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Vezetdi osszefoglalo

2026 juniusaban a nemzetkozi és a szlovak gazdaségi kép valamivel nyugodtabb lett, mint amilyennek
egy honappal korabban latszott, de a kock&zatok tovabbra is erések. A vilaggazdasag az év elején még
ellenall6 maradt, részben az ipari termelésnek, a mesterséges intelligencidhoz kapcsolodd
beruhazasoknak ¢s az eldvigyazatos készletfelhalmozasnak koszonhetden. Ugyanakkor a kozel-keleti
habord és az energiapiaci bizonytalansag tovabbra is magasabb inflacios és alacsonyabb ndvekedési
palyat jelez.

Az eurd6vezetben a helyzet kett6s. Az NBS altal k6zolt eurorendszeri bulletin szerint a 2026-0s reél-
GDP novekedési elérejelzés 0,8 szazalék, 2027-re 1,2 szazalék, 2028-ra 1,5 szazalék. Ez nem mély
recesszios kép, de nagyon visszafogott novekedési palya. A juniusi IFP-gyorsértékelés valamelyest
kedvezGbb hangulatot mutat: a kompozit beszerzésimenedzser-index 49,5 pontra emelkedett, vagyis
tovabbra is a zsugorodasi tartomanyban van, de mar kozel keriilt az 50 pontos hatarhoz.

Szlovakia gazdasaga az els6 negyedévben tovabbra is visszafogott litemben novekedett. Az IFP szerint
a GDP éves alapon 0,9 szazalékkal, negyedéves alapon 0,2 szazalékkal boviilt. A ndvekedés szerkezete
azonban valtozott: a haztartasi fogyasztas és a kozosségi beruhazasok tamogattdk az aktivitast,
mikdzben a maganberuhazasok és a lakasépitések gyengék maradtak. A nettd export részben azért
javitotta a GDP-t, mert az olajszallitasi zavar miatt az import csékkent.

Az aprilisi  kiskereskedelmi és kulkereskedelmi adatok &vatos értelmezést igényelnek. A
kiskereskedelem realarbevétele éves alapon 0,2 szazalékkal, havi alapon 1,9 szazalékkal csokkent, ami
azt jelzi, hogy a marciusi javulas nem valt stabil fogyasztasi fordulatta. Ezzel szemben a turizmus erds:
a szallashelyek realarbevétele aprilisban 16,7 szazalékkal nott, és a vendégszam az elsé negyedévben
nagyjabol tizedével meghaladta a 2019-es csucsszintet. A kilkereskedelemben az export aprilisban éves
alapon 4,5 szazalékkal n6tt, az importot pedig foként a megujult olajszallitas huzta fel.

Az inflacié majusban enyhén lassult, de az energiasokk még nem tiint el. A CPI-inflacio 3,9 szazalékrol
3,8 szazalékra mérsékl6dott, mig a HICP-alap gyorsbecslés 4,0 szazalékos éves inflaciot mutatott. Az
lzemanyagok éves dragulasa kozel 20 szazalék volt, a haztartasi energia 11,2 szazalékkal volt
magasabb, a szolgaltatési inflacio viszont 5,2 szazalékra lassult. Ez azt jelenti, hogy az inflacids nyomas
nem egységes: az energia felfelé huz, a szolgaltatasok és az élelmiszerek egy része viszont mar fékezébb
hatast ad.

A munkaerdpiac tovabbra is stabil, de a lendiilete csokken. Az NBS szerint majusban a regisztralt
munkanélkuliek szama szezondlisan igazitva valamivel tobb mint 1000 f6vel csokkent, a
munkanélkiiliségi rata pedig 6,1 szazalékon maradt. Kedvezd, hogy a tdmeges elbocsatasokbdl érkezok
szdma az aprilisi 230 forél 67 fore esett vissza. Ugyanakkor az elhelyezkedések szama is csokkent, és
16 honap utan a kalféldi munkavallalok szama is enyhén mérséklodott.

A bérek az év elején viszonylag gyorsan néttek. Az IFP szerint az elsé negyedévben a bérek ¢és fizetések
6,1 szazalékkal emelkedtek, a realbér-novekedés 2,3 szdzalék volt. A kozszféra, kiléndsen az oktatas
és az egészségugy hizta a dinamikat, de a maganszektorban is 5,4 szazalékos nominalis névekedés
latszott. Ez révid tavon tdmogatja a fogyasztast, kozéptavon viszont csak akkor kedvezd, ha nem szakad
el a termelékenységtol.

