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Vezetoi osszefoglalo

2026 majusaban a szlovak gazdasdg helyzete nem valsdgos, de tovabbra is alacsony
fordulatszamon miikodik. A legfontosabb k6zos lizenet az, hogy a kiilsé kornyezet romlasa és
a belso fiskalis korlatok egyszerre hatnak. A vilaggazdasag még novekszik, de az IMF és az

OECD is lassabb, energiapiaci és geopolitikai kockazatokkal terhelt palyat ir le.

Az eurdovezet els6 negyedéves GDP-je csak 0,1 szazalékkal nétt negyedéves alapon, éves
alapon pedig 0,8 szazalékos bdviilést mutatott. Ez 5Snmagaban nem recesszio, de nagyon gyenge
ndvekedési kép. A majusi beszerzésimenedzser-indexek mar rosszabb hangulatot jeleznek: a
kompozit mutatd 47,5 pontra, a szolgaltatasi mutatd 46,4 pontra esett. A szolgaltatasok
gyengiilése azért fontos, mert a korabbi id6szakban sokdig ez a szektor tartotta meg az

eurdovezeti aktivitast.

Szlovéakia GDP-je 2026 els6 negyedévében éves alapon 0,9 szazalékkal, negyedéves alapon 0,2
szazalékkal nétt. Ez folytatodd ndvekedést jelent, de nem erds fellendiilést. Az NBS értékelése
szerint a gazdasag 2024 kdzepe 6ta lenyegében lasst ndvekedési savban mozog. A haztartasok
kiadasai oOvatosak, az ipart pedig a gyenge kiilso kornyezet, a vamok, az energiaellatasi

problémak és a versenyképességi gondok fékezik.

Az ipari adatok vegyesek. Marciusban az ipari readlarbevétel éves alapon 1,3 szazalékkal
csokkent. A jarmiigyartas 5,7 szazalékos, a fémgyartas 5,2 szdzalékos visszaesést mutatott, a
kobolajtermékeknél pedig 45,6 szazalékos esés latszott az olajszallitasi zavar miatt. Ezzel
szemben az energetika, az élelmiszergyartas és a gépgyartas pozitiv eredményt hozott. Az
épitdipar kiilondsen erds volt: redlarbevétele 17,6 szdzalékkal nétt, valdszinilileg az eurdpai

forrasok gyorsabb felhasznalasa miatt.

Az inflacids kép a marciusi javulas utdn ismét romlott. Az IFP szerint a CPI-inflacio aprilisban
3,9 szazalékra nétt, az NBS HICP-alapl gyorsbecslése pedig 4,0 szazalékot mutatott. A
gyorsulast foként az lizemanyagarak okoztak, amelyek €ves alapon 15,3 szazalékkal voltak
magasabbak. Kozben az élelmiszerek tovabb csokkentek, es a szolgaltatasi inflacio 5,3
szazalékra lassult. Ezért az inflacio nem minden tételben er6sodott, de az energiaar-sokk valos

kockazatta valt.

A munkaer6piac a gyenge gazdasagi hattér ellenére ellenalld6 maradt. A regisztralt
munkanélkuliségi rata aprilisban 6,1 szazalékon stagnalt, a szezonalisan igazitott

munkanélkiiliek szama viszont kozel 1 400 fovel csokkent. Ez tobb mint harom éve a



legnagyobb havi javulas. Ugyanakkor a tomeges elbocsatasokbol érkezék szama nétt, és a
dolgoz6 kiilfoldiek szdma 151 ezer {6 folé emelkedett. A kiilfoldi munkaerd szerepe mar

szerkezeti kérdés, nem atmeneti jelenség.

A lakaspiacon folytatodott az aremelkedés. Az NBS szerint 2026 elsé negyedévében a
lakdingatlanok atlagos ara 3005 eurd/m2 volt, ami negyedéves alapon 3,4 szazalékos, éves
alapon 11,3 szazalékos emelkedés. A dragulast szinte teljes egészében a lakasok okoztak,
mikozben a hazak ara negyedéves alapon csokkent. Az 0] jelzaloghitelek gyengébb volumene

és a havi armozgasok ingadozasa bizonytalansagra utal.

A fiskalis helyzet tovabbra is a gazdasagpolitika egyik legérzékenyebb pontja. A
Pénziigyminisztérium szerint Szlovakiat erds kiils6 gazdasagi ellenszél fékezi, €s emiatt a 2026-
os deficitcél 4,3 szazalékra enyhilt. A RRZ aprilisi koltségvetési szemaforja szintén 4,3
szézalékos, 6,2 milliard eurds hianyt becsul, de a kormanyzati célhoz képest 312 millié eurds
tallépési kockazatot jelez. A RRZ tdgabb (zenete az, hogy tartdsabb, hitelesebb és jobb

szerkezetl konszolidacio nélkiil az addssagpalya nem stabilizalodik.

A dokumentum végsé kovetkeztetése az, hogy Szlovakia 2026 majusdban nem recesszios, de
sériilékeny palyan van. A rovid tava stabilitast a munkaerdpiac, néhany agazati pozitivum és az
épitdipar tAimogatja. A kockazatokat viszont a gyenge eurodvezeti kereslet, az energiadrak, az

autodipari és exportkitettség, a lakaspiaci bizonytalansag és a sziik fiskalis mozgastér adjak.

Terulet

Legfontosabb majusi jelzés

Rovid értelmezés

Vilaggazdasag

IMF: 3,1 szazalékos 2026-0s
globalis novekedés; OECD: 2,9
szazalék.

Pozitiv, de Kkockazatos és
energiapiaci  sokkoknak Kitett
alappalya.

Eurdovezet

Q1 GDP: +0,8 szazalék éves
alapon, +0,1 szazalék
negyedéves alapon.

A blokk csak alig kerulte el a
stagnalast.

Eurddvezeti hangulat

Majusi kompozit PMI: 47,5 pont;
szolgaltatasi PMI: 46,4 pont.

A vaéllalati aktivitas zsugorodast
jelez, foleg a szolgaltatasokban.

szazalék.

Szlovak GDP Q1 GDP: +0,9 szazalék éves | A gazdasdg novekszik, de csak
alapon, +0,2 szazalék | félsebességgel.
negyedéves alapon.

Szlovak ipar Marciusi ipari redlarbevétel: -1,3 | A jarmiiipar és az olajfeldolgozas
szazalék. gyenge, de vannak pozitiv

agazatok.

Epit6ipar Marciusi realarbevétel: +17,6 | EU-forrasok és projekthatasok
szazalék. erdsithették a szektort.

Inflacid CPl: 3,9 szazalék; HICP: 4,0 | Az izemanyagok gyorsitottak az

inflaciét, az élelmiszerek

tompitottak.




Munkaerdpiac Munkanélkilisegi  rata: 6,1 | A munkaerépiac stabil, de
szazalék; kalfoldi | szerkezeti fesziiltségek vannak.
munkavallalok: 151 ezer {0
felett.
Lakaspiac Atlagar: 3005 eurd/m2; éves | A lakasok dragulnak, a hazak
ndvekedés: 11,3 szazalék. gyengébbek, a hitelkereslet
Ovatosabb.
Koltségvetés RRZ: 4,3 szazalékos GDP-| A cél teljesitése  kozepes
aranyos deficit, 6,2 milliard euro. | kockazat mellett all, tartosabb
konszolidacio kell.
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2026_d4623013-en.html
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https://nbs.sk/komentare/inflacia-zrychlila-ale-menej-ako-sme-cakali/
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Rada pre rozpoc¢tovi zodpovednost’: Balicek konsolida¢nych opatreni na rok 2026.
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na-roky-2026-az-2028/



1. A vilaggazdasag jelenlegi alakulasa

Bevezetés

A vilaggazdasdg jelenlegi helyzete 2026 majusaban ellenallobb, mint egy klasszikus
valsaghelyzetben, de a mozgastere szlikebb, mint egy nyugodt konjunktira idején. A kozel-
keleti konfliktus, az energia- és nyersanyagarak ingadozasa, a kereskedelmi fesziiltségek,
valamint az allami adossagok magas szintje egyutt olyan kornyezetet alkotnak, amelyben a

gazdasagpolitika lépései kiemelt fontossaguva valtak.

