fiskalis
alapfolyamatokat. A befektetok hosszabb tavon tovabbra is a hiany, az addssagpalya ¢és a
koltségvetési stratégia hitelességét arazzak.

A finanszirozasi koltségek emelkedése

A 2021 uténi monetaris fordulat jelentésen megdragitotta az uj allamadossag finanszirozasat.
A nagyon alacsony, idonként nulla kozeli hozamt koérnyezetbdl Szlovékia olyan helyzetbe
ker(ilt, ahol a tizéves allamkdtvények hozama és az U kibocsatasok atlagos kamata jellemzéen
3 és 4 szazalék kdzott mozog. Ez még nem jelenik meg teljes egészében a koltségvetésben, mert
a meglévd adossag jelentds része korabban, alacsonyabb kamattal keriilt kibocsatasra.

A teljes adéssag atlagos koltségét mutatd implicit kamatlab 2009-ben még korulbelul 4,8
szazaléek volt, majd folyamatosan csokkent. 2022-re nagyjabdl 1,9 szazalékra stllyedt, mert a
régebbi, dragabb addssagot egyre olcsdbb kibocsatasok valtottak fel. A folyamat 2022 utan
megfordult. 2025-re az implicit kamatlab 2,7 szazalékra nétt, mikézben az (j kibocsatasok
hozama mar tdbb éve a korabbinal magasabb szinten volt.

A Kkésleltetett atgylirizés miatt a kamatkiadas akkor is tovabb ndhet, ha a piaci hozamok a
jelenlegi szinten stabilizalédnak. Ahogy a régi, olcsé kétvények lejarnak, helyikre magasabb
kamatozasu Uj adossag kerll. Ez a mechanizmus magyardzza, hogy a 2026-os allami
pénzforgalomban miért emelkedik gyorsan az addssagszolgalati kiadas. A Tanacs elemzése és
a julius végi koltségvetési adat ugyanazt a folyamatot mutatja két eltéré nézépontbol.

. Feltételezett Teljes kamatteher kb. 60 e A

Kamatkornyezet 3 A AP Becsilt éves dsszeg
kamatlab szézalékos addssagnal

2015-2021 kozott 0,5 szézalék 0,3 szazalék GDP Kb. 0,4 millird eur
alacsony kamatkornyezet
2025-6s implicit kamatlab | 2,7 szazalék 1,5 sz&zalék GDP Kb. 2,1 milliard euro
20.25'98 pl,?c,! Kamatszmt 3,4 szazalék 2,1 szazalék GDP Kb. 2,9 milliard eurd
teljes atgytriizése

A kamatkiadas 2022-ben a kdzbevételek korulbelll 2,5 szazalékat tette ki. 2025-re ez az arany
nagyjabol 3,6-3,8 szazalékra nétt, a GDP aranyaban pedig koriilbeliil 1,5 szazalék volt. A
magasabb kamatnak van egy visszacsatolasi hatasa is. A nagyobb kamatkiadas emeli a teljes
hianyt, a nagyobb hiany (j addssagot igényel, az Uj addssag pedig magasabb kamat mellett
tovabbi kamatkiadast termel. Ezért a konszolidacio id6zitése k6zvetlentil befolyasolja a késébbi
finanszirozasi koltséget.

A pandémia alatt felhalmozott nagyobb készpénztartalék atmenetileg tompitotta a 2022-es
kamatsokkot. Az allam 2020-ban és 2021-ben elére nagyobb likviditast vont be, igy 2022-ben
kevesebb U], draga kibocsatasra volt szilksége. Ez jo példaja annak, hogy az adossagkezelési
technika képes id6ben kisimitani a kockazatot. A tartalék azonban egyszeri védépuffer, €s nem
helyettesiti a tartos kdltségvetesi egyensulyt.



Kockazati felar, hitelminésités és piaci bizalom

A kockazati felar a piaci bizalom leggyorsabban valtozé fiskalis jelzése. Az implicit kamat csak
lassan reagal, mert a teljes meglévo adossag atlagat mutatja. Az 0j kotvények hozama viszont
szinte azonnal tiikr6zi, ha a befektetk rosszabbnak latjak az orszag fiskalis kilatasait. A Tanécs
a szlovak tizéves kotvény hozamat az AAA mindsitésli eurddvezeti orszdgok sulyozott
atlagahoz viszonyitja.

