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Vezetoi osszefoglalo

2026 jaliusdban a gazdasagi kornyezet valamivel kedvezébb képet mutat, mint egy honappal
korabban, de ez a javulas nem egyenletes. A vildggazdasag elkeriilte a kozel-keleti konfliktushoz
kapcsolodo legsulyosabb forgatokonyveket, mikdzben a mesterséges intelligencidhoz, a félvezetékhoz
és a digitalis infrastruktarahoz k6t6d6 beruhazasok tobb térségben tamaszt adtak a novekedésnek. A
Nemzetkozi Valutaalap juliusi frissitése 2026-ra 3,0 szézalékos, 2027-re 3,4 szézalékos globalis
ndvekedést var. A kép tehat nem recesszids, de a ndvekedés teriiletileg és dgazatilag erésen széttarto, a
vilagméretli dezinflacié pedig megtorpant.

Az eurddvezet rovid tava lzleti mutatéi juliusban egyértelmien javultak. A kompozit
beszerzésimenedzser-index 51,9 pontra emelkedett a janiusi 50,0 pontrdl, ami ismét béviilést jelez. Az
ipar 2022 eleje ota a legerdsebb ndvekedést mutatta, a szolgaltatasok pedig harom hénap visszaesés
utan Ujra élénkiiltek. Ez a valtozas Szlovakia szamara kedvezd, mert a hazai ipar és export
nagymértékben fiigg az eurdpai rendelésekt6l. Ugyanakkor a javulas még révid maltra tekint vissza, a
vallalati bizalom a hosszabb tavl atlag alatt maradt, és egy Ujabb geopolitikai vagy energiapiaci
feszuiltség gyorsan megfordithatna a folyamatot.

Szlovakia novekedési kilatasa tovabbra is gyenge. A Koltségvetési Feleldsségi Tanacs 2026-ra 0,8
szazalékos, 2027-re 1,4 szdzalékos GDP-ndvekedést var, mig a Pénziigyminisztérium és az IFP 2027-
re 1,5 szazalékos boviiléssel szamol. A két intézményi eldrejelzés alapképe hasonld: 2026 mar a
masodik olyan év lehet, amikor a névekedés nem éri el az 1 szazalékot. A gyengeség nemcsak kiilsé
eredeti. A harmadik konszolidaciés csomag, a munkat terhelé magasabb adok és jarulékok, a
maganberuhazasok Ovatossaga, valamint az autdipar versenyképességi problémai egyarant fékezik a
gazdasagot.

A havi agazati adatok vegyesebb, de valamivel élénkebb belsé képet mutatnak. A kiskereskedelem
realarbevétele majusban éves alapon 0,9 szazalékkal nétt, szemben az aprilisi 0,2 szazalékos
csokkenéssel. A széllashely-szolgaltatas redlarbevétele 19,7 szazalékkal boviilt, vagyis a turizmus
tovabbra is az egyik legjobb teljesitményt ny(jté szolgaltatasi terlilet. Az ipar ezzel szemben méajusban
is csOkkent: a termelés éves alapon 2,0 szazalékkal maradt el az egy évvel koradbbitdl, és az autbipari
termelés ismét negativan jarult hozza az eredményhez. Az épitdipar 6,8 szazalékos éves novekedése
részben ellensilyozta ezt a gyengeséget.

A kiilkereskedelemben a majusi export 2,3 szazalékkal nott éves alapon, de a szerkezet nem volt
egyértelmiien kedvezd. A gépek és szallitoeszkozok kivitele 2,4 szazalékkal csokkent, mikozben az
energiahordozdk, a vegyipari termékek és tobb feldolgozdipari termékcsoport javitottdk az 6sszképet.
A Kkiilkereskedelmi mérleg magas tobbletet mutatott. Ez rovid tavon kedvezd, de a szlovak export
teljesitményét tovabbra is erGsen befolyasolja a német és a tagabb eurdpai kereslet, az Egyesiilt
Allamok kereskedelempolitikaja, valamint a kinai autdipari verseny.

Az inflacié juniusban érzékelhetéen lassult. A harmonizalt fogyasztoiar-index 3,5 szazalékra
mérséklodott a majusi 4,0 szazalékrol, ami masfél éve a legalacsonyabb éves litem. Az energiadrak
inflacidja 11,4 szazalékra lassult, az élelmiszerek, italok, alkohol és dohany egyiittes éves draguldsa
pedig mindodssze 0,2 szazalék volt. A maginflacié ugyanakkor 3,6 szdzalékon maradt, és az
eurdovezeti atlagnal magasabb szlovak arndvekedés tovabbra is 6vatossagot indokol. A kedvezobb {6
mutatd mogott részben dtmeneti, energia- és élelmiszerarhoz kot6do tényezok allnak.

A munkaerépiac Osszességében stabil. Janiusban a regisztralt munkanélkiliek szdma szezonalis
igazitas utan ismét tobb mint ezer fOvel csokkent, a regisztralt munkanélkiiliségi rata pedig 6,0
szazalékra mérséklodott. Ezzel parhuzamosan rekordmagas volt a tomeges elbocsatasokbol érkezok



szama, foként Nyugat-Szlovakidban. Az ellentmondas azt mutatja, hogy orsz&gos szinten még nincs
munkaerdpiaci fordulat, de egyes ipari térségekben és vallalatoknal mar er6sodott a leépitési nyomas.
A gyenge ipari teljesitmény miatt ezt a kockazatot a kdvetkez6 honapokban is figyelni kell.

A fiskalis kornyezet marad a legfontosabb belsé kockdzat. A RRZ szerint az 1,6 milliard eurds
harmadik konszolidacids csomag szerkezete er6sen novekedésfékezo, mert jelentés részben a munkat
terheli, és egyszerre fogja vissza a haztartasi fogyasztast és a vallalati beruhazasokat. A tanacs arra is
figyelmeztet, hogy a konszolidacié valasztasi évre torténd elhalasztasa ndvelheti az allampapirok
kockazati felarat, és kés6bb nagyobb kiigazitast tehet sziikségessé. A novekedési és a koltségvetési cél
ezért csak akkor egyeztethetd Ossze, ha a kiigazitas tartds, atlathatd és kevésbé terheli a munkat és a
beruhézast.

A teljes juliusi kép igy Ovatos stabilizlodasként irhatd le. A vilaggazdasag és az eurddvezet rovid tavu
mutatoi javultak, a szlovak inflacié lassult, a Kkiskereskedelem és a turizmus er6sodott, a
munkanélkiiliség pedig mérséklodott. A tartdos ndvekedési fordulat feltételei ugyanakkor még nem
allnak dssze: az ipar gyenge, a maganberuhdzéasok bizonytalanok, az export kulcsadgazatai nyomas alatt
vannak, a koltségvetési kiigazitds pedig rovid tavon csokkenti a keresletet. A gazdasagpolitika
szamara ezért a fo feladat nem egy altalanos élénkités, hanem a fiskalis hitelesség, a beruhazasi

kornyezet és a versenyképesség egyidejii javitasa.

Tertlet

Legfontosabb jaliusi jelzés

Rovid értelmezés

Vilaggazdasag

Globalis GDP: 2026-ban +3,0 %,
2027-ben +3,4 %.

A technoldgiai beruhazasok részben
ellenstilyozzék a haborus és
energiapiaci fékezo hatast.

Globalis inflacié

2026-ban 4,7 %; a dezinflacio
megtorpant.

Az energiaar-sokk nem okozott
széles arspirdlt, de az inflacids
kockazat magasabb lett.

Juliusi kompozit

A gazdasag ujra boviilést jelez, de a

2027-ben.

Eurddvezet ggizterzemmenedzser-lndex: 51,9 javulas még torékeny.
. RRZ: +0,8 % 2026-ban, +1,4 % A novekedés masodik éve maradhat
Szlovak GDP

1 % alatt.

Kiskereskedelem

Majus: +0,9 % éves alapon.

Az aprilisi visszaesés utan mérsékelt
fogyasztasi javulas.

Szallashelyek redlarbevétele: +19,7

A turizmus tovabbra is kiemelked6

6,0 %.

Turizmus %. szolgaltatasi részteriilet.
. . Az autdipari és tobb feldolgozoipari
"o 0,
Ipar Majus: -2,0 % éves alapon. agazat gyenge maradt.
(s HICP juniusban 3,5 %, maginflacié | A f6 mutat6 javult, a belsd arnyomas
Inflacio - -
3,6 %. viszont csak lassan csokken.
o Regisztralt munkanélkiliségi rata: Orszagos stabilitds mellett nétt a

Munkaerdpiac

tébmeges leépitések kockazata.

Fiskalis politika

A harmadik konszolidacios csomag
1,6 milliard eurd.