A globalis novekedés meg pozitiv, de a lendtlet gyengébb

Az IMF aprilisi vilaggazdasagi elorejelzése szerint a globalis gazdasag 2026-ban 3,1
szazalékkal, 2027-ben pedig 3,2 szazalékkal boviilhet. Ez nem recesszids palya, de elmarad
attol, amit egy kiegyensulyozottabb, alacsonyabb kockazati idészakban varni lehetne. Az
OECD marciusi koztes elérejelzése valamivel alacsonyabb, 2,9 szazalékos 2026-0s és 3,0
szazalekos 2027-es globalis novekedést jelzett. A ket intézmény szamai nem teljesen azonos

maodszertanon alapulnak, de az irany kdzos.

A novekedesi kép azért killondsen fontos Szlovakia szempontjabdl, mert a hazai gazdasag kis,
nyitott ¢és ipari jellegli. Ilyen szerkezet mellett a kiilsO kereslet, az energiaar és a nemzetkdzi
pénzligyi hangulat kdzvetleniil beéplil az exportba, a foglalkoztatasba és az allamhaztartasba.
Ha a globalis kereslet csak mérsékelten nd, akkor Szlovakia szdmara a sajat belsé fogyasztasi

és beruhazasi motorok szerepe még fontosabba valik.

Mutato IMF / OECD jelzés Ertelmezés

IMF globalis névekedés | 3,1 szazalék Pozitiv, de gyenge és kockazatos
2026 ndvekedési alappalya.

IMF globélis ndvekedés | 3,2 sz&zalék Mérsékelt javulas, nem erds
2027 fellendulés.

OECD globalis | 2,9 sz&zalék Az OECD dvatosabb képet ad, de
ndvekedés 2026 szintén nem recessziot jelez.
OECD globalis | 3,0 sz&zalék A kovetkezé évre csak enyhe
novekedes 2027 gyorsulas latszik.

G20 inflacio 2026 az | 4,0 szazalék Az energiaarak miatt a dezinflacid
OECD szerint lassabb lehet.

Az energiaar-sokk a ndvekedést és az inflaciot egyszerre érinti

A mostani kiils6 kornyezet legnehezebb eleme az, hogy az energiaar-sokk egyszerre ndvekedési

és inflacios probléma. Ha az energia dragul, a haztartasok kevesebbet tudnak mas termékekre



kolteni, a vallalatok koltségei nének, és a kormanyok is nyomas ala keriilnek, mert a lakossagi
kompenzaciok vagy vallalati timogatasok koltségvetési terhet jelenthetnek. Ez mas jellegii
helyzet, mint amikor a kereslet egyszerlien gyenge, ¢és a gazdasagpolitika olcsobban tudja

élénkiteni a gazdasagot.

Az OECD kilén kiemeli, hogy az energiaszallitasok tartés zavara rosszabb forgatokdnyvet is
létrehozhat: magasabb energiadrak, szigoribb pénzigyi feltételek, gyengébb kereslet és
tartosabb inflacio egyitt jelentkezhetnek. Ez azért kellemetlen, mert a jegybankok és a
kormanyok ilyenkor mas-mas iranyl nyomassal talalkoznak. A gazdasag lassuldsa enyhitést

kivanna, az inflacio viszont dvatossagot vagy szigorubb politikat indokolhat.

A kereskedelmi fesziltsegek és az allamaddssag névelik a sérilékenyseget

A vilaggazdasagot nemcsak az energiaarak fékezik. A kereskedelmi fesziiltségek, a vamok és
a nagy gazdasagi tombok kozotti iparpolitikai verseny a kordbbinal kiszamithatatlanabb
kornyezetet teremt. A vallalatok szaméara ez azt jelenti, hogy egy beruhazasi dontésnél nemcsak
a keresletet és a kamatokat kell figyelnitk, hanem azt is, hogy néhany hénap mulva valtozik -e

a vamkaornyezet vagy az ellatasi lanc.

A magas allamadossag is korlatozza a valaszlehetOségeket. Egy energiaar-sokk utan a
haztartasok tamogatasa politikailag érthetd lehet, de ha a tdimogatas széles korti, tartos €s rosszul
célzott, akkor gyorsan noveli a hidnyt. A magasabb hidny pedig idével magasabb kamatkiadast,
kisebb koltségvetési mozgasteret és bizonytalanabb pénziigyi megitélést okozhat. A globalis
tanulsdg tehat az, hogy az allami segitség lehet sziikséges, de csak ott és addig, ahol valoban
indokolt.

Mi valtozott a mualt havi 6sszefoglalohoz képest

A mult havi 0sszefoglaloban a vildggazdasagi hattér elsdsorban az eur6zonas €s energiapiaci
kockazatokon keresztill jelent meg. Majusra ez a hattér énallobb sulyt kapott, mert a hivatalos
nemzetkdzi eldrejelzések is egyértelmiien lassabb, inflacids kockazatokkal terhelt palyat irnak

le.

A legfontosabb valtozas nem az, hogy globalis recesszié valt volna alappalyava, hanem az,
hogy a pozitiv ndvekedés mogott nagyobb lett a lefelé mutatd kockazat. A kordbbi Ovatos
stabilizacio helyére inkdbb egy feltételes stabilitds keriilt. Ha az energia- és kereskedelmi
sokkok enyhiilnek, a névekedés megmaradhat, ha viszont tartésak lesznek, a vilaggazdasag

alacsonyabb ndvekedési és magasabb inflacios kombinacidval nézhet szembe.



Osszegzés

A vilaggazdasag 2026 majusaban nem valsagban van, de gyengébb és bizonytalanabb palyan
mozog. A novekedés pozitiv, az inflacios kockazat viszont ujra felfelé mutat, kiilontsen az

energiadrakon és az élelmiszer-termelési koltségeken keresztiil.

Szlovakia szamara ebbdl az kdvetkezik, hogy a kiilsé kérnyezet nem lesz erds huzoerd. A hazai
gazdasagpolitika mozgastere kozben sziik, ezért a novekedés tamogatidsa, a fiskalis

fenntarthatosag és az inflacios dvatossag kozott finom egyensilyt kell tartani.

Forrasok

1. International Monetary Fund: World Economic Outlook, April 2026: Global Economy

in the Shadow of War.
https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-outlook-
april-2026

2. OECD: OECD Economic Outlook, Interim Report March 2026: Testing Resilience.
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-interim-report-march-
2026 _d4623013-en.html

3. Institat financ¢nej politiky: Konflikt na Blizkom vychode nad’alej spomal’uje eurozonu.
https://ifp.sk/konflikt-na-blizkom-vychode-nadalej-spomaluje-eurozonu-flash/
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2. Az eurdiOvezet gazdasaganak jelenlegi alakulasa

Bevezetés

Az eurddvezet alakulasa Szlovakia szamara kozvetlen gazdasagi kérdés. A szlovak ipar,
kiilondsen az autdipari €s gépipari beszallitoi lancok, jelentds részben eurdovezeti keresletre
épulnek. Ha az eurdzdna lassul, annak hatdsa nemcsak az exportban jelenik meg, hanem a

beruhézasi dontésekben, a foglalkoztatasban és a koltségvetési bevételekben is.

Az eurdovezet képe kedvezbétlenebb, mint amit egy honappal kordbban latni lehetett. A
negyedéves GDP-adat még nem mutatott 6sszeomlast, de a majusi hangulatmutatok mar azt
jelzik, hogy a kdzel-keleti konfliktus, az energiaérak és a vallalati bizonytalansag az aktivitast

lefelé hGizza. A blokk igy gyakorlatilag stagnalés kdzeli, térékeny allapotban van.

Az els6 negyedévben az eurdovezet csak alig keriilte el a stagnalast

Az TFP értékelése szerint az euroovezet 2026 elsé negyedévében éves alapon 0,8 szazalékkal
noétt, negyedéves Osszevetésben pedig mindossze 0,1 szazalékos boviilést mutatott. Ez jelentds
lassulas az el6z6 negyedév 1,3 szdzalékos éves novekedése utdn. A szdm azért is fontos, mert
a kozel-keleti konfliktus hatdsa az els6é negyedévben még csak részben jelent meg, igy a

masodik negyedéves adatokban nagyobb gazdasagi nyomas is latszédhat.

A gyenge negyedéves szamot kiilondsen Irorszag hazta le, amelynek GDP-je éves alapon 6,3
szazalékkal csokkent. Az ir adatot mindig 6vatosan kell kezelni, mert a nagy multinacionalis
vallalatok konyvelési és adozasi dontései erdsen ingadoztathatjak a GDP-t. irorszag nélkiil az
eurdovezet éves novekedése 1,1 szdzalék korul alakult volna, ami valamivel jobb, de még

mindig nem erds teljesitmény.