A 2015 ¢és 2020 kozotti idészakban a felar kedvezden alakult, amit az Europai Kézponti Bank
eszkozvasarlasai €s a nagyon laza pénziigyi kornyezet is segitett. 2021 utan a kiilénbségek ismét
nagyobb sulyt kaptak. Szlovakia tobb, hasonld fejlettségli, de jobb fiskalis mutatoval
rendelkez6 eurodvezeti orszagnal drdgabban finanszirozza magat. Szlovénia és Horvatorszag
az elmult idészakban kedvezdébb felar mellett tudott kotvényt kibocsatani, mikdzben a szlovak
atlagos hitelmindsités a dokumentum szerint hiiszéves mélypontra keriilt.

Az eurddvezeti tagsag érdemi veédelmet ad, mert nincs 6nallé devizaarfolyam-kockézat, és az
Europai Kozponti Bank intézmeényi kerete is stabilizal6. Ez azonban nem jelenti azt, hogy
minden eurdOvezeti orszag azonos kamat mellett jut finanszirozdshoz. A kockazati felarban
tovabbra is megjelenik az adossag, a hiany, a ndvekedési kép, a piaci likviditas és a
koltségvetési stratégia hitelessége.

A Tanacs szamszerUsiti a felar koltségét is. A jelenlegi adossagallomany mellett tiz bazispontos,
vagyis 0,10 szazalékpontos tartos felaremelkedés a teljes portfélioba vald beépulés utan
korllbelul 78 millio eurd éves tobbletkamatot okozhat. Ez nagyjabél a GDP 0,06 szazaléka. A
valtozas révid tdvon nem egyszerre jelenik meg, de jol mutatja, hogy a fiskalis hitelességnek
kozvetlen pénzben mérhetd ara van.

A felarat négy {6 tényezdcsoport alakitja. Az elsd a hazai hitelkockéazat, ezen beliil az adossag
¢s a hidny palyaja. A masodik a globalis pénziigyi kornyezet és a befektetdi kockazatvallalas.
A harmadik a szlovak allampapirpiac mérete és likviditasa. A negyedik az Eurdpai Kdzponti
Bank monetaris politikaja. Ezek kdzil nem mindegyik befolyasolhaté nemzeti szinten, de a
relativ fiskalis pozicio igen. Ezért beszél a Tanacs a hiteles konszolidacio finanszirozasi
osztalékarol.

Szélséséges forgatokonyv: piaci hozzaférés elvesztése

A dokumentum kiilon mellékletben mutatja be azt a szélsdséges esetet, amikor egy eurddvezeti
orszag elvesziti a fenntarthat6 piaci finanszirozashoz valo hozzaférést. A Tandcs egyértelmiien
jelzi, hogy ez nem Szlovakia alappalyaja. A cél annak bemutatasa, milyen mechanizmusok
Iépnek életbe, ha a magas addssag, a tartds hiany és a bizalomvesztés egyszerre finanszirozasi
valsaghoz vezet.

Ilyen helyzetben az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus lehet az eur66vezeti pénziigyi segitség 6
intézménye. A tamogatas feltételes, és Aaltalaban koltségvetési, valamint strukturalis
intézkedésekhez kotott. A Nemzetkdzi Valutaalap szintén részt vehet a finanszirozasban és az
adossag fenntarthatosaganak értékelésében. A kiilsd segitség ezért nem egyszeriien olcsobb
hitel. Az orszag fiskalis dontési szabadsagat részben a finanszirozasi feltételek hatarozzak meg.



A dontd kiilonbség a likviditasi és a fizetoképességi probléma kozott van. Ha az orszag
adossaga hiteles kiigazitds mellett fenntarthatd, de atmenetileg nem tud a piacon elfogadhat6
kamaton finanszirozni, a hivatalos hitel athidalhatja a bizalomhiany id6szakat. Ha viszont az
adossag realis intézkedések mellett sem fenntarthato, az Uj hitelek 6nmagukban csak eltoljak a
problémat. Ekkor addssagatstrukturalas valhat sziikségessé.