A fiskalis hattér tovabbra is a legfontosabb belsé kockéazat. A RRZ majusi koltségvetési szemaforja
2026-ra a GDP 4,3 szazalékéra, 6,1 milliard eurora becsili a hianyt, ha a kormany nem fogad el tovabbi
intézkedéseket. Ez 0,2 sz&zalékponttal, 248 millié eurdval haladhatja meg a koltségvetési célt. A RRZ



kuldén hangsulyozza, hogy a formalis eurdpai szabalyok teljesitése 6nmagaban nem garancia az
egeszséges allamhaztartasra, mert az adosség igy is gyorsan emelkedhet.

A teljes kép ezért ovatos stabilizalodasként irhato le. A kiilsé sokk enyhiilése, a juniusi euréovezeti
hangulatjavulas, a turizmus erés teljesitménye és a munkanélkiiliség csokkenése kedvezo jelzés. Ezzel
szemben a novekedés tovabbra is lassu, a beruhdzasok gyengék, az energiadrak inflacios kockazatot
jelentenek, a koltségvetési mozgastér pedig szlik. A gazdasagpolitikai feladat igy nem egyszeri

élénkités, hanem célzott, hiteles és kdzéptavon fenntarthaté stabilizalas.

Terulet

Legfontosabb janiusi jelzés

Rovid értelmezés

Vilaggazdasag

Globalis real-GDP az eurdovezet nélkil:
2026-ban 3,0 %, 2027-ben 3,2 %, 2028-
ban 3,3 %.

A novekedés pozitiv marad, de az
energiapiaci sokk rontja a kilatast.

Energia és nyersanyagok

Az olajar 94 dollar/hordé kordl allt; 15 %-
kal csokkent a vizsgalt iddszakban, de 32
%-kal a habor el6tti szint felett maradt.

Az energiaarak enyhiiltek, de
tovabbra is magas és ingadozé
szinten mozognak.

Eurdovezet

GDP-elérejelzés: 0,8 % 2026-ban, 1,2 %
2027-ben, 1,5 % 2028-ban.

A blokk lassan ndvekszik, gyors
fellendiilés nem latszik.

Eur6ovezeti hangulat

Janiusi kompozit beszerzésimenedzser-

index: 49,5 pont; szolgaltatasok: 48,9 pont.

A visszaesés mérséklédott, de a
gazdasag még nem tért
egyértelmii béviilésbe.

Szlovak GDP

2026 els6 negyedév: +0,9 % éves alapon,
+0,2 % negyedéves alapon.

A ndvekedés folytatodik, de
visszafogott és sériilékeny.

Szlovék fogyasztas

Aprilisi kiskereskedelmi realarbevétel: -
0,2 % éves alapon, -1,9 % havi alapon.

A héaztartasi kereslet nem omlott
Ossze, de tovabbra is 6vatos.

novekedés: 2,3 %.

Turizmus Szallashelyek reédlarbevétele &prilisban A szolgéltatasokon belil a
+16,7 %. turizmus az egyik erdsebb pont.
Inflacio CPI: 3,8 %, HICP: 4,0 % majusbhan. Enyhe lassulas, de az
lizemanyagok tovabbra is erésen
huzzak az arakat.
Munkaerépiac Munkanélkiliségi rata: 6,1 %, a regisztralt | A munkaerépiac stabil, de a
allaskeres6k szama tovabb csokkent. mozgasok lassulnak.
Bérek Q1 bérndvekedés: 6,1 %, realbér- A jovedelmek tAmogatjak a

fogyasztast, de termelékenységi
kérdeseket is felvetnek.

Koltségvetés

RRZ: 4,3 %-0s GDP-aranyos deficit, 6,1
milliard euro.

A hianycél teljesitése kdzepes
kockazat mellett all.
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1. A vildggazdasag jelenlegi alakulasa

Bevezetés

A vildggazdasadg 2026 juniusdban nem mutat klasszikus valsagképet, de a ndvekedési szerkezet
térékenyebb, mint egy nyugodt konjunkturaban. Az év eleji adatok alapjan a globalis aktivitds még
ellenall6 volt, részben az ipari termelésnek, a technolégiai beruhazasoknak és a készletfelhalmozasnak
kdszonhetden. A vallalatok tobb helyen eldre hozott beszerzésekkel és biztonsagi készletekkel reagaltak
az energiapiaci bizonytalansagra.