Mutato Erték / jelzés Ertelmezés

Euréovezet GDP, éves | 0,8 szazalék Lassabb novekedés, mint az el6z0
valtozas negyedévben.

Eurdovezet GDP, | 0,1 szazalék A blokk csak kevéssel kerlte el a
negyedéves valtozas stagnalast.

Eurodvezet Irorszag | 1,1 szazalék éves novekedés | Az ir adat jelentdsen torzitotta
nélkil lefele az 6sszképet.

irorszag GDP-je

-6,3 szazalék éves alapon

A multinacionalis vallalatok miatt
erdsen ingadoz6 adat.

negyedéves novekedés

Spanyolorszag 2,7 szazalék eves novekedés | A blokk egyik legerésebb
ndvekedesi pontja.
Németorszag 0,3 szazalék éves és| Nagyon lassi, de pozitiv

elmozdulas a mélypontrol.
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Spanyolorszag huz, Nemetorszag lassan kapaszkodik, Franciaorszag
gyengul

Az orszagok kozotti kiilonbség tovabbra is jelentds. Spanyolorszag dinamikus novekedése
megmaradt, amit a bels6 fogyasztas és a brutto alldeszkoz-felhalmozas is timogatott. A spanyol
gazdasag emellett tovabbra is jelentds kedvezményezettje a helyreéllitasi forrasoknak, ami a

beruhdzasokban is latszik. Ez azt jelzi, hogy az eurd6vezeten beliil nem minden orszag gyenge

egyszerre.

Németorszag helyzete Szlovakia szdmara kilondsen 1ényeges. A német GDP 0,3 szazalékkal
noétt éves €s negyedéves alapon is. Ez jobb annal, mint egy folytatodo visszaesés, de nem jelent
er6s német fellendiilést. A szlovak gazdasag szempontjabol a német ipar lassi kapaszkodasa

csak korlatozott kiils6 tAmaszt jelenthet.

A majusi IFP-gyorsértékelés szerint viszont a hangulatmutatok mar erésebb problémat
jeleznek. A francia kompozit mutatd 43,5 pontra esett, ami a pandémias idoszak vége ota a
leggyengébb érték. Mivel Franciaorszag az eurdzona egyik nagy belso keresleti piaca, ez

nemcsak francia ligy, hanem az egesz blokk ndvekedesi képét rontja.

A majusi beszerzésimenedzser-index mar recesszios tartomanyt jelez

Az IFP méjus 22-i értékelése alapjan az eurodvezeti kompozit beszerzésimenedzser-index 47,5
pontra csokkent. A mutaté masodik hénapja a recesszios tartomanyban van, vagyis a vallalati
felmérések alapjan az aktivitas zsugorodasat jelzi. Ez a jelzés azért fontos, mert a GDP-

adatoknal gyorsabban mutatja a vallalati hangulat és rendelésallomany valtozasat.

A visszaesést tovabbra is fOleg a szolgaltatasok huizzak. A szolgéltatasi index 46,4 pontra esett,
ami 2021 eleje ota a legalacsonyabb érték. Az ipar ezzel szemben bdviilési tartomanyban
maradt, bar a novekedés ott is mérséklddott. Ez a kettdsség Szlovakia szdmara vegyes lizenet:
az ipar részleges ellendllasa kedvezobb, de a szolgaltatasok gyengesége késdbb a fogyasztdson

és a rendeléseken keresztil az iparra is visszaiithet.

Mutato Aktudlis jelzés Mit jelent?

Kompozit 47,5 pont Masodik honapja  zsugorodasi

beszerzésimenedzser- tartomanyban van.

index

Szolgaltatasi index 46,4 pont A leggyengébb érték 2021 eleje

ota.

Ipari aktivitas Tovabbra is bdéviil, de | Az ipar nem omlott 6ssze, de nem

lassabban elég erds a blokk megtartasahoz.

12



Francia kompozit | 43,5 pont A francia gazdasag erds lefelé

mutato haz6 tényez6 lett.

Arnyomas A bemeneti arak hetedik | Az energiakoltsegek a vallalati
hénapja emelkednek arképzésben is megjelennek.

Az arnyomas visszatért, mikdzben a ndvekedés gyenge

Az eurdOvezeti problémat most az teszi kiilondsen kényelmetlenné, hogy a gyenge névekedés
nem jar egyiitt gyorsan csokkené arnyomassal. Az IFP szerint a kozel-keleti konfliktus altal
hajtott energiakoltségek a bemeneti arakban és a végsé arakban is latszanak. A vallalatok

koltségei emelkednek, mikdzben a kereslet nem erds.

Ez a kombinacidé monetaris és fiskalis szempontbol is nehéz. A jegybank nem kezelheti Ggy a
helyzetet, mintha pusztan gyenge keresletrél lenne sz, mert az energiaarak és az inflacios
varakozasok felfelé mutatd kockazatot jelentenek. A kormanyok sem tudnak korlatlanul

tdmogatni, mert az allamhaztartasi helyzet sok tagallamban eleve feszes.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglalohoz képest

A mult havi 6sszefoglaloban az eurdzona képe mar akkor is kettds volt: a szolgaltatasok
gyenglltek, az ipar reszben javult. Majusra a helyzet romlott, mert a kompozit
beszerzésimenedzser-index 48,6 pontrdl 47,5 pontra csokkent, a szolgaltatasi index pedig 47,4

pontrdl 46,4 pontra esett.

Uj elem, hogy mér az elsé negyedéves GDP-adat is rendelkezésre all. Ez 0,8 szazalékos éves
és 0,1 szazalekos negyedéves ndvekedést mutatott, vagyis a gazdasag tényleges teljesitménye
is alacsony fordulatszamon miikodik. A mult havi értékeléshez képest a kockazat tehat nemcsak

hangulati, hanem névekedési adatokkal is alatamasztott.

Osszegzés

Az eurdbvezet 2026 majusdban torékeny, stagnalas kdzeli palyan van. A spanyol névekedes es
a német lassi stabilizalodas kedvezOdbb elem, de a francia visszaeses, a szolgaltatasok

gyengesége és az energiakoltségek miatt a teljes blokk kilatasa gyengult.

Szlovéakia szamdra ez azt jelenti, hogy a kiils6 kereslet oGnmagaban nem lesz elég a gyorsabb
ndvekedéshez. Az ipari kapcsolatok miatt minden német vagy eur66vezeti javulas fontos, de a

majusi adatok alapjan gyors, széles alapt kiilso fellendiilésre nem érdemes €piteni.
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Forrasok

1. Institit  finan¢nej  politiky:  Eurozéona v  prvom  kvartali  spomalila.
https://ifp.sk/eurozona-v-prvom-kvartali-spomalila-flash/

2. Institat financnej politiky: Konflikt na Blizkom vychode nad’alej spomaluje eurozonu.
https://ifp.sk/konflikt-na-blizkom-vychode-nadalej-spomaluje-eurozonu-flash/
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3. Szlovakia gazdasagi helyzete

Bevezetés

Szlovékia gazdaségi helyzete 2026 majuséban tovabbra is lassu novekedést és jelentds kiils6
sérilékenységet mutat. A legfrissebb elsé negyedéves GDP-adatok alapjan a gazdasag nem
esett vissza, de nem is indult érdemi gyorsulasnak. Az NBS és az IFP értékelései egyarant azt
hangsulyozzak, hogy a fogyasztas 6vatos, az ipart a kiils6 kereslet és a szallitasi gondok fékezik,

mikozben a foglalkoztatas adatai nem teljesen egy iranyba mutatnak.

A fejezetben kulon kezeljuk a GDP-t, az ipart, az exportot, az épitdipart és a fiskalis
kornyezetet. Ez azért indokolt, mert a szlovak gazdasag jelenleg nem egyetlen sokkot él at. A
héaztartasokra a konszolidacio é€s az inflacios bizonytalansag hat, az iparra a kiilso kereslet, a
vamok és az energiaellatasi problémak, a koltségvetésre pedig a lasst novekedés és a magasabb

kiadasi igények.
A GDP novekedése folytatodott, de csak félsebességgel

Az IFP szerint Szlovdkia GDP-je 2026 els6 negyedévében éves alapon 0,9 szazalékkal,
negyedéves alapon 0,2 szdzalékkal nétt. Ez lényegében a tavalyi év végéhez hasonlo,
visszafogott dinamika. Az NBS is hasonl6an értékeli a helyzetet: a gazdasag 2024 kozepe 6ta

nem tudott érdemben gyorsabb ndvekedési palyara allni.