Adossagkezelési eszkdz

Mit jelent

Fo6 kovetkezmény

Lejarathosszabbitas vagy
fizetési halasztés

A téketorlesztés késdbbre
kertl.

Csokkenti a rovid tavu
refinanszirozasi nyomast, de a
névérték nem csokken.

Kuponcsokkentés vagy
alacsonyabb jelenértéki
csere

A hitelez6 gazdasagi
kovetelésének jelenértéke
mérséklodik.

Enyhiti az addssagszolgalatot, de
veszteséget okoz a hitelezoknek.

A leger6sebb azonnali

P A tbketartozas egy része adossagcesokkentés, egyben a
Névérték leirasa Y L .
megsziinik. legnagyobb jogi és bizalmi
koltség.

A sz€lsoséges forgatokonyv legfontosabb fiskalis tanulsaga az id6zités. Minél tovabb halasztja
egy orszag a korrekciot, annal nagyobb lehet a késobb sziikséges intézkedés. Valsaghelyzetben
a konszolidacio mar nem feltétlentl a belfoldi politikai ciklus szerint torténik, hanem a kiils6
finanszirozas feltételévé valhat. A megel6zo konszolidacio ezért nemcsak kamatmegtakaritas,
hanem a fiskalis 6nallésag védelme is.

A gorog példa fiskalis tanulsagai

A melléklet a gorog adossagvalsagot hasznalja torténelmi példaként. A gérog allamadossag a
valsag elott is kortilbeliil a GDP 105 szazaléka volt, majd nagyjabol 150 szazalékra emelkedett.
2010-ben a kotvényhozamok gyorsan megugrottak, és az orszag elveszitette a normal piaci
finanszirozast. A harom ment6program egyiittes nagysaga koriilbeliil 326 milliard eur6 volt,
ami a 2008-as gorog GDP megkozelitdleg 140 szazalékanak felelt meg.

A finanszirozas feltételei erds koltségvetési és strukturalis kiigazitast tartalmaztak. A
programokban kiadascsokkentés, nyugdijintézkedések, adéemelések, privatizacio és kozszfera-
reform szerepelt. A munkanélkiiliségi rata a valsag elotti koriilbeliil 8 szazalékrol 2013 -ra 27
szazalek fole emelkedett, az ifjusagi munkanélkiliség pedig meghaladta az 50 szazalékot. A
Tanacs OECD-adatokra hivatkozva kiemeli, hogy a reéalbér 2024-ben még 22,5 szazalékkal
alacsonyabb volt a 2007-es gordg szintnél.

A kozszféra bérkiadasa 2010 és 2016 kozott tobb mint 30 szazalékkal csokkent a 2009-es
szinthez képest. A nyugdijak realértéke is jelentGsen mérséklodott, mikézben tobb add és
jarulék emelkedett. A példa nem azt jelenti, hogy Szlovakia ugyanerre a palyara keril. A
dokumentum éppen azt hangstlyozza, hogy a magas adossagnal a késoi, kényszerl kiigazitds
tarsadalmi és gazdasagi koltsége sokkal nagyobb lehet, mint a korabban megkezdett, tervezett
korrekcioé.




Erdekes Osszevetés, hogy a korabbi eurdéovezeti mentdprogramokban részt vevé orszagok ma
sokkal fegyelmezettebb elsddleges egyenleget mutatnak. Ciprus, Gorogorszag, Irorszag és
Portugalia 2025-ben atlagosan a GDP 3,6 szazalékanak megfeleld elsédleges tobbletet ért el.
Szlovékia ezzel szemben 2,9 szazalékos elsddleges hidnyt mutatott. A kiilonbség jol érzékelteti,
mekkora koltségvetési fordulat sziilkséges az addssag tartos stabilizalasahoz, amikor a kamat-
ndvekedési kdrnyezet mar nem segit automatikusan.

Gorog valsagmutato

Kozolt értek

Fiskalis tanulsag

Allamadossag a valsag
elott

Kb. 105 szazalék
GDP

Magas kiinduld addssag mellett kevés a
valsagkezelési mozgastér.