A munkat terhel6 szerkezet fékezi a
fogyasztast és a beruhazasokat.
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1. A vildggazdasag jelenlegi alakulasa

Bevezetés

A vildggazdasag 2026 nyaran két, egymassal ellentétes erd hatasa alatt all. Az egyik a kozel-keleti
konfliktus és az energiaellatas bizonytalansadga, amely magasabb koltségeken, gyengébb bizalmon és
szigorUbb koltségvetési mozgastéren keresztiil fékezi a ndvekedést. A masik a technol6giai beruhazasi
hullam, kiilondsen a mesterséges intelligenciahoz, a félvezetokhéz, az adatkdzpontokhoz és az
elektromos hal6zatokhoz kapcsolodd beruhazasok gyors béviilése. A két hatas egyiittesen magyarazza,
hogy a globalis gazdasag nem kerilt recesszidba, de a névekedés szokatlanul egyenlétlen.

A juliusi Nemzetkozi Valutaalap-frissités alapjan a vilaggazdasag ellenallébbnak bizonyult, mint amit
a konfliktus kezdetén sokan vartak. A nagyobb olajar-ugrast készletfelhasznalas, a konfliktusdvezeten
kiviili termelés novelése és az energiaigény mérséklodése fogta vissza. A pénziigyi feltételek
aprilisban érezhet6en szigorodtak, késobb azonban ismét lazultak. Ez fontos stabilizal6d tényez6 volt,
de nem jelenti azt, hogy a kockazatok megsziintek volna.

A novekedés fennmaradt, de a szerkezet egyenetlen

A Valutaalap 2026-ra 3,0 szazalékos, 2027-re 3,4 szazalékos globalis GDP-novekedést jelez elére. A
két év egyiittes palyaja nagyjabol megfelel az aprilisi elérejelzésnek, de a belsé szerkezet jelentésen
valtozott. A 2026-0s ndvekedés gyengébb, a 2027-es visszapattanas erdsebb lett. A progndzis ezért V
alaku, vagyis az idei lassulast jovore részleges helyreallas kovetheti.

A fejlett gazdasagok novekedése 2026-ban 1,7, 2027-ben 1,8 szazalék lehet. Az Egyesiilt Allamok
esetében a 2026-o0s 2,3 szazalékos ndvekedést a technoldgiai vallalati beruhdzasok, a termelékenység
¢és a viszonylag tamogato pénziigyi kornyezet segiti. Az orszag nettd energiaexportori helyzete miatt
kevéshe érzékeny az olajarak emelkedésére, mint az eurdpai vagy tobb azsiai energiaimportér. Az
euroovezet 2026-os novekedési elérejelzése ezzel szemben 0,9 szazalékra csokkent, mikozben 2027-re
1,2 szazalékos ndvekedést varnak.

A technologiai ciklus a kelet-azsiai és észak-amerikai gazdasagok egy részét erésen tamogatja. Azok
az orszagok, amelyek a félvezet6-, hardver- vagy digitalis infrastruktura-értéklancban fontos szerepet
toltenek be, az energiaarak emelkedése ellenére is gyorsabban ndvekedhetnek. Azok az
energiaimportérok viszont, amelyek kevésbé kapcsolédnak a technologiai fellendiiléshez, kettds
hatrannyal szembesiilnek: dragabb inputokat vasarolnak, mikdzben nem részesiilnek kell6 mértékben a
beruhazasi hullambol.

Mutatd Juliusi el6rejelzés / tény Gazdasagi jelentéség

A novekedés fennmarad, de

- 0
Globalis GDP, 2026 *3,0% elmarad a 2024-2025-6s atlagtol.

Részleges helyreallas az idei

Globalis GDP, 2027 *3,4% haborus és energiaar-sokk utan.
Fejlett gazdaségok, 2026 +1,7% g;?;:.ony, de stabil novekedési
Fejlett gazdasagok, 2027 +1,8% Csak mérsékelt gyorsulas.
Egyesiilt Allamok, 2026 +2.3% Technoldgiai beruhazasok és

energiaexportori helyzet tdmogatja.




Mutatd Juliusi eldrejelzés / tény Gazdasagi jelentOség

Az energiaimport, a gyenge
Eurdovezet, 2026 +0,9 % bizalom és az els6 negyedévi
athlzodé hatas fékez.

Meérsékelt javulas, gyors

- 0,
Euréévezet, 2027 +1,2% felzarkézas nélkiil.

A progn6zis a Hormuzi-szoros

2026-0s atlagos olajar-feltételezés | 89 USD/hordd e ,
fokozatos ujranyitasaval szamol.

Az inflacios folyamat megtorpant

A globalis f6 inflacié 2026-ban a Valutaalap szerint 4,7 szazalék lehet. Ez magasabb a korabbi
varakozasnal, és azt mutatja, hogy a 2024 ota tarto dezinflacids folyamat megtorpant. A kedvezébb hir
az, hogy a maginflacios eldrejelzés kevésbé valtozott, vagyis az energiaar-emelkedés eddig nem épiilt
be teljes mértékben a bérekbe és a szolgaltatasok araba. A gazdasagpolitika szempontjabél azonban
mar az atmeneti energiaar-sokk is nehéz helyzetet teremt, mert egyszerre rontja a realjévedelmeket és
emeli az arszintet.

A Valutaalap alappalyaja abbdl indul ki, hogy a Hormuzi-szoros julius kozepétél fokozatosan
Gjranyilik, és 2027 marciusara tér vissza a habort el6tti miikodéshez. Ez jelentOs feltételezés. Ha a
szallitasi Gtvonal ismét tartosan besziikiilne, az olaj- és gazarak gyorsan emelkedhetnének, a pénzigyi
feltételek szigorodhatnanak, és a koltségvetési tamogatasok ismét novelnék a hianyt. Az
energiaimportdr, magas adossagu orszagok lennének a legérzékenyebbek.

A masik, kevésbé latvanyos kockazat a technolégiai eszkozok és vallalatok tulértékeltsége. Ha a
befektetok késébb alacsonyabb megtérilést varnanak a mesterséges intelligenciahoz kapcsolédd
beruhdzasoktdl, a részvénypiaci korrekcid gyengithetné a vallalati finanszirozast és a beruhazasi
kedvet. A jelenlegi ndvekedési tAmasz tehat részben olyan agazatra épil, ahol a varakozasok és a
tényleges termelékenységi eredmények kozotti kilénbség még nem lathato teljesen.

A vilaggazdasagi kép Szlovakia szempontjabdl

Szlovakia kis, nyitott és erdsen ipari gazdasagként elsOsorban kozvetett modon érzi a globdlis
folyamatokat. Az olaj- és gazarak a termelési, szallitasi és haztartasi koltségeken keresztill jelennek
meg, mig a technologiai beruhdzasi hulldim csak akkor ad érdemi kozvetlen huzoerdt, ha a szlovak
vallalatok be tudnak kapcsol6dni a kapcsolédd értéklancokba. A jelenlegi ipari szerkezetben az
autdipar és a hagyomanyos gépipar sulya joval nagyobb, mint a félvezetd- vagy digitélis
infrastruktira-agazatoké.

A globélis kereskedelem kiszamithatatlansaga szintén fontos. Az amerikai vampolitika valtozasai, a
kinai ipari verseny, az eurOpai autGipar technoldgiai atallasa és a szallitasi Utvonalak kockazatai
egyszerre hatnak a szlovak exportra. A kedvezo juliusi vildggazdasagi kép ezért csak mérsékelt pozitiv
jelzés. A globalis ndvekedés nem omlik Ossze, de nem is olyan erds ¢és széles alapu, hogy
automatikusan felhlzza a szlovak ipart.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A juniusi Osszefoglaloban a vildggazdasag f6 iizenete az volt, hogy a novekedés fennmarad, de az
energiaar-sokk és a készletfelhalmozas miatt torékeny. Jaliusban a Valutaalap frissitése mar tisztabban



mutatja a két fo erd ellentétét: a habors és energiaoldali fékezést egy technoldgiai beruhdzasi
fellendiilés ellenstlyozza. A 2026-os globalis novekedési elérejelzés 3,0 szazalék, a 2027-es 3,4
szazalék, vagyis az idei lassulas utan valamivel erésebb visszapattanast varnak.

Uj elem az is, hogy a vilagméretii dezinflacié megtorpant, a 2026-os globalis inflacios eldrejelzés 4,7
szazalékra emelkedett. Ugyanakkor a legstulyosabb masodik kords arhatasok egyelére nem latszanak.
A kockézati kép igy kevéshbé egyoldalian negativ, mint &prilisban vagy majusban, de tovabbra is
jelentds bizonytalansag Gvezi az energiaellatast és a technologiai beruhazasok fenntarthatosagat.

Osszegzés

A vilaggazdasag 2026 juliusaban ellenalld, de erésen széttartd. A 3 szazalék koruli globalis névekedés
nem valsagot jelez, ugyanakkor a teljesitmény egyre jobban fiigg attdl, hogy az adott orszag
energiaexportér-e, illetve mennyire kapcsolodik a technologiai értéklancokhoz. A globalis inflacio
lassulasa megakadt, ezért a jegybankok és a kormanyok mozgastere tovabbra is korlatozott.