A gyorsbecslés szerint a termelés alakulasat a haztartasi fogyasztas tamogathatta, mikdzben a
beruhazasok elmaradtak. Ez els6 latasra kedvez6 lehet, mert a fogyasztas a korabbi honapokban
gyenge volt. Ugyanakkor az NBS Ovatossagra int: a marciusi kiskereskedelmi javulds mogott
részben egyszeri tényezok allhattak, példaul husvéti vasarlasok idobeli athelyezddése, jobb

idGjaras és izemanyag-el6vasarlas.

Mutato Aktuélis érték Ertelmezés

GDP éves novekedés 0,9 szazalék A gazdasag béviil, de lassan.

GDP negyedéves | 0,2 szazalék A novekedés tovabbra s

ndvekedeés félsebességii.

Foglalkoztatas éves | -0,1 szazalék A munkaerdpiac ellenalld, de nem

valtozas er6sodik szélesen.

Foglalkoztatas -0,1 szazalék A nemzeti szamldk  szerint

negyedéves valtozas csokkenés latszik.

NBS értelmezés Lassi  novekedés 2024 | Nincs erés fordulat a novekedési
kdzepe Ota palyaban.
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Az iparban a gyengeség foként a jarmiipart és az olajfeldolgozast érinti

A marciusi agazati adatok alapjan az ipari reéalarbevételek éves alapon 1,3 szazalékkal
csokkentek. Ez kevésbé rossz, mint a februari erésebb visszaesés, de nem tekinthetd valodi ipari
fordulatnak. A csokkenést foként a jarmiigyartas, a finomitott kdolajtermékek és a fémipar

huzta lefelé.

A kozlekedési eszkdzok gyartdsaban a realarbevétel 5,7 szazalékkal esett vissza. Az IFP ezt
részben a kinai verseny erdsddésével, részben az amerikai vamkornyezet kockazataval hozza
dsszefliggésbe. A finomitott k6olajtermékeknél még latvanyosabb, 45,6 szazalékos visszaesés

jelent meg, amit az orosz olaj Szlovékiaba iranyul6 széllitasanak megszakadasa magyarazott.

A teljes kép azonban nem Kkizarélag negativ. Az energetika 10,7 szadzalékos, az
élelmiszergyartas 15,8 szazalékos, a gép- és berendezésgyartas pedig 10,1 szazalékos
ndvekedést mutatott. Ez arra utal, hogy az ipari gyengeség nem altalanos 6sszeomlas, hanem
agazati széttartds. A baj az, hogy a visszaeso teriiletek kozott vannak a szlovak gazdasag

kulcsagazatai.

Agazat / mutatd Eves véltozas Rovid értelmezés

Ipari realarbevétel | -1,3 szazalék A februdri erds visszaesés utan is

0sszesen gyenge ipari kép.

Kozlekedési eszkozok | -5,7 szazalék A jarmbipar  tovabbra is

gyartasa sérulékeny.

Koksz és finomitott | -45,6 szazalék Az olajszallitasi zavar erGsen

kéolajtermékek rontotta az adatot.

Fémgyartas -5,2 szazalék A Kkorabbi gyenge fémipari kép
folytatddott.

Energetika +10,7 szazalék Pozitiv ellensuly az iparon belil.

Elelmiszergyartas +15,8 szazalek Az ipar egyik ellenallébb
részteriilete.

Gép- és | +10,1 szazalék Tovabbra is kedvez0 részteriilet.

berendezésgyartas

Az exportot a vamok, a gyenge kiilsé kereslet és Kina is fékezi

A szlovak export az év elejen kulondsen érzékenynek bizonyult az amerikai vamok és a gyenge
kiils6 kereslet hatasaira. Az IFP szerint a 2026 eleji amerikai kivitel éves alapon koriilbeliil 20
szazalékkal volt alacsonyabb. A visszaesésben szerepet jatszott a tavalyi eldrehozott

készletezés magas bazisa is, de a tendencia ettél még nem megnyugtato.

A Kinai piac szintén problémas. Szlovakia piaci részesedése Kinaban csokken, részben a kinai

hazai gyartok er0sodd versenye miatt. Ez kiilondsen az autodipari €s gépipari export
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szempontjabol jelent kockazatot. A szlovak gazdasag korabbi modellje sokaig arra épilt, hogy
az eurdpai termelési lancokbdl stabil kereslet érkezik, de a globalis ipari verseny gyorsan

valtozik.

A kulkereskedelmi mérleg ugyanakkor atmenetileg javulhatott, mert az import is visszafogott
lett. Az NBS kilon megjegyzi, hogy a Druzsba kdolajvezetékkel kapcsolatos problémak és a
kozel-keleti konfliktus miatt az import is lassult, ami technikailag javithatta a kiilkereskedelmi

egyenleget. Ez azonban nem ugyanaz, mint egy erds exportvezérelt ndvekedési jel.

Az épitéipar marciusban kiugroan teljesitett, de ez részben forraslehivasi

hatas

A marciusi adatok egyik legpozitivabb pontja az épitdipar volt. Az IFP szerint az épitdipari
realarbevétel éves alapon 17,6 szazalékkal, havi alapon pedig 11,8 szazalékkal emelkedett. Ez
Kifejezetten erds adat, és részben az eurdpai forrasok, kiilondsen a helyreallitasi terv gyorsabb

lehivasaval magyarazhato.

A pozitiv épitbipari adatot azonban nem szabad automatikusan tartés beruhazasi fordulatként
értelmezni. A GDP-gyorsbecslés szerint a beruhdzasok sszességében elmaradtak. Ennek oka
lehet, hogy a haztartasok lakédsberuhazédsai tovabbra sem indultak erdsen Ujra, mikdzben az

allami vagy EU-finanszirozasu projektek atmenetileg felfelé hizzak a kivitelezési adatokat.

Mutat6 Adat Ertelmezés

EpitSipari realarbevétel | +17,6 szazalék Kiugroan erds marciusi adat.

éves alapon

EpitSipari realarbevétel | +11,8 szazalék Rovid tavon erds lendiilet.

havi alapon

Foglalkoztatas +0,4 szazalék marciusban A legnagyobb ndvekedés 15

kivalasztott agazatokban honapja.

Ipari foglalkoztatas -0,7 szézalék Az iparban tovabbra IS
munkaerdpiaci gyengeség latszik.

Bérndvekedés +5,7 szazalék A bérek nominalis dinamikaja

kivalasztott agazatokban gyorsult.

EpitSipari bérek +7,5 szazalék A legerdsebb bérdinamika az
épitbiparban jelent meg.

A fiskalis kornyezetben a kormanyzati és a fiiggetlen értékelés eltéro
hangsulyt ad

A Pénziigyminisztérium aprilis végi kdzleménye szerint Szlovakiat extrém kiils6 gazdasagi

ellenszél fékezi: kereskedelmi haboruk, amerikai vamok, globalis katonai konfliktusok, magas
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eurdpai energiaarak, olajpiaci zavarok, valamint Németorszag és Ausztria gyengesege. A
minisztérium értelmezése szerint, ha ez a kiilsé kornyezet nem lenne ilyen kedvezotlen, a 2026-

os deficit kozelebb lehetne a GDP 3 szazalékahoz.

A kozlemény azt is rogziti, hogy a 2026-os deficitcélt 0,2 szazalékponttal, a GDP 4,3
szazalékara enyhitették, a 2027-es célt pedig 4,2 szazalékban jel6lték meg. Ez a kormanyzati
magyarazat a kiilsé sokkokra és a tarsadalmi standard védelmére helyezi a hangsulyt. A fiskalis
értékelésnél azonban fontos mellé tenni a RRZ fuggetlen allaspontjat is, amely szerint a tartos

konszolidacio és a kiadasi oldali fegyelem tovabbra is hianyos.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz képest

A mult havi dsszefoglaloban a februari adatok alapjan az ipar, az export és a kiskereskedelem
gyenge teljesitménye volt a {0 lizenet. Majusra ehhez hozzaadddott az els6 negyedéves GDP-
gyorsbecslés: a gazdasag éves alapon 0,9 szazalékkal, negyedéves alapon 0,2 szazalékkal nott,

tehat tovabbra is lasst palyan maradt.

A marciusi ipari adat kevésbé volt rossz, mint a februari, de a szerkezeti probléma nem tiint el.
A jarmtipar tovabb gyengiilt, az olajfeldolgozast ellatasi zavar sajtotta, ugyanakkor az épitdipar
kifejezetten erés honapot zart. A mult honaphoz képest tehat a kép nem egyértelmiien romlott,
hanem széttartobb lett: van néhdny pozitiv részteriilet, de a f6 ndvekedési motorok tovabbra

sem erosek.