Adossag a valsag soran

Kb. 150 szazalék
GDP

A bizalomvesztés gyorsan tovabb ronthatja
az adossagpalyat.

Héarom mentdprogram

Kb. 326 milliard eur6

A kiils6 finanszirozéas nagy volument, de
szigoru feltételekhez kotott.

Munkanélkuliség csucsa

27 szdzalék felett
2013-ban

A kényszert korrekcié sulyos
realgazdasagi koltséggel jarhat.

Realbér valtozasa 2007—
2024

-22 5 szazalék

A valsag joléti hatasai nagyon tartdsak
lehetnek.

A szlovak addssag torténeti szakaszai

A Tandcs torténeti melléklete 6t f6 iddszakra bontja a szlovak addssag alakulasat. Az elsé az
1990-es evek masodik felének bankrendszeri es koltségvetési egyensulytalansaga. A bruttd
adossag 1997 és 2001 kozott 32,8 szazalékrol 51,4 szazalékra nétt. A bankrendszer
szerkezetatalakitasa 125-130 millidrd szlovak koronas nagysagrendii volt. A kozvetlen
adossaghatas korilbelil 105 milliard korona, a GDP 10,2 szazaléka lehetett, amelyhez a
Szlovak Nemzeti Bank tovabbi hozzajarulasa tarsult. A privatizacios bevételek részben
ellenstlyoztak a koltséget.

A masodik szakasz a 2001 és 2008 kozotti reform- és konvergenciaidészak. Az adossag 51,4
szazalékrol 28,6 szazalékra csokkent. A gyors novekedes, a privatizacios bevételek és az allami
likviditaskezelés korszertisitése egyszerre javitotta a mutatot. Az Allamkincstar és az Addssag-
és Likviditaskezeld Ugynokség kialakitdsa csokkentette a széttagolt készpénztartas
szlikségességét, és hatékonyabba tette az allami finanszirozast.

A harmadik szakasz a 2009 és 2013 kdzotti globalis pénziligyi és eurdpai adossagvalsag. 2009-
ben a nominalis GDP 6,6 szazalekkal csokkent, az allamhaztartasi hiany 8,2 szazalék volt, az
adossag pedig egyetlen év alatt 28,6 szazalékrol 36,4 szazalékra nétt. 2013-ra 54,6 szazalékot
ért el. A késobbi konszolidacio a hianyt 2014-re korilbelll 3,2 szdzalékra mérsékelte, de az
addssagszint mar nem tért vissza a valsag elétti allapothoz.

A negyedik szakasz 2014 és 2019 kozott a folyamatos ndvekedés és a nagyon alacsony kamat
id6szaka. A nominalis GDP atlagosan koriilbeliil 4 szazalékkal nétt, az adossagfinanszirozas
olcs6 volt. A koltségvetés azonban atlagosan nagyjabol 2 szazalékos hianyban maradt.




Csehorszag ugyanebben az id6szakban atlagosan kozel egyensulyi vagy tobbletes koltségvetést
tudott fenntartani. Szlovakiaban igy csak mérsékelt adossagcsokkenés tortént.

Az 6todik szakasz a pandémia, az energiavalsag €és a magas inflaci6 iddszaka. A deficit 2020-
ban a korabbi 1,2 szazalékrdl 5,2 szazalékra ugrott, az addssag 48 szazalékrol 58,4 szazalékra
emelkedett, majd 2021-ben 60,2 szazalékot ért el. A készpénztartalék 2020-ban a GDP kozel
9,9 szazalékara nétt, ami késObb segitette a finanszirozast. A 2022-es 12,1 szazalékos és a 2023-
as 11 szézalékos harmonizalt inflaci6 mechanikusan csokkentette az adossagratat, de az
elsédleges hidny alapvetd probléméajat nem oldotta meg.

Torténeti szakasz

Adossagmozgas

Fo tanulsag

Bankrendszeri
szerkezetatalakitas, 1997—
2001

32,8 szazalékrol 51,4
szazalékra

A pénzligyi szektor és a koltségvetés
egyensulytalansaga tartos adéssagugrast
okozhat.

Reform és konvergencia,
2001-2008

51,4 szazalékrol 28,6
szazalékra

Novekedés, egyszeri bevételek és
intézményi reform egyutt gyors
adossagcsokkenést hozhat.