Szlovakia szamara a legfontosabb kovetkeztetés az, hogy a kiilsé kornyezet nem valt kedvezotlenné
olyan mértékben, mint a konfliktus kezdetén fé16 volt, de nem is biztosit er6s automatikus ndvekedési
tdmaszt. A hazai gazdasag teljesitménye tovabbra is nagyrészt azon mulik, hogy az eurdpai ipar
javulasa tartds lesz-e, és a szlovak vallalatok mennyire tudnak alkalmazkodni az autéipari, energia- és
technoldgiai atalakulashoz.
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2. Az euroovezet gazdasaganak jelenlegi alakulasa

Bevezetés

Az eurdOvezet gazdasagi helyzete Szlovékia szempontjabol kodzvetlenil fontosabb, mint a globalis
atlag. A szlovak ipari termelés, a beszallitéi rendelésalloméany, a kilkereskedelem és a beruhdzasi
hangulat nagy része az eurdpai, ezen belil kiulondsen a német, francia, cseh, lengyel és osztrak
kereslethez kapcsolodik. Jaliusban az tizleti felmérések egyértelmii javulast jeleztek, de a kdzéptavi
ndvekedési palya tovabbra is gyenge.

A havi beszerzésimenedzser-indexek gyorsabb informaciét adnak a vallalatok aktudlis
megrendeléseirdl, termelésérél és foglalkoztatasardl, mint a késébb megjelen6 GDP-adatok. Ezek
alapjan a juliusi fordulat val6s, de még csak egyetlen honap eredménye. Az 50 pont feletti index
novekedést jelez, az alatta 1évo érték visszaesést. A juliusi 51,9 pont ezért kedvezd, de nem jelent erds
konjunktarat.

Juliusban ujra boviilést jelzett a vallalati aktivitas

Az eurddvezet kompozit beszerzésimenedzser-indexe jaliusban 51,9 pontra emelkedett a juniusi 50,0
pontrdl. A felmérés alapjan ez nagyjabol 0,3 szazalékos negyedéves GDP-ndvekedési titemmel lehet
osszhangban. A javulds szélesebb alapu volt, mint az el6zé honapokban: a feldolgozoipar 2022 eleje
Ota a legerGsebb boviilést jelezte, a szolgaltatasi szektor pedig harom egymast koveté honap
visszaesese utan ismét novekedésbe fordult.

A vaéllalatok 0j megrendelései ndvekedtek, a foglalkoztatas pedig 2026-ban el6szoér emelkedett. Az
iizleti varakozasok februar ota a legmagasabb szintre keriiltek. Ez kiilonosen azért kedvezo, mert az év
els6 felében a szolgaltatasok gyengesége és a bizonytalan kereslet akadalyozta a stabil novekedést. A
munkaer6-felvétel visszatérése arra utal, hogy a vallalatok egy része mar nem csak rovid tava készlet-
vagy rendelésingadozasként értelmezi a javulast.

Az arjelzések is enyhiiltek. A bemeneti koltségek emelkedési lteme a kozel-keleti habor( februari
kezdete Ota a legalacsonyabb volt, az értékesitési arak ndvekedése pedig mérséklddott. Ez nem jelenti
az inflacids kockdzat megsziinését, de csdkkenti annak valoszinliségét, hogy az energiasokk gyorsan
és teljes kortien beépiil a termékek és szolgaltatdsok araba.

Mutatd Juliusi érték / véltozas Ertelmezés

Kompozit beszerzésimenedzser- 51,9 pont Ujra}"bovulest jelez az

index eurdovezetben.

Juniusi kompozit index 50,0 pont A gazdasag lényegében stagnalt.
Becsiilt negyedéves GDP-iitem Koralbelil +0,3 % Mérsékelt, de pozitiv ndvekedeés.
Feldolgozoipar 2022 eleje 6ta legerésebb béviilés A korabban leggyengébb agazat

lett a javulas egyik forrésa.

A belso kereslet és tizleti

Harom havi visszaeses utan lonn S
szolgéltatasok stabilizalddéasat

Szolgaltatasok

novekedés N
jelzi.
Foglalkoztatéas 2026-ban elészor nott Ovatos vallalati bizalomjavulés.
Bemeneti koltségek Februdr 6ta a leglassabb névekedés Az energiapiaci feszilltség

atmenetileg enyhilt.




A nagy tagallamok kozott tovabbra is jelentds a kiilonbség

Németorszag juliusban négy hdnap utan ismét novekedést jelzett. Ez Szlovakia szdmara kiléndsen
fontos, mert a német ipar a szlovak autéipari és gépipari beszallitéi lancok egyik f6 megrendeldje. A
német fordulat ugyanakkor nem tekinthet6 lezartnak. A korabbi honapok gyenge teljesitménye, a kinai
verseny, a magas energiakoltség és az autdipari technologiavaltas tovabbra is jelentds terhet jelent.

Franciaorszagban a gazdasagi visszaesés folytatddott, de a csokkenés februar 6ta a legenyhébb volt.
Az eurdOvezeti atlagot ezért nem minden nagy gazdasdg azonos moédon hizza. A kisebb és déli
tagallamok, valamint az iparban erdsebben javuld orszagok kedvezébb eredményei részben elfedik a
nagy tagallamok tartés problémait. Szlovakia szamara ez azért lényeges, mert a javulé eurddvezeti
atlag nem feltétleniil jelent azonnal ugyanilyen erés szlovak exportkeresletet.

A Valutaalap 2026-ra 0,9 szazalékos, 2027-re 1,2 szazalékos eurdOvezeti GDP-ndvekedést var. A
jaliusi rovid tava felmérések tehat valamivel kedvezdbbek, mint a kozéptavi éves eldrejelzés
hangulata, de a kett6 nem ellentmondas. A beszerzésimenedzser-index a legutébbi hénap valtozasat
mutatja, az éves prognézis pedig figyelembe veszi a gyenge évkezdetet, az energiakoltségeket, a
fogyasztoi bizalmat és a beruhazasi bizonytalansagot is.

Az inflacio lassult, de a 2 szazalékos cél még nem teljesilt

Az eurdovezet harmonizalt inflacidja juniusban 2,8 szazalékra csokkent a majusi 3,2 szazalékrél. A
lassuldshoz az energia-, élelmiszer- és szolgaltatasi inflacid egyarant hozzajarult, mikdzben az
iparcikkek arndvekedése lényegében nem valtozott. A kedvezébb jiniusi szam és a juliusi vallalati
arjelzések egydtt arra utalnak, hogy az energiapiaci fesziiltség enyhilése valdban mérsékli az
arnyomast.

A 2,8 szazalékos inflacié azonban tovabbra is meghaladja az Eurdpai Kdzponti Bank 2 szazalékos
kozéptavu céljat. A jegybank ezért nem tekintheti lezartnak az inflacié elleni kiizdelmet. Kiléndsen a
szolgaltatdsok, a bérek és a maginflacio alakuldsa fontos, mert ezek tartésabb belsé arnyomast
jeleznek, mint az ingadoz6 energiaarak. A monetaris politika szempontjabdl a ndvekedés javulasa
bizonyos mozgésteret adhat, de a kamatpalya tovabbra is adatfiiggd marad.

Mit jelent az eurdovezeti javulas Szlovakia szaméara

A juliusi ipari javulas roévid tdvon kedvezo jel a szlovak export és beszallitok szamara. Ha a német és a
tagabb europai megrendelésallomany tobb honapon keresztiil boviil, az késleltetve megjelenhet a
szlovak gép-, jarmii- és alkatrészgyartasban. A hatas azonban nem automatikus. A szlovak ipar sajat
versenyképességi és koltségproblémai, az autbipari modellvaltads, valamint az amerikai és kinai
piacokon elszenvedett veszteségek tovabbra is korlatozzak a felzarkdzast.

A szolgaltatasi fordulat szintén fontos, mert a szlovak export nem csak arukbol all. A turizmus, a
szallitas, az Uzleti szolgaltatasok és a pénziigyi szolgaltatasok is érzékenyek az eurdpai jovedelmekre
és bizalomra. Az alacsonyabb eurd6dvezeti inflacio emellett javithatja a haztartasok realjoévedelmét,
ami kozvetetten novelheti a szlovak termékek és szolgaltatasok iranti keresletet.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz képest

A juniusi 6sszefoglaldban a kompozit beszerzésimenedzser-index 49,5 pont korili értéke még enyhe
zsugorodast jelzett, a szolgaltatasok pedig 48,9 ponton alltak. Juliusban a kompozit index 51,9 pontra



emelkedett, vagyis a gazdasdg egyértelmiien atlépte a boviilést jelzé hatart. A javulas nemcsak az
iparban, hanem a szolgaltatasokban és a foglalkoztatasban is megjelent.