Osszegzés

Szlovéakia gazdasaga 2026 majusaban lassan novekszik, de nem latszik széles alapu gyorsulés.
A GDP pozitiv, az épitdipar marciusban erds volt, a bérek nominalisan gyorsultak, de az ipar,

az export és a beruhdzasok tovabbra is sériilékenyek.

A legfontosabb kovetkeztetés az, hogy a gazdasag nincs akut valsagban, de alacsony
fordulatszamon miikodik. A kiils6 kereslet, a vamok, az energiaellatasi problémak és a fiskalis

konszolidacio egyszerre korlatozzék a ndvekedési teret.

Forrasok

1. Nérodnéd banka Slovenska: Pomaly rast ekonomiky pokracuje aj v tivode roka.
https://nbs.sk/komentare/pomaly-rast-ekonomiky-pokracuje-aj-v-uvode-roka/

2. Institat financnej politiky: Ekonomika pokracuje v poloviénom tempe, export brzdia cla
a slabsi externy dopyt. https://ifp.sk/ekonomika-pokracuje-v-polovicnom-tempe-
export-brzdia-cla-a-slabsi-externy-dopyt-flash/
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3. Institut financ¢nej politiky: Marec so silnym rastom v stavebnictve. https://ifp.sk/marec-
so-silnym-rastom-v-stavebnictve-flash/

4. Ministerstvo financii SR: Slovensko brzdi extrémny ekonomicky protivietor.
https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/slovensko-brzdi-extremny-ekonomicky-
protivietor-bez-neho-bol-deficit-tomto-roku-3-hdp.html
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4. Szlovakiai inflacio

Bevezetés

Szlovékiaban az inflacid 2026 aprilisaban ismét gyorsult, de a szerkezete arnyaltabb, mint amit
a f6 szam 6nmagaban mutat. Az IFP fogyasztoiar-indexre vonatkozo értékelése szerint az éves
inflaci6 3,5 szdzalékrol 3,9 szazalékra nétt. Az NBS harmonizalt inflacios gyorsbecslése 4,0

szazalékos éves HICP-inflaciot mutatott, ami 0,4 szazalékos havi emelkedés mellett alakult Ki.

A gyorsulas f6 oka az lizemanyagarak emelkedése volt, amelyet a kozel-keleti konfliktus és az
olajszallitasi zavarok felerdsitettek. Ugyanakkor az élelmiszerarak immar harmadik honapja
csokkentek, és a szolgéltatasok inflacidja is lassult. Ezért az &prilisi inflacids kép egyszerre
kedvezltlen €s részben megnyugtatd: a kiilsd energiahatds erds, de a belsd arnyomas nem

mindenhol gyorsul.

A f6 inflacios mutato6 aprilisban ujra gyorsult

Az IFP szerint a fogyasztdi arak 2026 aprilisdban éves alapon 3,9 szazalékkal voltak
magasabbak. Ez a marciusi 3,5 szdzalékhoz képest egyértelmii gyorsulds. Havi alapon az arak

0,5 szazalékkal ndttek, amit elsdsorban az iizemanyagarak huztak felfelé.

Az NBS HICP-alapi gyorsbecslése 4,0 szazalékos éves inflaciot mutatott. Az NBS
hangsulyozta, hogy ez ugyan gyorsulds, de a tavaszi eldrejelzésnél 0,3 szazalékponttal

alacsonyabb. A kedvezo eltérést foként az élelmiszerek €s a szolgaltatasok alakuldsa okozta.

Mutatd Erték Rovid értelmezés

CPl inflacio 3,9 szazalék éves alapon A marciusi 3,5 szazalék utan
gyorsulas.

CPI havi valtozés +0,5 széazalék Foként az tlizemanyagok huztak
felfelé.

HICP inflacid 4,0 szazalék éves alapon Az NBS szerint a vartnl
alacsonyabb, de gyorsulé adat.

HICP havi valtozas +0,4 szazalék Meérsékelt, de érezhetd havi
arnovekedes.

Eurdovezeti HICP | 3,0 szazalék Szlovékia inflacidja tovabbra is

inflacio magasabb az eur6zonas atlagnal.

Az Gizemanyagok lettek a legfontosabb felfele huzo tétel

Az IFP szerint az Uzemanyagarak éves alapon 15,3 szazalékkal emelkedtek. A dragulas mogott

az olajszallitds megszakadasa és a kozel-keleti konfliktus all. Ez kdzvetleniil a kozlekedési
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koltségeken keresztiil hat a haztartasokra, kdzvetve pedig a szallitasi és termelési koltségeken

at mas termékek és szolgaltatasok araba is beépiilhet.

Az NBS értekelése szerint Szlovakidban az energiaarak emelkedése egyeldre nem volt olyan
dramai, mint néhany mas europai orszagban. Ennek egyik oka, hogy a haztartasi energiadrak
szerkezete és szabalyozéasa tompithatja a kozvetlen hatast. Ugyanakkor a jegybank is jelzi, hogy
a mezbdgazdasagi és élelmiszeripari inputkoltségek emelkedése késleltetve megjelenhet az

arakban.

Az élelmiszerek enyhitik az inflaciot, de ez nem biztos, hogy tartos

Az aprilisi adat egyik kedvezd eleme, hogy az élelmiszerek, az alkoholmentes italok, az alkohol
¢s a dohany atlagos arszintje tovabb mérséklodott. Az IFP szerint az élelmiszerarak mar
harmadik honapja csokkentek. Az NBS ezt részben a kiskereskedelmi versennyel, részben a
novényi és allati termelés, valamint az élelmiszeripari atadasi arak kedvezobb alakulasaval

magyarazta.

A kedvez6 ¢élelmiszerar-hatas azonban nem feltétleniil tartos. Ha az energia, a miitragya vagy
mas mezdgazdasagi inputok draguldsa hosszabb ideig fennmarad, akkor a mostani enyhiilés
késobb megfordulhat. Ezért az élelmiszerarak jelenlegi csokkenése rovid tdvon jo hir, de nem

szabad ugy kezelni, mint végleges inflacios fordulatot.

Tétel Aktudlis jelzés Ertelmezés

Uzemanyagok +15,3 szazalék éves alapon | A {6 felfelé huzo tétel.

Haztartasi energia +11,2 szazalék éves alapon | Tovabbra is jelentds inflacids
nyomas.

Szolgaltatasok +5,3 szazalék éves alapon Lassul, de magas marad.

Ipari termékek / aruk +2,1 sz&zalék éves alapon Mérsékelt, de Kissé gyorsuld
arndvekedes.

Elelmiszerek Havi alapon csdkkentek Mérsékelték a teljes inflaciot.

Imputélt lakbér 2 szazalék alatt Nem ez hajtotta a f6 mutatot.

A szolgaltatasi inflacié lassul, de még mindig magas

A szolgaltatasok éves aremelkedése aprilisban 5,3 szazalék volt. Ez lassabb, mint az el6z6
hénapokban, de még mindig jéval magasabb annal, amit egy nyugodt, 2 szazalék kdzeli
inflacios kdrnyezetben latni szeretnénk. A szolgaltatdsok azért fontosak, mert ruk jellemzden

lassabban valtozik, és er6sebben fligg a bérektdl, bérleti dijaktol és helyi koltségektol.

Az NBS szerint a maginflacié lassuldsahoz foként a szolgaltatisok és a szokasos aruk

mérsékeltebb aremelkedése jarult hozza. Ez jo jel, mert azt mutatja, hogy a bels6 kereslet és a
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bérkoltsegek nem gyorsitjak mindenhol az arakat. Ugyanakkor a maginflacio 3,6 szazalékos

HICP-alapu szintje még mindig a gyorsabb eurodvezeti értékek kdze tartozik.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz képest

A mult havi sszefoglaloban a marciusi inflacidé 3,5 szdzalékra lassulasa volt a {6 lizenet.
Aprilisban ez a javulas megszakadt: az IFP szerint a CPl-inflacié 3.9 szazalékra nétt, az NBS

HICP-mutatéja pedig 4,0 szazalékot mutatott.

A valtozas f6 oka az iizemanyagarak emelkedése. A mult honapban az energia és az izemanyag
még foként kockazatként szerepelt, most viszont ténylegesen gyorsitotta az inflaciot.
Ugyanakkor az élelmiszerek tovabb csokkentek és a szolgaltatasi inflacio lassult, ezért a kép

nem egy tiszta, minden tételre kiterjed6 aremelkedési hullam.