Pénzugyi valsag, 2009—
2013

28,6 szazalékrol 54,6
szazalékra

Nagy sokk néhany év alatt
megduplazhatja a mozgastérhez képest
magas addssagot.

Alacsony kamat és
novekedés, 2014-2019

54,6 szazalékrol 48,0
szazalékra

A kedvezo kornyezetet nem hasznaltak ki
teljesen fiskalis tartalék képzésére.

Pandémia és inflacio, 2020—
2025

48,0 szazalékrél 61,4
szazalékra

Az inflaci6 csak atmenetileg javitotta az
aranyt, a hiany tovabbra is emelte az

adossagot.

Osszegzés

A magas szlovak allamadossag legfontosabb kockazata nem az, hogy egyetlen kiiszéb felett
automatikusan valsag kovetkezik. A veszély az, hogy magasabb kiindul6 addssagnal ugyanaz
a recesszio, kamatemelkedés vagy bizalomvesztés nagyobb kéltsegvetési kart okoz. Szlovékia
torténete azt mutatja, hogy a valsdgok gyorsan novelik az adossagot, a kedvez6 1dészakokban
viszont az addssagesokkentés eddig nem volt elég erds ahhoz, hogy a fiskalis tér teljesen
helyrealljon.

A jelenlegi kamatkornyezet kiillondsen fontos fordulat. A hossza atlagos futamidé és a korabbi
olcso adossag tompitja a rovid tavu hatast, de a refinanszirozas évekig emelheti az implicit
kamatlabat és a kamatkiadast. Kbzben az Eurdrendszer allampapir-allomanya csokken, ezért a
maganbefektetok bizalma egyre fontosabb. A kockazati felar igy nem elvont pénziigyi mutato,
hanem a koltségvetés jovobeli kamatkiadasanak kozvetlen Osszetevoje.

A Tanacs szakmai kdvetkeztetése szerint a stabilizacio 6 eszkoze az elsédleges hiany tartos
csokkentése ¢és a fiskalis hitelesség helyreallitasa. A kedvezd novekedési €s kamatkornyezetre
mar nem lehet ugyanugy tadmaszkodni, mint a 2010-es évek masodik felében. A megel6z6




korrekcid nemcsak alacsonyabb kamatot és nagyobb valsagallosagot jelent, hanem meg6rzi a
fiskalis politika 6nallo dontési lehetoségét is.

Forrasok

1. Rada pre rozpoctovu zodpovednost: Vysoky dlh ako zdroj zranitel'nosti, Fiskalny
priestor Slovenska, august 2026 - csatolt FPS_DIh_.pdf

2. Rada pre rozpoctovu zodpovednost: Vysoky dlh ako zdroj zranitelnosti -
https://www.rrz.sk/vysoky-dlh-ako-zdroj-zranitelnosti-fiskalny-priestor-slovenska/

3. Rada pre rozpocCtovii zodpovednost: Fiskdlny priestor Slovenska 2026 -
https://www.rrz.sk/fiskalny-priestor-slovenska-2026/



4. Intézmeényi javaslatok

A Koltségvetési Felelosségi Tanacs javaslati kerete

A Koltségvetési Felelosségi Tanacs 2026. augusztusi fiskalistér-jelentése  konkrét
kockazatkezelési keretet javasol. Rovid tavu prioritasként a novekvé adossdg megallitasat és a
fiskalis stressz tovabbi mélyllésének elkeriilését nevezi meg. Ehhez kdzéptavon a hiany
nagyjabol a GDP 2,5 szazaléka fel¢ torténd csokkentését tartja sziikségesnek. Kedvezd
gazdasagi idoszakokban ezt kovetden az egyensulyi koltségvetes felé kellene kdzeliteni, hogy
az addssag gyorsabban csokkenjen és j fiskalis tartalék éptljon.

A Tanécs szerint Szlovéakia biztonsagos addssagszintje 50 szazalék GDP alatt van, tébb becslési
maodszer pedig ennél is alacsonyabb tartomanyt jelez. A javaslat ezért nem pusztan a jelenlegi
60 szazalék koruli addssdg stabilizaldsa, hanem hosszabb tdvon érdemi fiskalis puffer
ujjaépitése. Ennek célja, hogy egy kovetkezd nagy recesszid vagy mas sokk ne kényszeritse az
orszagot azonnali, prociklikus kiigazitasra.