A probléma az, hogy ez a fajta novekedési tamasz nem feltétleniil tartos. A készletezés késobb kifuthat,
a magasabb energiaarak lassan beéplilnek a koltségekbe, a pénziigyi feltételek szigoribba valhatnak, és
a haztartasok realjovedelmét is ronthatja az energiadr-sokk. Ezért a globalis helyzetet leginkabb ugy
lehet leirni, hogy a gazdasag még mozog eldre, de egyre kisebb biztonsagi tartalékkal.

A globalis aktivités ellenallo, de a névekedési kilatas romlott

Az NBS altal kdzzétett eurérendszeri bulletin szerint a globalis gazdasagi aktivitas 2026 elején stabil
maradt. A vildgtermelés az elsé negyedévben negyedéves alapon 0,7 szazalékkal nétt, ami csak kis
mértékben maradt el a 2025 utols6 negyedévében mért 0,8 szazaléktol. Ez a szam 6nmagaban nem rossz,
de a mogotte 1évo tényezok kozott tobb atmeneti elem is szerepel.

A legfontosabb atmeneti tényezé a megel6z6 készletfelhalmozas volt. Az energiaarakra érzékeny
termékeknél és nyersanyagoknal t6bb vallalat inkabb el6re vasarolt, mert attol tartott, hogy a kozel-
keleti konfliktus és a szallitasi nehézségek késObb dragulast vagy hianyt okoznak. Ez révid tavon
novelheti a termelést és a kereskedelmet, de nem ugyanaz, mint a végs6 kereslet tartos er6sodése.

A juniusi eurdérendszeri elGrejelzés szerint az eurd6vezeten kiviili globalis real-GDP ndvekedése 2025-
ben még 3,6 szazalék volt, 2026-ban viszont 3,0 sz&zalékra lassulhat. Ezt 2027-ben 3,2 szazalékos,
2028-ban pedig 3,3 sz&zalékos novekedés kovetheti. Vagyis a vildggazdasag nem all meg, de a
kovetkez6 idészak alapvetden lassabb és kockazatosabb palyat jelent.

Mutatd Aktualis érték / elérejelzés Ertelmezés

Vilagtermelés, 2026 I. negyedév | +0,7 % negyedéves alapon Stabil, de enyhén lassabb dinamika az
eléz6 negyedévhez képest.

Vilagtermelés, 2025 IV. +0,8 % negyedéves alapon Magasabb bazis, amelyhez képest az

negyedév els6 negyedév mar lassulast mutat.

Eurdovezeten kivili globalis real- | +3,6 % Viszonylag erés kiindulopont.

GDP, 2025

Eurdovezeten kivili globalis real- | +3,0 % A hébor és az energiadrak miatt

GDP, 2026 lassabb ndvekedési pélya.

Eurddvezeten Kiviili globélis redl- | +3,2 % Részleges visszakapaszkodas.

GDP, 2027

Eurdovezeten kivili globalis real- | +3,3 % Ovatos, de nem erételjes javulas.

GDP, 2028

Globélis import az eurdovezet +4,2 % A kereskedelem még né, de a

nélkdl, 2026 készletezési hatas kifutasa lassithatja.




Az energiadr-sokk egyszerre ndvekedési es inflacids kockazat

A jelenlegi globalis helyzet legnehezebb eleme az, hogy az energiaarak nemcsak inflaciés, hanem
ndvekedési problémat is okoznak. Ha az olaj, a gz vagy az energiaintenziv inputok ara emelkedik,
akkor a vallalatok koltsége nd, a haztartasok realjovedelme csokken, és a kormanyok is nyomas ald
kerulnek. Ez kiilondsen kellemetlen, mert a gazdaségpolitika ilyenkor ellentétes irdnyu jelzéseket kap:
a gyenge kereslet élénkitést indokolna, a magasabb inflacié viszont 6vatossagot.

A bulletin szerint a vizsgalt id6szakban az olajar 15 szazalékkal cs6kkent 94 dollar/hord6 kordili szintre,
de még igy is 32 szazalékkal a haboru el6tti szint felett maradt. Ez jol mutatja, hogy a tlizsziineti és
béketargyalasi remények hozhatnak atmeneti enyhiilést, de a piac tovabbra is magas kockazati felarat
araz. Az eurOpai gazarak 21 szazalékkal estek, de a cseppfolyositott foldgaz aramléasa és a Hormuzi-
szoros koruli helyzet tovabbra is bizonytalansagot jelent.

A nyersanyagpiaci kép sem egységes. A fémek ara 13 szazalékkal ndtt, amit részben az aluminiumellatas
zavara €s a rézbanyaszati varakozasok magyaradztak. Az élelmiszerarak 6sszességében stabilabbak
maradtak, de az egyes termékeknél, példaul a kakaonal, id6jarasi és termelési kockazatok jelentek meg.
A lényeg az, hogy a vilagpiaci arkérnyezet tovabbra sem kiszamithato.