Osszegzés
Az aprilisi inflacios adat romlast jelent a marciusi képhez képest, de nem egyforman romlott

minden arkomponens. Az lizemanyag és az energia erdsen felfelé huzott, az élelmiszerek

viszont lefelé, a szolgaltatasok pedig lassuld Gtemben dragultak.

A kovetkez6 honapok kulcskérdése az lesz, hogy az olaj- és energiadr-sokk atmeneti marad-e.
Ha igen, az inflaci6 mérséklédhet. Ha tartds marad, akkor az iizemanyagokon keresztiili

kozvetlen hatas mellé késleltetett élelmiszer- és szolgaltatasi hatasok is tarsulhatnak.

Forrasok

1. Nérodnd banka Slovenska: Inflacia zrychlila, ale menej ako sme cakali.
https://nbs.sk/komentare/inflacia-zrychlila-ale-menej-ako-sme-cakali/

2. Institat financnej politiky: Pohonné hmoty potiahli v aprili inflaiciu na 3,9 %.
https://ifp.sk/pohonne-hmoty-potiahli-v-aprili-inflaciu-na-39-flash/
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5. Szlovakiai munkanélkiiliség és munkaeropiac

Bevezetés

A szlovak munkaerdpiac 2026 aprilisaban meglepden ellenallé maradt. A gazdasagi ndvekedés
lassu, az ipar gyenge, toébb nagyobb leépitési hullam is megjelent, mégsem nétt a regisztralt
munkanélkiiliségi rata. Az IFP és az NBS is azt emeli ki, hogy az allaskeresok szama csokkent,

mikozben a bearamlast részben ellenstlyozta az elhelyezkedések ndvekedése.

Ez a kép kedvezObb, mint amit az ipari és exportadatok alapjan varni lehetne, de nem
problémamentes. A toémeges elbocsatdsok hatdsa mar latszik a bearamlasban, a kulfoldi
munkavallalok szdma rekordot dont, €s a magas képzettségili kiilfoldi munkaerd vonzasadban

Szlovékia tovabbra is gyengén teljesit.

A regisztralt munkanélkuiliség 6,1 szazalékon maradt

Az aprilisi regisztralt munkanélkiiliségi rata 6,1 szazalék volt, vagyis a f6 mutaté nem romlott.
Az NBS szerint a szezonalisan igazitott regisztralt munkanélkiiliek szama kozel 1 400 fovel
csokkent, ami tobb mint harom éve a legnagyobb havi visszaeses. Ez arra utal, hogy a
munkatgyi hivatalok tébb embert tudtak elhelyezni, mint amennyit a gyenge gazdasagi

kdrnyezet alapjan varni lehetett volna.

Az IFP is hasonléan értékeli a folyamatot: a munkanélkiiliek szdma az elmult harom év
legnagyobb havi cstkkenését mutatta, és a szint nagyjabdl a tavaly novemberi értékhez tért
vissza. A kedvez6 adat mogott részben a munkanélkiili-ellatasok szigoritdsa allhat, amely

erOsithette az allaskeresési motivaciot.

Mutato Aktudlis érték / jelzés Ertelmezés

Regisztralt 6,1 sz&zalék A f6 mutato stagnalt.

munkanélkuliségi rata

Szezonalisan igazitott | Kozel 1 400 f6s csokkenés | Tobb  mint  hdrom eéve a

munkanélkuliek szdma legnagyobb havi javulas.

Elhelyezkedések 2024 mérciusa Ota a| A munkadigyi hivatalok
legmagasabb érték kordil sikeresebben helyeztek el

allaskeresoket.

Tomeges 230 f6 aprilisban A leépitési  kockézatok mar

elbocsatasokbol érkezok megjelentek.

Dolgoz6 kalfoldiek | 151 ezer f6 felett Torténelmi csucs.

szama
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A tomeges leépitések hatasa latszik, de még nem forditotta meg a trendet

Az NBS szerint 4prilisban enyhén ndtt azok szdma, akik foglalkoztatasbol keriiltek a
munkaiigyi nyilvantartasba, ezen beliil 230 f6 tomeges elbocsatasokbdl érkezett. Az IFP kiilon
emliti a nyitrai, nagyszombati és trencseni régiokat, ahol a Foxconn és a Samsung korabbi

exportorientalt lzembezarasai hatottak a nyilvantartasra.

Ez azt jelenti, hogy a leépitési kockéazat valds, de orszagos szinten egyeldre nem valt széles
kort munkanélkiiliségi hullimma. A munkaerdpiac jelenleg ugy viselkedik, mint egy ellenallo,
de nyomas alatt 1év6 rendszer: a gyengébb agazatokbol érkezik bedaramlas, mikdzben mas

tertiletek és az aktiv elhelyezés képesek tompitani a hatast.

A kiilfoldi munkaer6 szerepe tovabb né

A dolgozo kiilfoldiek szama aprilisban 151 ezer f6 folé emelkedett. Az IFP szerint egyetlen

hoénap alatt csaknem 2 ezerrel, éves alapon pedig csaknem 37 ezerrel nétt a szamuk.

A novekedés ugyanakkor szerkezeti kérdéseket is felvet. Az IFP megallapitasa szerint a
kilfoldiek egyre kisebb aranyban toltenek be magas képzettséget igénylé pozicidkat. Az elmualt
¢vtizedben jelentdsen csokkent a menedzseri, technikusi és szakértdi munkakorokben dolgozo
kilfoldiek ardnya, mikdzben ndtt a termelési operatorok és az alacsonyabb képzettségii

munkavallalok sulya.

Mutat6 Aktualis jelzés Gazdasagi jelentdség

Dolgozé kalfoldiek | 151 ezer 6 felett A munkaerdpiac egyre jobban

szama tdmaszkodik kalfoldi
munkavallalokra.

Havi névekedés Kozel 2 ezer 6 A bearamlas tovabbra is erds.

Eves novekedés Kozel 37 ezer f6 Szerkezeti jelent0ségili valtozas.

Magasan képzett | Evtizedes tdvon jelentdsen | A termelékenységi hatés

kilfoldiek ardnya csokkent korlatozottabb lehet.

Kékkartyak 32 darab A szomszédos orszagokhoz képest

Szlovékiaban 2024-ben nagyon alacsony.

Kékkartyak 600 felett / kozel 3 000 / 5 | Szlovakia versenyhatrdnyban van

Csehorszagban /| 800 felett a magas képzettségli munkaerdért.

Magyarorszagon /

Lengyelorszagban

A munkaerdpiac stabilitasa nem jelenti azt, hogy a gazdasag eros

A munkaerOpiaci adatokat ovatosan kell értelmezni. A munkanélkiiliség stagnalasa es az
allaskeresok szamanak csokkenése kedvezd, de kozben a GDP csak lassan nd, az iparban

visszaesés van, €s a nemzeti szamlak szerinti foglalkoztatds az els6 negyedévben 0,1
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szazalékkal csokkent. A havi agazati adatok viszont tobb helyen foglalkoztatas-ndvekedést

mutattak.

Az eltérés részben modszertani okokbdl fakad. Az NBS szerint a nemzeti szamlak szélesebb
kort fednek le, ideértve a kisebb vallalatokat és az egyéni vallalkozokat is. A vallalkozoi kérben
a konszolidaciods intézkedések miatt folyamatos csokkenés latszik, mikdzben az alkalmazotti

foglalkoztatas és a kiilfoldi munkaerd bearamldsa pozitivabb képet ad.

Mi valtozott a malt havi 6sszefoglalohoz képest

A mult havi 6sszefoglaloban a marciusi munkanélkiliségi rata 6,1 szazalékra csokkenése volt
a f6 pozitivum. Aprilisban a rata 6,1 szdzalékon maradt, de a munkanélkiiliek szama tovabb

csokkent, rdadasul az NBS szerint tobb mint harom éve a legnagyobb havi mértékben.

Uj elem, hogy a témeges elbocsatasok hatasa konkrétabban latszik, de egyelére nem boritotta
meg az orszagos mutatokat. A kulfoldi munkavallalok szama a mult havi kdzel 150 ezres
szintrél 151 ezer f6 folé emelkedett, s erdsebben eldtérbe keriilt a képzettségi szerkezet

valtozéasa.

Osszegzés

A szlovak munkaerdpiac révid tavon stabil maradt. A munkanélkiliség 6,1 szazalékon all, az

allaskeresok szama csokkent, és a kiilfoldi munkaerd bearamlasa tovabbra is eros.