A kockazatkezelés masodik pillére a megelézés. A Tanacs a kockazati Kkitettségek
szisztematikus csokkentését javasolja, kulondsen az allami véallalatok, a garanciak és a
felhalmozddo6 beruhéazasi adossag teruiletén. A mar azonositott kockazatokat a koltségvetésben
folyamatosan fedezni kellene. Ide tartozhat példaul a kiberbiztonsag vagy a halasztott allami
beruhdzasok koltsége. A jelentés a gazdasag folyamatos modernizacidjat és novekedési
képességének erositését is a megeldzés részének tekinti.

A harmadik pillér a valsagfelkésziiltség. A Tanacs eldre kidolgozott eljarasokat, valsagkezelési
mechanizmusokat és atmeneti koltségvetési eszkdzoket tart indokoltnak arra az esetre, ha egy
elkerulhetetlen sokk bekovetkezik. A cél az, hogy a reakcio gyors legyen, de ne bontsa le a
hosszu tava fenntarthatdosagot. A pénzigyi szektor stabilizalasara, az allami vallalatok
kezelésére és a rendkivili koltségvetési intézkedések aktivalasara is vilagos kereteket kellene
kialakitani.

A Tandcs intézményi javaslata szerint a fiskalis kockazatkezelésnek egyszerre kell technikai és
politikai szinten miikddnie. A Pénziigyminisztérium aktiv kockdzatmenedzsmentjét fliggetlen
elemz0i kontrollal kell kiegésziteni. A jelentés név szerint a Koltségvetési Felel0sségi Tanacs,
a Legf6bb Ellen6rzési Hivatal és a Szlovak Nemzeti Bank fliggetlen értékelését emliti. Az
analitikai szint feladata a kockazatok azonositdsa, szdmszerusitése €s értékelése, a politikai
szinté a prioritasok és intézkedések meghatarozasa.

A stabilizaci6 egyre kevéshé tamaszkodhat kedvez6 kamat-ndvekedési kilonbdzetre, ezért az
elsddleges hiany tartos csokkentése sziikséges. A hiteles fiskalis szabalyok és a kovetkezetes
konszolidacio a Tanacs szerint alacsonyabb kockazati felarat, jobb hitelmindsitést és kisebb
kamatterhet eredményezhet. Ez a finanszirozasi osztalék a konszolidacio egyik kozvetlen
gazdasagi haszna.



RRZ-pillér

Javasolt irany

Cel

Abszorpcios képesség

Hiany csokkentése kb. 2,5 szazalék GDP
fel¢, majd kedvezo években kozelités az
egyensulyhoz.

Adossag stabilizalasa és
fiskalis tartalék
Ujjéépitése.

Megeldzés

Allami vallalati, garancia- és beruhazasi
kockazatok csokkentése, koltségvetési
fedezet képzése.

Kevesebb és kisebb
jovobeli fiskalis sokk.

Novekedési ellenallo
képesseg

A gazdasag modernizacioja és novekedési
potencialjanak fenntartasa.

Nagyobb adoalap és
jobb addssagviselési
képesség.

Felkészultseg

Elére kidolgozott valsagmechanizmusok és
atmeneti koltségvetési eszkdzok.

Gyors reakcio a
fenntarthatosag feladasa
nelkal.

Intézményi keret

Aktiv pénzligyminisztériumi )
kockazatkezelés fuggetlen RRZ, NKU és
NBS elemzessel.

A kockazatok
alulbecslésenek
csokkentése és nagyobb
hitelesség.

Forrasok

1. Rada pre rozpoctovu zodpovednost:

https://www.rrz.sk/fiskalny-priestor-slovenska-2026/
5. Rada pre rozpoctovu zodpovednost: Vysoky dlh ako zdroj zranitelnosti -
https://www.rrz.sk/vysoky-dlh-ako-zdroj-zranitelnosti-fiskalny-priestor-slovenska/

Fiskdlny priestor Slovenska 2026 -
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