Az inflacids kornyezet szintén kedvezobb lett. A juniusi eurdovezeti HICP 2,8 szazalékra csokkent a
majusi 3,2 sz&zalékrol, és a jaliusi vallalati felmérésben a koltség- és értékesitésiar-nyomas is lassult.
A valtozas ezért révid tavon szélesebb és kedvezdbb, mint egy hoénappal kordbban. A kdzéptava
novekedési eldrejelzés ugyanakkor tovabbra is alacsony, ezért még nem beszélhetiink erés eurdpai
konjunkturaral.

Osszegzés

Az eurdOvezet 2026 juliusaban stabilizalodas helyett mar mérsékelt ndvekedést jelez. Az ipar, a
szolgaltatasok, a megrendelések és a foglalkoztatas egyarant javult, mikdzben az inflaciés nyomas
mérséklodott. Ez a legkedvezbb rovid tava eurdovezeti jelzés az elmilt honapokban.

Szlovakia szempontjabdl a fordulat fontos, de feltételes. A kedvezd hatas akkor valik tartossa, ha a
német és mas nagy partnergazdasagok javulasa tébb hénapon at fennmarad, és a szlovak ipar képes
piaci részesedést tartani az autdipari és technologiai atalakulas kozben. A kiils6 kornyezet tehat
kevésbé fékez, de még nem elég erés ahhoz, hogy Onmagaban megoldja a hazai ndvekedési
problémakat.
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3. Szlovéakia gazdasagi helyzete

Bevezetés

Szlovakia gazdasagi helyzete 2026 juliusaban tovabbra is lassi ndvekedéssel, gyenge iparral és sziik
koltségvetési mozgastérrel irhatd le. A havi adatok egy része javult: a kiskereskedelem és a turizmus
majusban er6s0dott, az export nott, az épitdipar pedig tovabb boviilt. A teljes gazdasagi kép mégsem
fordult at er6s ndvekedésbe, mert az ipari termelés csokkent, a gépek és szallitdeszkozdk kivitele
gyenge volt, és a konszolidacio visszafogja a bels6 keresletet.

A gazdasag értékelésénél fontos kiilonbséget tenni a havi agazati adatok és az éves eldrejelzés kozott.
Egy-egy kedvezd kiskereskedelmi vagy kiilkereskedelmi honap javithatja a révid tava képet, de a
2026-0s éves novekedést az elsé félév gyenge teljesitménye, a fiskalis intézkedések, a kiils6 kereslet
és a beruhazasok egyiittesen hatarozzak meg. A Pénzligyminisztérium, az IFP és a RRZ prognoézisa
ezért tovabbra is dvatos.

A nivekedési elorejelzés 2026-ra 1 szazalek alatt marad

A Koltségvetési Felel6sségi Tandcs 2026-ra 0,8 szazalékos GDP-ndvekedést var. Ez 0,1
szazalékponttal alacsonyabb a februari eldrejelzésnél, és nagyjabdl fele az egy évvel korabbi
varakozasnak. A RRZ szerint a szlovak gazdasag mar masodik egymast kovetdé évben ndvekedhet 1
szazaleknal lassabban, és az évtized végéig a potencidlis teljesitménye alatt maradhat.

A gyenge ndvekedésnek tobb oka van. A kozel-keleti bizonytalansag és az amerikai vampolitika rontja
a kiils6é kornyezetet, az eurdpai autoipar technoldgiai és versenyképességi problémai visszafogjak az
ipari rendeléseket, a korabbi és a jelenlegi konszolidacids intézkedések pedig csokkentik a haztartasok
elkolthetd jovedelmét és a vallalatok beruhdzasi hajlandésagat. A 2026-0s év egyben a helyreallitasi
terv utolsé nagy felhasznalasi éve, ezért a kozOsségi beruhazadsok rovid tavd tdmaszt adnak, de a
forrasok kifutasa utan Gj novekedési motorra lesz sziikség.

Elérejelzés / mutato 2026 2027 és kozéptavu Uizenet
o , ] -
RRZ real-GDP-névekedés +0,8% +1,4 % a gazdasag tovabbra is
potenciélja alatt marad.
Pénzugyminisztérium / IFP reél Alacsony, 1 % alatti nvekedés +1,5 _/o,"meghaladhatja a német és
GDP francia Utemet.
Inflacio — IFP 3.9 % 2,“7 ,/'o,’az energiaadr-tamogatasok és
kiils6 arak fontosak.
Realbér — IFP Kevesebb mint +1 % +1,4 %; késobb koriilbeliil 2 %.
RR7 reélbér Gyenge novekedés +_2,2 % a koz§zfera béremeléseit is
figyelembe véve.
Helyreallitasi terv Utols6 £6 felhasznaldsi év A forrasok kifutasa lefelé hizza a
beruhéazast.
Volvo-iizem Még korlatozott hatas A termelés felfutsa tamogatja az
9 exportot és a GDP-t.

2027-re a Pénzligyminisztérium és az IFP 1,5 szazalékos, a RRZ 1,4 szazalékos GDP-ndvekedést
jelez. A gyorsulast elsdsorban a Volvo 1j lizemének fokozatos felfutasa, az export javulasa és a
maganberuhazasok részleges helyreéllasa tamogathatja. A RRZ technikai feltételezése szerint a



valasztasi évben nem lesz Ujabb konszolidaci6, ami atmenetileg erdsitheti a bels6 keresletet. Ez
azonban nem tartés ndvekedési forras, inkabb a kiigazitas idobeli eltolasa.

A fogyasztas javult, a turizmus tovabbra is eros

A Kkiskereskedelem realarbevétele majusban éves alapon 0,9 szazalékkal, havi alapon szezonalisan
igazitva 0,1 szazalékkal noétt. Ez kedvezd valtozas az aprilisi éves 0,2 szazalékos és havi 1,9
szazalékos csokkenés utan. A javulas azonban nem volt széles korii: a Kilenc vizsgalt zlettipusbdl
csak négy ért el éves névekedest.

A gyOgyszertarakat, drogériakat, textil- és labbelilizleteket is magéban foglalé szakosodott Uzletek
forgalma 6,2 szazalékkal emelkedett. Ezzel szemben az internetes és csomagkiildd kereskedelem
csaknem 13 sz&zalékkal, a hiper- és szupermarketek forgalma 3 szdzalékkal csokkent. Az év elsé 6t
honapjaban a teljes kiskereskedelmi névekedés minddssze 0,2 szazalék volt, vagyis a majusi javulas
még nem jelent stabil fogyasztasi fellendulést.

A turizmus lényegesen erésebb. A szallashely-szolgaltatas realarbevétele majusban éves alapon 19,7
szazalékkal, havi alapon 14,4 szazalékkal nott. Az év els6 6t honapjaban a boviilés 19,4 szazalék volt.
Az éttermek és vendéglatohelyek éves forgalma ugyanakkor 3 szazalékkal csokkent, bar havi alapon
10 szazalékos novekedést mértek. Ez azt mutatja, hogy a vendégforgalom és a szallashelyek
teljesitménye erds, de a haztartasok éttermi kiadasai tovabbra is visszafogottak.

Részterdilet Majusi adat Rovid értelmezés

Az prilisi visszaesés utan

Kiskereskedelem dsszesen +0,9 % éves; +0,1 % havi alapon o . ,
mérsékelt javulas.

A drogériak, gyogyszertarak,

" o &

Szakosodott Uzletek +6,2 % éves alapon textil- 6s labbelitizletek hiiztak.

Internetes és csomagkiildd Kozel -13 % Jelentqs visszaesés, magas bazis €s

kereskedelem gyengébb kereslet mellett.

Hiper- és szupermarketek -3,0% A rpmdennapl fogyasztas tovabbra
is Ovatos.

Kiskereskedelem, januar—-majus +0,2 % AZ,, év egeszét tekintve még nincs
er6s fordulat.

Széllashely-szolgaltatas +19,7 % éves; +14,4 % havi A W“Z”‘“S,‘?‘ szolggltata5| szektor
egyik legerdsebb része.

Vendéglatas -3.0 % éves: +10 % havi Havi javulds, de az éves fogyasztéi

kereslet gyenge.

Az export nott, de a kulcsfontossagu gépipari kivitel csokkent

A szlovak export nominalis értéke majusban 2,3 szazalékkal nétt az egy évvel korabbihoz képest, havi
alapon viszont 0,1 szazalékkal csokkent. Az import éves alapon 1,7 szazalékkal emelkedett,
szezonalisan igazitva pedig 2,0 szazalékkal visszaesett. A kiilkereskedelmi mérleg ezért magas
tobbletet mutatott. Az IFP kdzlése szerint a szezondlisan igazitott tobblet 346 millié eurd koril alakult,
a kiigazitatlan egyenleg pedig ennél is magasabb volt.

Az export szerkezete vegyes. A minerélis (zemanyagok és energia Kivitele 68,1 szazalékkal
emelkedett, ami részben a Baratsag koolajvezeték mikddéséhez és az alacsony 0Osszehasonlitasi
bazishoz kapcsolodik. A kiilonféle ipari termékek 6,3, az anyagjellegli termékek 3,9, a vegyipari és



kapcsolodd termékek 12,3 szazalékkal néttek. A gépek és szalliteszk6zOk exportja viszont 2,4
szazalékkal csokkent, ami azért kedvezotlen, mert ez a szlovak kivitel legfontosabb termékcsoportja.