A stabilitas mogott azonban nem széles gazdasagi erd all, hanem tobb ellentétes folyamat
egyensulya. A leépitesek, az ipari gyengeseg és a vallalkozoi kor csokkenése lefelé huz, mig az

elhelyezkedések, a kulféldi munkavallalok és az ellatasi szabalyok valtozasa stabilizal.

Forrasok

1. Nérodna banka Slovenska: Trh prace zatial hromadnym prepasStaniam odolava.
https://nbs.sk/komentare/trh-prace-zatial-hromadnym-prepustaniam-odolava/

2. Institt financnej politiky: Motivacia pracovat rastie, trh prace sa stabilizoval.
https://ifp.sk/motivacia-pracovat-rastie-trh-prace-sa-stabilizoval-flash/
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6. Lakéspiac és ingatlaniarak: erds arnovekedés, novekvo

bizonytalansag

Bevezetés

A lakéspiac kiilon fejezetet érdemel, mert a lakasarak alakulésa egyszerre érinti a haztartasok
vagyonat, a banki hitelezést, a fogyasztdi bizalmat és hosszabb tavon a tarsadalmi mobilitast is.
A 2026 els6 negyedévére vonatkozd6 NBS-kommentéar szerint a lakdingatlanok ara tovabb

emelkedett, de a részletek mar nem egyértelmiien erds, egészséges piacot mutatnak.

A legfontosabb lizenet az, hogy az arak tovabb ndnek, foként a lakdsok miatt, mikdzben a
csaladi hdzak piacan gyengébb negyedév latszott. A havi adatok nagy kilengései és az (j

jelzaloghitelek gyengébb boviilése azt jelzik, hogy a piacra bizonytalansag koltozott.

Az atlagos lakoingatlanar 2026 els6 negyedévében tovabb nétt

Az NBS adatai szerint a lakOingatlanok atlagos ara 2026 elsé negyedévében 3,4 szazalékkal
emelkedett az el3z6 negyedévhez képest. Eves alapon az arnovekedés 11,3 szazalék volt. Az

atlagos négyzetméterar 3005 eurd volt, ami nagyjabdl 100 euréval magasabb, mint 2025 végén.

Ez elsd latasra erds lakaspiaci teljesitmény. A részletek azonban fontosak: az aremelkedést
kizarolag a lakasok okoztak, mikozben a hdzak ara és kinalati aranya csokkent. Vagyis a teljes

piac atlagos dragulasa mogott szerkezeti eltolddas is all.

Mutatd Erték / valtozas Ertelmezés

Lakdingatlanok atlagos | 3 005 eur6/m2 Uj, magasabb arszint a negyedév

ara Végeén.

Negyedéves arvaltozas | +3,4 szdzalék Tovabbra is erés arnovekedés.

Eves arvaltozas +11,3 szazalék A lakaspiaci dragulas magas
maradt.

Lakésok atlagara 3378 eurd/m2 A lakésok haztak felfelé az atlagot.

Lakdsok  negyedéves | +3,5 szazalék Erés novekedés.

arvaltozasa

Lakésok éves | +11,1 szazalék A lakasok éves dragulasa is

arvaltozasa kétszamjegyii.
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A lakasok és a hazak piaca széetvalt

A lakasok atlagara 2026 els6 negyedévében 3378 eur6/m2 volt, ami 115 eurd/m2-rel magasabb
az el6zo negyedévinél. A legnagyobb, 5 szazalék feletti negyedéves dragulas az egyszobas
lakasoknal jelent meg. Ez arra utal, hogy a kisebb, olcsobbnak tiind vagy befektetési célu

lakasok irant tovabbra is erds kereslet lehet.

A hézak ezzel szemben gyengébb negyedévet zartak. Atlagaruk 2118 eur6/m2-re csékkent, ami
negyedéves alapon 1 szazalékos visszaesést jelent. Eves alapon ugyan még 4,3 szazalékos
dragulas latszik, de a lakasokhoz képest joval mérsékeltebb a dinamika. A hazak aranya a

kinalatban is csokkent, ami torzithatja az atlagos piaci a&rmozgast.

Szegmens Aktualis adat Rovid értelmezés

Lakasok atlagara 3378 eur6/m2 A teljes piac 6 arfelhajtoja.

Lakasok  negyedéves | +3,5 szazalék Erés keresleti vagy kinalati

ndvekedése nyomas.

Egyszobas lakasok 5 szazalék feletti | A kisebb lakasok kiléndsen

negyedeves novekedes gyorsan dragultak.

Héazak atlagara 2118 eurd/m2 Alacsonyabb arszint, gyengébb
dinamika.

Hazak negyedeves | -1,0 szazalék A hazpiac gyengébb negyedévet

valtozasa mutatott.

Héazak éves valtozasa +4,3 szazalék Eves alapon még emelkedés, de
jéval mérsékeltebb.

A regionalis kép erdsen széttarto

Az NBS szerint a legnagyobb negyedéves aremelkedés az Eperjesi keriiletben volt, ahol a
lakoingatlanok ara 11 szazalékkal nStt. Atlag feletti volt még a Besztercebanyai, a Trencséni és
a Zsolnai kerilet is. Fontos, hogy egyik régidban sem csokkentek az arak, de a ndévekedési

iitemek jelentdsen eltértek.

Az Eperjesi kerllet esetében az NBS Ovatos értelmezést ad. A hirtelen dragulas részben kinalati
szerkezetvaltozasbol fakadhat: az olcsobb ingatlanok kikeriilhettek a hirdetésekbdl, és a
kinalatban nagyobb ardnyban maradtak dragabb tételek. Ez azt jelenti, hogy a regiondlis arugras

nem feltétlendl tiszta keresleti robbands, hanem statisztikai és kinalati 6sszetételi hatas is lehet.

Az j jelzaloghitelek gyengébb bdéviilése ovatossagot jelez

A negyedéven beliili havi adatok jelentds kilengéseket mutattak. Januarban a decemberi erds

hoénap utan enyhébb hiilés jott, februdrban a lakésok dragultak latvanyosan, mikzben a hazak
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tovabb estek, marciusban pedig részben forditott kép latszott. Az NBS szerint ezek a mozgasok

arra utalnak, hogy a varakozasok bizonytalanabbak lettek.

Ezt tamasztja ala az is, hogy az j jelzaloghitelek volumene az elsé harom honapban csokkent,
mikozben a kamatszint Iényegében nem valtozott. Ez azt jelenti, hogy a haztartasok dontéseiben
nem csak a hitelkamat szamit. A jovedelmi kilatasok, az inflacio, a munkaer épiaci biztonsag és
az ingatlanarak tovabbi alakuldsaval kapcsolatos véarakozasok is erdsen befolydsoljak a

hitelfelvételt.

Osszegzés

A lakaspiac 2026 els6 negyedévében tovabb dragult, de nem egységesen. A lakasok huztidk az

arakat, a hdzak gyengultek, és a regionalis adatokban jelent6s kilengések latszanak.

A szakmai kovetkeztetés az, hogy a lakaspiaci arnovekedés énmagaban még nem jelent
egészséges, széles alapu keresleti fellendllést. A bizonytalan varakozasok és az Uj

jelzéloghitelek gyengébb volumene arra utal, hogy a haztartasok dvatosabbak lettek.

Forrasok

1. Narodna banka Slovenska: Rast cien nehnutelnosti zostava na zaciatku roka 2026
solidny.  https://nbs.sk/komentare/rast-cien-nehnutelnosti-zostava-na-zaciatku-roka-
2026-solidny/
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7. Intézményi javaslatok a gazdasagi helyzet javitasara.

Az IFP iizenetei: kiils6 sokkok, exportkockazatok és munkaeré-szerkezet

Az IFP aktudlis cikkei tobbséglikben nem részletes szakpolitikai programot adnak, hanem a
helyzetet értékelik. Az eur6zonés és szlovak ndvekedési anyagok f6 tizenete az, hogy a kozel-
keleti konfliktus, az energiaarak, az amerikai vamok ¢és a gyengébb kiilsé kereslet egyarant
lefelé huizzak a szlovak gazdasag kilatasait. Ebbol kozvetleniil nem kdvetkezik egyetlen konkrét
intézkedéslista, de az intézmény diagndzisa alapjan a kilpiaci és energiaar-kitettség kezelése

kiemelt kockézati teriilet.