Terilet Juniusi jelzés Gazdasagi jelentdség

Olajar 94 USD/hordo6; 15 %-os csokkenés | Enyhiilés, de tovabbra is magas szint.
a vizsgalt idészakban

Olajar a haboru el6tti +32 % A kockazati felar nem tiint el.
szinthez képest

Eurdpai gazéar -21 % a vizsgalt id6szakban Révid tava kdnnyebbség az eurdpai
iparnak és haztartasoknak.
Fémarak +13 % Az ipari inputkdltségek egy része tovabb
emelkedik.
Logisztikai zavarok Foként olaj, finomitott izemanyag, | Nem teljes globalis logisztikai krizis,
polimerek és vegyszerek ink&bb célzott inputhiany.
Inflacios kockazat Magasabb energiaérak szélesebb Késleltetve megjelenhet a termékek és
arnyomast okozhatnak szolgaltatasok araban.

A nagy gazdasagi térségek eltéro palyan mozognak

Az Egyesiilt Allamokban az els6 negyedévben Ujraindult a real-GDP novekedése: negyedéves alapon
0,4 szazalékos boviilés latszott az el6z0 negyedévi 0,1 szazalék utan. A részletek azonban kevésbé
erések, mert a maganfogyasztas lassult, és a ndvekedést inkabb a kozosségi fogyasztas és a beruhazas
tdmogatta. A mesterséges intelligencidhoz kapcsolddé beruhazasok fontosak, de magas importtartalmuk
miatt a GDP-hatdsuk mérsékeltebb lehet.

Az amerikai inflacio6 aprilisban 3,3 szazalékrol 3,8 szazalékra gyorsult, foként az energiaarak miatt. Ez
azért fontos globalis jelzés, mert az Egyesiilt Allamok pénziigyi feltételei erésen hatnak a vilagpiacra.
Ha az inflacio tartosabb marad, a kamatpalya is 6vatosabb lehet, ami a feltorekvd piacoknak és az
exportorientalt eurdpai iparnak is kedvezotlen.

Kinaban az els6 negyedéves 1,3 szazalékos negyedéves ndvekedés utan aprilisban mar lassulas latszott.
A gyengébb kiskereskedelem, a beruhazési lendiilet visszafogottsaga és az ingatlanpiaci problémak
tovabbra is fékezik a belsd keresletet. A kinai export viszont még tartja magat, kiilondsen a technologiai
és felvezetokhoz kapcsolodo kereskedelem miatt.



Az Egyesiilt Kiralysagban az els6 negyedév kifejezetten erdsnek tiint, 0,6 szazalékos negyedéves GDP-
ndvekedéssel, de a bulletin ezt inkdbb atmeneti fellendiilésként értelmezi. A magas energiaarak és a
bizonytalansag ott is ronthatjak a masodik negyedéves dinamikat.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A mult havi 6sszefoglaloban a kiilsé kornyezet f6 lizenete az volt, hogy a vilaggazdasag még pozitiv
ndvekedési palyan van, de a kozel-keleti konfliktus és az energiaarak miatt sériilékeny. Jiniusra ez a
kép pontosabb lett. Az NBS altal kozolt eurdrendszeri adatok mar konkrétan azt mutatjak, hogy az év
eleji globalis aktivitast részben atmeneti tényezék - készletezés, Al-beruhdzasok, ipari el6rehozas -
tamogattak.

A legfontosabb Uj elem az, hogy az olaj- és gazarakban mar latszott némi enyhiilés, de nem olyan
mértékben, hogy az energiapiaci kockazat eltiint volna. Az olajar 15 szazalékkal csokkent, mégis 32
szazalékkal magasabb maradt a habort el6tti szintnél. Ez a mult havi értékeléshez képest arnyaltabb
képet ad: nem egyiranyu romlasrol, hanem magas szinten ingadozé kockazatrél beszélhetiink.

Szlovakia szempontjabdl ez azért 1ényeges, mert a hazai gazdasag kicsi, nyitott és erésen ipari jellegii.
A globalis készletezési hullam rovid tavon segithet néhany ipari 4gazaton, de ha a végso kereslet gyenge
marad, akkor ebbdl nem kovetkezik tartds exportélénkiilés.