Az Egyesiilt Allamokba és Kinaba iranyuld kivitel a 2025 végi gyenge szintekhez képest javult, de a
két piac tovabbra is kocké&zatos. Az amerikai vamintézkedések és a kinai autoipari verseny kdzvetlentl
érinti az eurdpai gyartokat és beszallitokat. A majusi exportnovekedés ezért kedvezd havi jelzés, de
nem bizonyitja, hogy az autoipari és gépipari export probléméaja megoldédott.

Kilkereskedelmi mutat6 Majusi valtozas Ertelmezés

Mérsékelt éves novekedés, havi

Export dsszesen +2,3 % éves; -0,1 % havi i
stagnalés.

A havi importcsokkenés javitotta

Import dsszesen +1,7 % éves; -2,0 % havi
az egyenleget.

A legfontosabb exportcsoport

Geépek és szallitdéeszkdzok exportja | -2,4 % tovabbra is gyenge.

Mineralis lizemanyagok és energia Ellatasi és bazishatas er6sen
. +68,1 % L . .
exportja javitotta az 6sszképet.

Erdemi pozitiv agazati

L ) . 0
Vegyipari termékek exportja +12,3 % hozzéjarulas.

Szélesebb feldolgozoipari

Kdilonféle ipari termékek exportja | +6,3 % . p
tamogatas.

A kivitel gyorsabban nétt, mint a

Kereskedelmi mérleg Magas tobblet behozatal.

Az ipar gyenge, az épitdipar javitja az 6sszképet

Az ipari termelés majusban éves alapon 2,0 szazalékkal csokkent az aprilisi 3,2 szazalékos visszaesés
utdn. A csokkenés tehat lassult, de ez mar a negyedik egymast kdvetd negativ honap volt. A tizenot
vizsgalt ipari &gazatbol tizenegyben alacsonyabb volt a termelés, mint egy évvel kordbban. A
jarmiigyartas tobb mint 2 szazalékos visszaesese adta a legnagyobb negativ hozzajarulast.

A vegyipar 18 szazalékos ndvekedése kedvezd ellenpontot jelentett, mikdzben a szamitdgép-,
elektronikai és optikai termékek gyartasa 10 szazalékkal, a villamosenergia- €és gazszektor
teljesitménye 4 szdzalékkal csokkent. Az év els§ 6t honapjaban az ipari termelés 1,3 szazalékkal
maradt el az el6z6 év azonos id6szakatol, a jarmiigyartas 4 szazalékos csokkenése pedig tartds dgazati
problémara utal.

Az épitdipari termelés ezzel szemben 6,8 szazalékkal nott éves alapon, bar havi szinten 2,9 szazalékkal
csokkent. A belfoldi 1j épitések 7.5, a javitdsok és karbantartasok 11 szazalékkal boviiltek. Az
épliletépités koriilbelill 12 szazalékkal nétt, a mélyépités viszont 1 szazalékkal visszaesett. Az év elsd
Ot honapjaban az épitdipar Osszesitett novekedése 11 szdzalék volt, ami részben az unids ¢€s
helyreallitasi forrasok felhasznalasaval fuigg ossze.

A konszolidacio rovid tavon fékezi a novekedést

A RRZ szerint a harmadik konszolidacios csomag 1,6 milliard eurds nagysagrendli és kifejezetten
novekedésfékezo szerkezetli. A munkat terhel6 magasabb adok és jarulékok csokkentik a nettd
jovedelmeket, emelik a véllalati bérkoltséget, és visszafogjak a héztartasi fogyasztast, valamint a
beruhdzast. A tdmogatott energiadrak mintegy 1,4 szazalékponttal csokkentik a mért inflacidt, de a
fogyasztasra gyakorolt pozitiv hatéast részben ellensulyozza a rendelkezésre allé jovedelem stagnalésa.



A fiskalis kiigazitas szikségessége nem vitathatd, mert a magas hiany és az emelkedd kockazati felar
kozéptavon még nagyobb koltséget okozhat. A vita inkabb a szerkezetrdl és az id6zitésrol szol. A
munkat és beruhazast terhelé intézkedések gyorsan hoznak bevételt, de a gazdasagi novekedést is
fékezik. A kiadasoldali hatékonysag javitasa, a tartds intézkedések és a kiszamithatd kdzéptavu palya
kisebb ndvekedési veszteséggel jarhatna, de ezek politikailag és intézményileg nehezebbek.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A juniusi Osszefoglaloban az els6 negyedéves 0,9 szazalékos éves GDP-novekedés, az aprilisi
kiskereskedelmi visszaesés és a 4,5 szazalékos exportndvekedés allt a kézéppontban. Jaliusra az éves
progndzis valt hangsulyosabbd: a RRZ 0,8 szézalékos 2026-o0s és 1,4 sz&zalékos 2027-es GDP-
novekedést var. A rovid tava havi adatok kozil a kiskereskedelem +0,9 szazalékra fordult, a
szallashely-szolgaltatas novekedése 19,7 szazalékra gyorsult.

A kulkereskedelem 6sszképe tovabbra is pozitiv, de az export névekedése az aprilisi 4,5 szazalékrol
majusban 2,3 szazalékra lassult. Fontos szerkezeti valtozas, hogy a gépek és szallitoeszkdzok kivitele
az aprilisi novekedés utan majusban 2,4 szazalékkal csokkent. Az ipari termelésrél rendelkezésre allo
0j adat szintén megerdsiti, hogy a névekedési probléma foként a feldolgozobiparban és az autéiparban
koncentralodik.

Osszegzés

Szlovékia gazdasaga 2026 nyaran nem recesszios, de tartésan alacsony ndvekedési palydn mozog. A
fogyasztas egyes mutatoi, a turizmus, az épitdipar és tobb exporttermék javultak, mikzben az ipar és
a legfontosabb gépipari exportcsoport gyenge maradt. A gazdasagot a helyreallitasi és unids forrasok
rovid tavon tdmogatjak, de a maganberuhazasok s a versenyképes export nelkil ez nem biztosit tartds
felzarkozast.

A 2027-re vart gyorsulas reélis, de feltételekhez kotott. A Volvo termelésének felfutasa, az eurdpai
kereslet javulasa és az inflacio mérséklodése segithet, ugyanakkor a konszolidicié halasztasa csak
atmeneti keresleti kdnnyebbséget ad. A tartos ndvekedési fordulathoz kiszamithaté fiskalis palya, jobb
beruhdzasi kornyezet, hatékony unidsforras-felhasznalas és az ipari szerkezet alkalmazkodasa
szlikséges.

Forrasok

1. Ministerstvo financii Slovenskej republiky: Slovenski ekonomiku tahd dole
negativny VYVOj v Europe. https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-
spravy/slovensku-ekonomiku-taha-dole-negativny-vyvoj-europe-buduci-rok-bude-
hdp-rast-rychlejsie-ako-priemer-eu-priaznivejsi-vy.html

2. Rada pre rozpoétovi zodpovednost’: Dal§i rok s rastom pod jedno percento, s kon-
solidaciou a globalnou neistotou. https://www.rrz.sk/dalsi-rok-s-rastom-pod-jedno-
percento-s-konsolidaciou-a-globalnou-neistotou-makroekonomicka-prognoza/

3. Institat finan¢nej politiky: 75. zasadnutie vyboru pre makroekonomické prognézy.
https://ifp.sk/75-zasadnutie-makrovyboru/

4. Institat financnej politiky: Export v maji stdpol a obchodnd bilancia bola vo
vysokom prebytku. https://ifp.sk/export-v-maji-stupol-a-obchodna-bilancia-bola-
vo-vysokom-prebytku-flash/



5. Institat finanénej politiky: V maji maloobchodny predaj stupol, dynamicky réstol
aj  sektor  ubytovania. https://ifp.sk/v-maji-maloobchodny-predaj-stupol-
dynamicky-rastol-aj-sektor-ubytovania-flash/



4. Szlovakiai inflacio

Bevezetés

Szlovakiaban 2026 juniusidban érezhetéen lassult az inflacié. A harmonizalt fogyasztoiar-index éves
novekedése 3,5 szdzalékra csokkent a majusi 4,0 szézalékrdl, havi alapon pedig 0,2 sz&zalékkal
mérséklodott az arszint. Ez masfél éve a legalacsonyabb éves inflacios litem. A f6 mutatd javulasa
azonban nem jelenti azt, hogy az inflaciés probléma lezarult, mert a maginflacié 3,6 sz&zalékon
maradt, és az energiaarak éves emelkedése tovabbra is kétszamjegyii.

A juniusi adatot harom f6 folyamat alakitotta. Az lizemanyagarak visszaestek a majusi csucsrol, az
élelmiszerek ara a szokasosnal kedvezébben alakult, a szolgaltatasok arntvekedése pedig lassult.
Ezzel szemben az iparcikkek inflacidja gyorsult. A f6 inflacio tehat részben kiilsd és szezonalis
tényezOk miatt csokkent, mikozben a tartosabb belsé arnyomas csak lassabban mérséklodik.