A munkaerépiaci IFP-anyagban konkrétabb szerkezeti probléma jelenik meg: Szlovékia ugyan
egyre tobb kiilfoldi munkavallalot vonz, de a magas képzettségi kiilfoldiek aranya csokken, a
kékkartyak szdma pedig a szomszédos orszagokhoz képest nagyon alacsony. Ez nem klasszikus
fiskalis javaslat, de fejlesztési iranyként egyértelmiien a magasabb hozzaadott értéki,

képzettebb munkaerd vonzasanak ¢s megtartasanak kérdését veti fel.

Az NBS Uzenetei: dvatossag, adatalapu értekelés es kockazati monitoring

Az NBS rovid kommentarjai ebben a honapban elsdsorban értékeld jelleglick. A gazdasagi
novekedésrdl szolo anyag szerint a hdztartdsok Ovatosak, az ipart a kiilsé kornyezet és a
versenyképességi problémak fékezik, a munkaerdpiac pedig a foglalkoztatasi adatok eltérései
miatt csak 6vatosan értelmezhetd. Ebbol az kovetkezik, hogy a gazdasagpolitikai dontéseknél

nem érdemes egyetlen kedvezd havi adatbdl tartos fordulatot feltételezni.

Az inflacios kommentéarban az NBS azt hangsulyozza, hogy az aprilisi inflacioé ugyan gyorsult,
de a vartnal kevésbé, foleg az élelmiszer- és szolgéltatasarak miatt. Ugyanakkor a jegybank
nagy bizonytalansagot lat a geopolitikai fesziiltségek miatt. A gyakorlati (izenet itt a kockazati

monitoring: az energiadrak €s az inputkoltsegek késleltetett hatasat tovabb figyelni kell.

A lakaspiaci kommentarban az NBS nem javasol azonnali szabalyozdi beavatkozast, de
egyértelmien jelzi a bizonytalansag novekedését: az arak tovabb ndnek, a havi adatok
ingadoznak, az 0j jelzaloghitelek boviilése pedig gyengébb. Ez a pénziigyi stabilitasi politika

szamara azt jelenti, hogy a lakaspiaci és hitelezesi folyamatok folyamatos figyelése indokolt.

A RRZ lizenetei: tartdsabb és jobb szerkezetii konszolidacio kell

A RRZ adja a legkozvetlenebb fiskalis ajanlasokat. Aprilisi kdltségvetési szemaforja szerint a

2026-0s allamhaztartasi hiany a GDP 4,3 szazaléka, mintegy 6,2 milliard eur6 lehet, ha a
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kormany nem fogad el tovabbi intézkedéseket. A kormanyzati célhoz képest ez 0,2
szazalekpontos, 312 millid eurds tallépési kockazatot jelent, amit a RRZ kdzepes kockéazatkéent

értékel.

A RRZ korabbi koltségvetés-értékelése szerint a 2026-0s cél teljesitése nem volt redlis, a bruttd
allamadodssag pedig konszolidacié folytatdsa nélkil 2029-re meghaladhatja a GDP 70
szazalékat. A tanacs szerint a kormanyzatnak olyan koltségvetést kell elfogadnia, amely
megvaltoztatja a fenntarthatatlan adossagpalyat, és az intézkedések kivalasztasanal figyelembe

kell venni azok eltéré novekedési hatasat.

A RRZ kiilén hangsulyozza, hogy a konszolidacié nem tamaszkodhat tartésan foleg add- €s
jarulékemelésre. A munkat €s beruhazast terheld intézkedések nagy sulya csokkenti a csomag
hosszabb tavi hasznat, rontja a gazdasagi aktivitast és meghosszabbitja a konszolidacios
iddszakot. A tandcs ezért a tobbéves, hiteles stratégia, a kiadasi oldali fegyelem és az

intézkedések szerkezetének javitasa felé tolja a hangsulyt.

Intézmeny Megfogalmazott irany / | Mire reagal?
javaslat

IFP A Kkiils6 kereslet, a vamok, | A lassi novekedésre, a gyenge
az energiaarak és az | eurG0vezeti keresletre és az ipari
exportkitettség sérilékenységre.
kockazatainak tudatos
kezelése.

IFP A magas  képzettségli | A kulfoldi munkavallalok szama
kilfoldi munkaerd | n6, de a magas képzettségi
vonzasanak és a munkaerd- | poziciok aranya csokken.
szerkezet javitasanak
szlikségessége
problémaként jelenik meg.

NBS Ovatos, adatalapt értékelés; | A fogyasztas, a foglalkoztatas és
egy-egy  kedvez6  havi | az ipar vegyes jelzéseire.
adatbol nem kovetkezik
tartos fordulat.

NBS Az energiadrak, | Az inflacids és pénzilgyi stabilitasi
inputkoltségek, inflacios | kockazatokra.
varakozasok és lakaspiaci
folyamatok folyamatos
figyelése.

RRZ Hiteles, tobbéves | A novekvo adossagpalyara és a
konszolidacids stratégia | 2027-2028-as intézkedeshianyra.
szlikséges.

RRZ A konszolidacié | A munkat és beruhazast terheld
szerkezetének javitasa, | ado- és jarulékemelések
kevesebb  aktivitast  és | nOvekedési karéra.
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beruhazast terheld
intézkedéssel.

RRZ Kiadasi oldali fegyelem és a | A tovabbi adéemelések korlataira
transzferek  célzottsaganak | és a kiadasi oldali megtakaritasok
javitasa. gyengeséegeére.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz képest

A mult havi 6sszefoglaloban az intézményi javaslatok kozott tobb volt az altalanos fiskalis és
szerkezeti irany. A mostani forrasok alapjan a hangsuly konkrétabban a 2026-0s kdltségvetési
kockazatokra, a magasabb energiadrakra, a munkaerdpiac szerkezeti gondjaira és a lakaspiaci

bizonytalansagra kerdilt.

Osszegzés

Az intézményi lizenetek alapjan nincs egyetlen gyors megoldas. Az IFP f6leg a kiilsé és
munkaerdpiaci kockazatokat azonositja, az NBS dvatossagot és folyamatos kockazati figyelést
indokol, a RRZ pedig a hiteles, tobbéves, jobb szerkezetli konszolidacid sziikségességét

hangsulyozza.

A gazdasagi helyzet javitdsanak k6zos nevezdje az, hogy a rovid tava sokkokat célzottan kell
kezelni, mikdzben nem szabad rontani a kozéptdvu fenntarthatdsadgot. Ez a gyakorlatban
energiapiaci Ovatossagot, versenyképesebb munkaerdpolitikat, stabil pénzigyi monitoringot és

a konszolidaciéo mindségének javitasat jelenti.

Forrasok

1. Institat financnej politiky: Ekonomika pokracuje v poloviénom tempe, export brzdia cla
a slabsi externy dopyt. https:/ifp.sk/ekonomika-pokracuje-v-polovicnom-tempe-
export-brzdia-cla-a-slabsi-externy-dopyt-flash/

2. Institit financnej politiky: Motivacia pracovat rastie, trh prace sa stabilizoval.
https://ifp.sk/motivacia-pracovat-rastie-trh-prace-sa-stabilizoval-flash/

3. Narodna banka Slovenska: Pomaly rast ekonomiky pokracuje aj v Uvode roka.
https://nbs.sk/komentare/pomaly-rast-ekonomiky-pokracuje-aj-v-uvode-roka/

4. Narodna banka Slovenska: Inflacia zrychlila, ale menej ako sme cakali.
https://nbs.sk/komentare/inflacia-zrychlila-ale-menej-ako-sme-cakali/

5. Néarodna banka Slovenska: Trh prace zatial hromadnym prepustaniam odolava.
https://nbs.sk/komentare/trh-prace-zatial-hromadnym-prepustaniam-odolava/

6. Narodna banka Slovenska: Rast cien nehnutelnosti zostava na zaciatku roka 2026
solidny.  https://nbs.sk/komentare/rast-cien-nehnutelnosti-zostava-na-zaciatku-roka-
2026-solidny/

7. Rada pre rozpoctovi  zodpovednost: RozpoCtovy  semafor  2026/04.
https://www.rrz.sk/rozpoctovy-semafor-2026-04/
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8. Rada pre rozpoctovu zodpovednost: Balicek konsolidacnych opatreni na rok 2026.
https://www.rrz.sk/balicek-konsolidacnych-opatreni-na-rok-2026/
9. Rada pre rozpoc¢tova zodpovednost: Hodnotenie navrhu rozpoctu verejnej spravy na

roky 2026 az 2028. https://www.rrz.sk/hodnotenie-navrhu-rozpoctu-verejnej-spravy-
na-roky-2026-az-2028/
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