A 1o inflacio 3,5 szazalékra lassult

Az IFP és az NBS értékelése szerint a juaniusi 3,5 szazalékos HICP-inflacio 0,5 szazalékpontos
lassulast jelent majushoz képest. Havi alapon a fogyaszt6i kosar ara 0,2 szazalékkal csokkent. A
szlovak inflacié tovabbra is meghaladta a 2,8 szazalékos eurddvezeti atlagot, de a kiilonbség sziikiilt.
Az NBS szerint Szlovakia a tagallamok kozott a kilencedik legmagasabb {6 inflaciot mutatta.

Az inflacioés lassulas kedvezé a haztartasok realjovedelme szempontjabol. Ha a nominalis bérek 4-5
szazalék korili litemben nonek, a 3,5 szazalékos inflacio mar mérsékelt redlbér-névekedést tesz
lehet6vé. A hatas ugyanakkor haztartisonként eltéré: az energia- €S (zemanyag-kiadasok magas
aranya miatt a vidéki, ingdzo vagy alacsonyabb jovedelmii csaladok tovabbra is nagyobb terhet
érezhetnek, mint amit az atlagos inflacié mutat.

Inflaciés mutatd Janiusi adat Valtozas és értelmezés

Majusroél 0,5 szazalékponttal

Szlovak HICP-inflacio 3,5 % éves alapon
lassult.

Az étlagos arszint csokkent

Havi HICP-valtozas -0,2% . ;
maéjushoz képest.
Euroovezeti HICP 2,8% Szlgyakla t_oyabbra 1S az,
eurddvezeti atlag felett all.
Maginflacio 3.6 % Nem va!tozo,tt; gtartosabb
arnyomas még jelen van.
Energia +11,4 % éves alapon Lassult, de tovabbra is a

legerdsebb felfelé hizo tétel.

2021 ¢6ta a legalacsonyabb éves

Elelmiszer, ital, alkohol, dohany | +0,2 % . .
novekedés.

Tovabbi lassulas lehetséges, ha az

NBS juliusi varakozas Koralbeldl 3,3 % L e
energiadrak nem emelkednek Gjra.

Az év eleji magasabb inflacio miatt
NBS 2026-0s éves varakozas Koralbelil 3,8 % az éves atlag a juniusi adat felett
marad.




Az energiaarak nyomasa enyhiilt, de nem tiint el

Az energia kategéria éves inflacidja juniusban 11,4 szizalékra lassult. A mérsékldédés foként az
Uzemanyagarak csokkenéséhez kapcsolddott, amelyet a kdzel-keleti fesziltség atmeneti enyhilése és
az olajarak mérs¢klodése segitett. A majusi cslics utan ez jelentds konnyebbség, de az éves energiaar-
emelkedés tovabbra is joval magasabb a teljes inflacional.

A haztartasi energiaarak alakulasat a timogatasi és szabalyozasi rendszer erésen befolyasolja. A RRZ
szerint az energiatamogatasi rendszer mintegy 1,4 szazalékponttal mérsékli a 2026-os inflaciot. Ez
rovid tdvon védi a haztartdsok vasarloerejét, ugyanakkor fiskalis koltséggel jar, és részben elfedi a
piaci energiadrak valtozasat. A tamogatas kivezetése vagy célzasanak valtozdsa ezért késébb 1j
inflacids hatast okozhat.

Az lizemanyagarak kozvetett hatasa sem elhanyagolhatd. A fuvarozas, a kiskereskedelmi logisztika, az
épitipar és a mezOgazdasig koltségei érzékenyek az energiadrakra. Ha a juniusi csokkenés tartos
marad, a vallalatok kisebb koltségnyomassal szembesiilnek. Ha viszont a konfliktus Gjra er6sodik, a
koltségek gyorsan visszatérhetnek, és néhany hénapos késéssel a fogyasztdi arakban is
megjelenhetnek.

Az élelmiszerek kedvezoen, a maginflacio lassabban alakult

Az élelmiszerek, alkoholmentes italok, alkohol és dohany egyittes éves dragulasa minddssze 0,2
szézalek volt. Ez 2021 6ta a legalacsonyabb item. Az NBS szerint a juniusi €lelmiszerarak a szokasos
szezonalis mintanal is jobban csokkentek, amiben a kedvezd termés és kiilondsen a gyiimolcs- s
zbldségarak jatszhattak szerepet. Ez a hatas fontos, mert az élelmiszer sllya nagy az alacsonyabb
jovedelmi haztartasok fogyasztasaban.

A maginflacié ugyanakkor 3,6 szazalékon maradt. A szolgaltatdsok arndvekedése lassult, amit a
gyengébb haztartasi kereslet is magyarazhat. Az iparcikkek inflacidja ezzel szemben gyorsult, ami az
importalt termékek, a szallitasi koltségek vagy az arfolyamon kiviili kiils6 koltségek hatasat jelezheti.
Mivel Szlovakia az eur6t hasznalja, a régios devizaarfolyamokhoz képest kisebb az arfolyamkockazat,
de az importalt vilagpiaci koltségek tovabbra is beéplilhetnek az arakba.

Az NBS szerint a szlovak maginflacié az eurddvezetben a masodik legmagasabb csoportba tartozott,
Horvatorszaggal és Spanyolorszaggal azonos értéken. Ez arra figyelmeztet, hogy a kedvezd f6 mutato
mellett a belfoldi arképzés, a szolgaltatasok és a bérek kozotti kapcsolat tovabbra is fontos. A tartds
inflaciés normalizal6dashoz nem elég az energia és az élelmiszer atmeneti olcs6bbodasa; a
maginflacionak is egyértelmiien kozelitenie kell a 2 szdzalékos eurdovezeti célhoz.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A juniusi osszefoglaloban a majusi HICP-inflacio 4,0 szazalék volt, az energia kategéria 13,5
szazalékkal, az élelmiszer-kategoria koriilbeliil 0,9 szazalékkal emelkedett. Jiniusban a f6 inflacio 3,5
szazalékra, az energia 11,4 szazalékra, az élelmiszer jellegli csoport pedig 0,2 szazalékra lassult. A
valtozas tehat nem pusztan tizedszéazalékos, hanem tébb fontos termékcsoportban is lathat6 enyhiilés.

A maginflacié ugyanakkor 3,6 szazalékon maradt. Ez a legfontosabb korlatja annak, hogy a juniusi
adatot végleges inflacios fordulatként értelmezziik. Kedvezd 01j elem az eurdovezeti inflacioé 3,2-rol 2,8
szazalékra torténd lassulasa, mert a szlovak importarak és monetaris kornyezet szempontjabol ez is
csokkenti a késobbi arnyomas kockazatat.



Osszegzés

A szlovak inflaci6 2026 juniusaban egyértelmiien kedvezdbb lett. A f6 mutatdé masfél éves mélypontra
csokkent, az lzemanyag és az élelmiszerdrak enyhiltek, a szolgaltatasi inflacié pedig lassult. A
haztartasok szamara ez fokozatos vasarloeré-javulast jelenthet, kiilondsen akkor, ha a bérek nominalis
novekedése fennmarad.

A kockazatok azonban tovabbra is jelentdsek. Az energiaarak éves emelkedése kétszamjegyii, a
maginflacio nem csokkent, az energiatdimogatasok késObbi moédositasa pedig uj arhatast hozhat. A
kovetkez6 honapokban ezért nem csak a {6 inflacids szamot, hanem a szolgaltatasok, az iparcikkek, a
bérek és a szabalyozott energiadrak alakulasat is figyelni kell.

Forrasok

1. InsStitat finanCnej politiky: Uvolnenie napitia na Blizkom vychode spomalilo
inflaciu. https://ifp.sk/uvolnenie-napatia-na-blizkom-vychode-spomalilo-inflaciu-
flash/

2. Néarodnd banka Slovenska: Ceny rastli najpomalSie za 18 mesiacov.
https://nbs.sk/komentare/ceny-rastli-najpomalsie-za-18-mesiacov/

3. Rada pre rozpoétovi zodpovednost’: Dali rok s rastom pod jedno percento, s kon-
solidéaciou a globalnou neistotou. https://www.rrz.sk/dalsi-rok-s-rastom-pod-jedno-
percento-s-konsolidaciou-a-globalnou-neistotou-makroekonomicka-prognoza/



5. Szlovakiai munkanélkiiliség és munkaeropiac

Bevezetés

A szlovak munkaerdpiac 2026 juniusadban orszagos szinten tovabbra is stabil maradt. A regisztralt
munkanélkiliek szdma szezonélis igazitds utan ismét tobb mint ezer f6vel csokkent, a
munkanélkiiliségi rata pedig 6,0 szazalékra mérséklodott. A kedvezd f6 mutatd mogott ugyanakkor
jelentés kockazat jelent meg: rekordmagas volt a tomeges elbocsatasokbol érkezOk szama, és ezek
nagy része Nyugat-Szlovakiahoz kot6dott.

A munkaerépiac ezért nem irhatdé le egyszeriien javuld vagy romld allapotként. A nyilvantartott
allaskeresdk allomanya csokken, a kiilfoldi munkavallalok szama ismét enyhén nétt, és az altalanos
bedramlas nem gyorsult. Kdzben egyes nagyobb vallalati leépitések mar megjelentek, az ipari
foglalkoztatas mérséklédik, a munkaerd-kereslet pedig visszafogott.

A munkanélkuliségi rata 6,0 szazalékra csokkent

Az NBS értékelése szerint juniusban a regisztralt munkanélkiliek szama szezonalisan igazitva tobb
mint ezer fOvel mérsékldédott. Ez az o6todik egymast koveté honap volt, amikor csokkent az
allaskeresok allomanya. A regisztralt munkanélkiiliségi rata a majusi 6,1 szazalékrol 6,0 szazalékra
esett.

A csokkend munkanélkiiliség kedvezébb, mint amit a 0,8 szazalék koruli gazdasagi ndvekedés és a
gyenge ipari termelés alapjan varni lehetne. Ennek egyik magyarazata, hogy a vallalatok tovabbra is
Ovatosan bocsatanak el, mert tobb dgazatban nehéz megfelelé munkaerét talalni. A demografiai fogyas
és az id6sebb munkavallalok kilépése szintén mérsékli a munkaer6-kinalatot, ezért lassi névekedés
mellett sem feltétlentl ugrik meg a munkanélkiliség.

Munkaerdpiaci mutato Janiusi jelzés Ertelmezés

0,1 szézalékpontos csokkenés

Regisztralt munkanélkiliségi rata | 6,0 % majushoz képest.

Otodik egymast kovetd csokkend

Regisztralt munkanélkiiliek szama | T6bb mint 1000 f6s havi csokkenés hénap

Foéként Nyugat-Szlovakiaban jelent

Tomeges elbocsatasokbol érkezék | Rekordmagas bedramlas " ot )
meg erésebb leépitési nyomas.

A témeges elbocsatast részben
Altalénos allasvesztési bedramlds | Nem noétt 6sszességében ellensulyozta a szokasos
allasvesztések csokkenése.

A majusi visszaeses utan ismét

Kilféldi munkavallalok Enyhe névekedés emelkedett a szamuk.

A gyenge novekedés és ipar miatt a

Munkaerd-kereslet Visszafogott felvétel dinamika nem erés.

Kdzéptavon enyhe romlast, majd

RRZ munkanélkiiliségi el6rejelzés | Korllbelll 5,9 % N
stabilizalodast var.

A kulfoldi munkavéllalok szdma a majusi enyhe csokkenés utdn juniusban ismét mérsékelten
emelkedett. Ez azt jelzi, hogy a vallalatok egy része tovabbra is kiilfoldi munkaerdvel probalja kezelni

crcr

a helyi hianyt, kiilonosen az alacsonyabb képzettséget igénylé vagy nagy fluktuacioja



munkakorokben. A bedramlds ugyanakkor nem olyan erés, hogy oOnmagiban munkaerépiaci
fellendiilést jelezne.

A tomeges elbocsatasok kockazata erésodott

A jiniusi adat legfontosabb negativ részlete a tomeges elbocsatasokbdl érkezé munkanélkiiliek
rekordmagas szama. A nagyobb leépitések foként a nyugati orszagrészt érintették, ahol az ipari és
autoipari vallalatok koncentracioja magas. Ez a teriileti szerkezet 6sszhangban van az ipari termelés és
az export gyengeségével.

Az Osszes munkaviszonybol érkez6 0 munkanélkiili szama ugyanakkor nem emelkedett, mert a
szokasos, nem tomeges allasvesztések szama csokkent. Emiatt az orszagos f6 mutatd tovabb javult. Ez
azonban nem teszi jelentéktelenné a tdmeges leépitéseket. Egy-egy nagyobb lizem vagy beszallitd
leépitése helyi szinten erésen ndvelheti a munkanélkiiliséget, gyengitheti a fogyasztast és csokkentheti
az énkormanyzati bevételeket, még akkor is, ha az orszagos réata alig valtozik.

A tovabbi kockazatot az jelenti, hogy a munkaerd-kereslet visszafogott. Ha a leépitett dolgozok
gyorsan talalnak (j munkat, a tomeges elbocsatas hatasa révid marad. Ha viszont az ipari és logisztikai
vallalatok egyszerre Ovatosabbd valnak, az elhelyezkedési id0 meghosszabbodhat. A kovetkezd
hénapokban ezért nem csak a munkanélkiliségi rata, hanem az allashelyek szdma, az elhelyezkedések
és a regionalis adatok is fontosak.

Az agazati foglalkoztatas mar gyengébb jeleket ad

A majusi agazati adatok szerint a tiz vizsgalt gazdasagi teriiletbol Gtben nétt a foglalkoztatas. A
legnagyobb éves béviilést a szallashely-szolgaltatds mutatta, amely az év els¢ 6t honapjaban 5,4
szazalékkal tobb dolgozot foglalkoztatott. Ez 6sszhangban van a turizmus erds arbevételi adataival.

A kiskereskedelem foglalkoztatasa ezzel szemben 2,7 szazalékkal csokkent. A nagykereskedelemben
2,4, a szallitas és raktarozas teriiletén 1,8, a gépjarmii-kereskedelemben és -javitasban 1,1, az iparban
0,5 szazalékos visszaesést mértek. Ezek az adatok arra utalnak, hogy a stabil orszagos
munkanélkiiliségi rata mogott mar zajlik agazatok kozotti dtrendezddés.

A nominalis bérek mind a tiz megfigyelt agazatban néttek, 1,3 és 7,3 szazalék kozotti litemben. A
leggyorsabb emelkedés a kiskereskedelemben volt, ahol a foglalkoztatas kdzben csokkent. Ez részben
munkaeréhianyt, részben Osszetételhatast jelezhet: ha az alacsonyabb bérti allasok sziinnek meg
gyorsabban, az atlaghér a megmaradd dolgozék korében akkor is emelkedhet, ha a teljes bértbmeg
nem nod ugyanilyen mértékben.

A bérek és a termelékenység kozotti kapcsolat egyre fontosabb

A RRZ elorejelzése szerint a nominalis bérek ndovekedése a kozeljovoben megkozelitheti az 5
szazalékot, késobb a mérséklodo inflacid és a konszolidacio hatasara 4 szazalék ala lassulhat. A 3,5
szazalékos juniusi inflacio mellett ez mar pozitiv redlbér-valtozast tehet lehetévé, ami tamogatja a
fogyasztast.

A bérndvekedés fenntarthatdosidga azonban a termelékenységtol fiigg. Ha a bérek gyorsabban nonek,
mint az egy dolgozéra jutd kibocsatas, a vallalatok egységnyi termékre jutd koltsége emelkedik. Ez
kulonosen a nemzetkdzi versenynek kitett autdipari és gépipari cégeknél jelent problémét. A magasabb
bér rovid tavon kedvezd a haztartasoknak, de a termelékenységi javulas nélkiil hosszabb tavon
munkahely-vesztéshez vagy beruhdzasok elmaradasahoz vezethet.



Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A jlniusi osszefoglaloban a majusi munkanélkiliségi rata 6,1 szazalék volt, és a regisztralt
allaskeresok szama valamivel tobb mint ezer fovel csokkent. Jiniusban a csokkenés folytatodott, a rata
6,0 szazalékra mérsékl6édott. A f6 mutatd tehat kedvezébb lett, és az allomanycsokkenés mar 6todik
honapja tart.

A legfontosabb Uj negativum a rekordmagas tomeges elbocsatasi bearamlas. Majusban a tdmeges
leépitésekbdl érkezok szama még jelentésen alacsonyabb volt az aprilisi értéknél, juniusban viszont
ujra erés kockazat jelent meg. A kilfoldi munkavallalok szdma ugyanakkor ismét emelkedett. A
munkaerdpiac ezért a mult honaphoz képest egyszerre mutat kedvezébb f6 mutatot és nagyobb
agazati, regionalis feszlltséget.

Osszegzés

A szlovak munkaerépiac 2026 juniusaban még ellenallo. A munkanélkiliségi rata csokkent, az
allaskeresOk szama tovabb mérséklddott, és a kiilfoldi munkaerd bearamlasa sem allt le. Ez a stabilitas
tamogatja a haztartasi fogyasztast és mérsékli a gyenge GDP-n6vekedés tarsadalmi hatasat.

A stabil orszagos adat mogott azonban erésodnek a kockazatok. A tomeges elbocsatasok, az ipari
foglalkoztatas csokkenése és a visszafogott munkaerdkereslet arra utal, hogy a munkaerdpiac
késleltetve reagalhat a gazdasgi lassulasra. A kovetkezd idOszakban a regionalis kiilonbségek, az
elhelyezkedés sebessége és a termelékenységgel dsszhangban alld bérndvekedés lesz a legfontosabb
kérdés.

Forrasok

1. Narodna banka Slovenska: Nezamestnanych ubudlo aj napriek rekordnym
hromadnym prepustaniam. https://nbs.sk/komentare/nezamestnanych-ubudlo-aj-
napriek-rekordnym-hromadnym-prepustaniam/

2. Institut financnej politiky: M4j priniesol najsilnejsi rast zamestnanosti za 3,5 roka.
https://ifp.sk/maj-priniesol-najsilnejsi-rast-zamestnanosti-za-35-roka-flash/

3. Statisticky trad Slovenskej republiky: Employment and average monthly wage in
selected sectors in May 2026. https://slovak.statistics.sk/

4. Rada pre rozpoétovii zodpovednost’: Dalsi rok s rastom pod jedno percento, s kon-
solidaciou a globalnou neistotou. https://www.rrz.sk/dalsi-rok-s-rastom-pod-jedno-
percento-s-konsolidaciou-a-globalnou-neistotou-makroekonomicka-prognoza/



6. Intézményi javaslatok és fejlesztési iranyok

Bevezetés

Ebben a fejezetben az IFP-, NBS- és RRZ-anyagokban ténylegesen megjelené javaslatokat, illetve
egyértelmiien megnevezett fejlesztési irdnyokat foglalom 6ssze. Az IFP és az NBS hivatkozott révid
elemzései elsdsorban helyzetértékelések: adatokat kozolnek, magyarazzak a valtozasokat é&s
kockazatokat azonositanak. A RRZ makrogazdasagi elérejelzése tobb kozvetlen fiskalis és
végrehajtasi lizenetet tartalmaz.

Az IFP és NBS altal megnevezett fejlesztési szlikségletek

Az IFP makrogazdasagi és havi gyorsjelentései alapjan a legfontosabb fejlesztési sziikséglet a
gazdasag ndvekedési alapjanak szélesitése. A 2027-es javulast a maganberuhazasok helyreallasatol, az
export er0s0désétol és a Volvo termelésének felfutasatol varja.

Az exportadatok és az eurddvezeti értékelés az agazati és piaci kitettséget emelik ki. A gépek és
szallitbeszkozok kivitele gyenge, mikozben az Egyesiilt Allamok és Kina iranyaban a korabbi
veszteségek csak részben korrigalddtak. Vilagosan azonosithatd sziikséglet tehat az eurdpai kereslet,
az autoipari atallas és az Uj piacok folyamatos figyelése.

Az NBS elemzési lizenete az, hogy a f6 inflacié csokkenését nem szabad Oonmagaban végleges
fordulatként értelmezni. A maginflacio, a szolgaltatasok, az importalt iparcikkek és az energiadrak
kilon alakulasat kell figyelni. Az NBS 2026-0s éves inflacids varakozasa korulbelll 3,8 szazalék,
vagyis a juniusi 3,5 szadzalékos adat ellenére az éves arnyomas még magas. A bank emellett
kedvezonek értékeli a regisztralt munkanélkiilieck szamanak csokkenését, de kiemeli a rekordmagas
tomeges elbocsatasokat és a visszafogott munkaerdkeresletet.

A RRZ ajanlésai

A RRZ els6 tizenete, hogy a koltségvetési konszolidacio sziikséges, de annak szerkezete nem lehet
tartosan erdsen novekedésrombold. A harmadik, 1,6 milliard eurds csomagot azért biralja, mert
jelentds mértékben a munkat terheli, és egyszerre csokkenti a haztartasi fogyasztast és a vallalati
beruhdzast. A tandcs értékelése alapjan jobb mindségl, tartosabb és ndvekedésbaratabb kiigazitasra
van szlikség.

Masodik ajanlasa az idozitéshez és hitelességhez kapcsolodik. A RRZ technikai alappalyaja 2027-re, a
valasztasi évre nem feltételez Uj konszolidaciot, de ezt nem kedvezd fejleményként, hanem
kockazatként kezeli. A halasztds 2027-ben 1 szazalékpont folé emelheti a német allampapirokhoz
viszonyitott szlovak kockazati felarat. A hiteles, elére jelezhetd kozéptavu kiigazitds csokkentheti a
finanszirozasi koltséget és a kés6bbi sokkterapia sziikségességét.

Harmadik ajanlasa az uni6s forrasok gyors és hatékony felhasznaldsa. A RRZ becslése szerint a
helyreéllitasi terv teljes keretének mintegy 8 szazaléka, kordlbelil 500 milli6 euré maradhat
felhasznalatlan, ami 92 szazalékos teljes lehivast jelentene. A késedelem nemcsak forrasvesztést
okozhat, hanem arra is vezethet, hogy a projektek a hatarid6 kozeledtével kevésbé hatékonyan
valésulnak meg. A tanacs ezért a felhasznalas sebességét és mindségét egyarant kockazati tényezoként
kezeli.

Negyedik fejlesztési iranya a gazdasag kiils§ és agazati kitettségének mérséklése. A RRZ pozitiv
lehet6ségként emliti az Eurdpai Unio indiai és dél-amerikai kereskedelmi megéllapodasait, az ellatasi



lancok diverzifikdlasat, a német fiskalis Osztonzést, valamint az eurdpai védelmi és Kkettds
felhasznalasu beruhazasokat. Ezek nem kizarolag szlovdk korméanyzati intézkedések, de a tanacs
szerint 0j piacokat, alacsonyabb termelési koltséget és exportlehetéséget teremthetnek a szlovak ipar
szamara.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A juniusi 6sszefoglaloban a RRZ f6 {izenete a hiteles, atlathato és ndvekedésbarat konszolidacio volt.
A juliusi makroelérejelzés ezt konkrétabba teszi: az 1,6 milliard eurds harmadik csomagot erdsen
novekedésfékezonek mindsiti, a munkat terheld szerkezetet kiilon kiemeli, és szamszerisiti, hogy a
konszolidacio valasztasi évi elmaradasa 1 szazalékpont folé emelheti a kockazati felarat.

Uj, részletesebb elem az uni6s forrasok felhasznéalasi kockazata: a RRZ koriilbeliil 500 millié eurd, a
helyreallitasi terv keretének 8 szazaléka esetében szamolhat elmaradd lehivassal. Emellett
hangsulyosabba valtak az Uj kereskedelmi megallapodésok, a beszallitoi diverzifikacio és az eurdpai
védelmi beruhazasok lehetséges pozitiv hatasai.

Osszegzés

A RRZ hiteles, tartds és kevésbé novekedésrombold konszolidaciot, a munkat terhelé intézkedések
kisebb sulyat, a kiigazitds halogatasanak elkeriilését, valamint az uniés forrasok gyors és hatékony
felhasznalasat tartja sziikségesnek. A kiilsé piacok és beszallitdi lancok diverzifikalasat lehetéségként
értékeli. Az IFP a maganberuhazas, az export és az Uj termelési kapacitas fontossagat, valamint az
inflacié Osszetevéinek kiilon kezelését emeli ki. Az NBS a maginflacié, az importalt arnyomas, a
tomeges elbocsatasok és a visszafogott munkaerdkereslet figyelésére hivja fel a figyelmet.

Forrasok

1. Institat financnej politiky: 75. zasadnutie vyboru pre makroekonomické prognozy.
https://ifp.sk/75-zasadnutie-makrovyboru/

2. Institut financnej politiky: Export v maji stipol a obchodnd bilancia bola vo
vysokom prebytku. https://ifp.sk/export-v-maji-stupol-a-obchodna-bilancia-bola-
vo-vysokom-prebytku-flash/

3. Institut finan¢nej politiky: V maji maloobchodny predaj stapol, dynamicky rastol
aj  sektor  ubytovania. https://ifp.sk/v-maji-maloobchodny-predaj-stupol-
dynamicky-rastol-aj-sektor-ubytovania-flash/

4. Institat financnej politiky: Uvolnenie napétia na Blizkom vychode spomalilo
inflaciu.  https://ifp.sk/uvolnenie-napatia-na-blizkom-vychode-spomalilo-inflaciu-
flash/

5. Néarodnd banka Slovenska: Ceny rastli najpomalSie za 18 mesiacov.
https://nbs.sk/komentare/ceny-rastli-najpomalsie-za-18-mesiacov/

6. Narodnd banka Slovenska: Nezamestnanych ubudlo aj napriek rekordnym
hromadnym prepustaniam. https://nbs.sk/komentare/nezamestnanych-ubudlo-aj-
napriek-rekordnym-hromadnym-prepustaniam/

7. Rada pre rozpoétovi zodpovednost’: Dal§i rok s rastom pod jedno percento, s kon-
solidaciou a globalnou neistotou. https://www.rrz.sk/dalsi-rok-s-rastom-pod-jedno-
percento-s-konsolidaciou-a-globalnou-neistotou-makroekonomicka-prognoza/
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