Osszegzés

A vilaggazdasag 2026 juniusaban nem recesszios, de sériillékeny. Az elsé negyedév még viszonylag
stabil volt, de a ndvekedés egy része atmeneti tényezokre épiilt. Az energiaarak enyhiiltek, de magas
szinten maradtak, és az ellatasi kockazatok nem szlintek meg.

A kovetkez6 honapok kulcskérdése az lesz, hogy a vallalati készletfelhalmozas kifutasa utdn marad-e
elég végso kereslet. Ha nem, akkor a vilaggazdasag lassabb novekedéssel és tovabbra is kellemetlen
inflacios nyomassal nézhet szembe.

Forrasok

1. Néarodna banka Slovenska: Ekonomicky bulletin, ¢islo 4/2026.
https://nbs.sk/dokument/a82e95b9-c9dc-4¢58-b878-7197d8bf12a4/stiahnut?force=false



2. Az euroovezet gazdasaganak jelenlegi alakulasa

Bevezetés

Az eur6ovezet allapota Szlovakia szamara kdzvetlen jelentdségli. A szlovak export, az ipari beszallitoi
lancok, a beruhadzasi dontések és a munkaerdpiaci kilatasok is erésen fliggnek attol, hogy a német,
francia, osztrak és tdgabb eurdovezeti kereslet milyen iranyba mozdul. Janiusban a kép valamelyest
javult, de tovabbra sem erdés.

Az NBS Aaltal kozolt eurdrendszeri bulletin szerint a haboru és az energiadrak miatt a 2026-0s és 2027-
es eurdovezeti novekedési kilatast lefelé modositottak. Az IFP janiusi gyorsértékelése ugyanakkor azt
mutatja, hogy a vallalati hangulat romlasa enyhtilt, és a beszerzésimenedzser-indexek kdzelebb kertltek
a novekedést jelzé 50 pontos hatarhoz.

A novekedési palya tovabbra is gyenge

Az eurdrendszer juniusi elbrejelzése szerint az eurddvezet real-GDP-je 2026-ban éatlagosan 0,8
szazalékkal néhet, 2027-ben 1,2 szazalékra, 2028-ban 1,5 szazalékra gyorsulhat. Ezek az értékek nem
Osszeomlast mutatnak, de azt sem, hogy a gazdasag gyorsan visszatérne egy erés ndvekedési palyara.

A gyenge palya mogott tobb tényezo all. A haboru rontotta a bizalmat, emelte az energiakdltségeket, és
bizonytalanna tette a vallalati tervezést. A maganberuhazasok szamara ez kiilonosen kedvezétlen, mert
a véllalatok egy része ilyenkor kivar, vagy csak a legsziikségesebb beruhazésokat hajtja végre. A
fogyasztasra a realjovedelmek és az energiaarak hatnak, a szolgaltatasok pedig érzékenyek a haztartasok
bizalméra.

Az elsé negyedéves GDP-részletek is dvatossdgot indokolnak. A teljes eurddvezeti real-GDP
negyedéves alapon 0,2 szazalékkal csokkent, de frorszag nélkiil 0,3 szazalékkal nétt. Ez jol mutatja,
hogy az ir adatok erdsen torzithatjak az euroovezeti képet. A fontosabb gazdasagi lzenet az, hogy
irorszag nélkiil sincs gyors fellendiilés, csak mérsékelt novekedés.

Mutatd Aktualis érték / elérejelzés Ertelmezés

Eurdovezeti real-GDP, 2026 +0,8 % Gyenge, de pozitiv éves ndvekedési
eldrejelzés.

Eurdodvezeti redl-GDP, 2027 +1,2% Mérsékelt gyorsulas, nem erds
fellendilés.

Eurdovezeti redl-GDP, 2028 +1,5% Kozéptavon is visszafogott béviilés.

Q1 GDP lirorszaggal -0,2 % negyedéves alapon A teljes adatot erdsen torzithatjak az ir
folyamatok.

Q1 GDP Irorszag nélkil +0,3 % negyedéves alapon Mérsékelt, de nem meggy6z6
novekedés.

Els6é negyedéves szerkezet Fogyasztas lassult, beruh&zés A belsé kereslet nem elég erds.

csokkent

A vallalati hangulat juniusban javult, de még nem fordult névekedésbe

Az IFP juniusi gyorsertékelése szerint az eurddvezet kompozit beszerzésimenedzser-indexe 49,5 pontra
emelkedett. Ez 1 pontos javulast jelent az el6z6 honaphoz képest, és azt mutatja, hogy a visszaesés



titeme mérsék16dott. A mutatd azonban még mindig 50 pont alatt van, vagyis a vallalati felmérés alapjan
az aktivitas enyhén zsugorodik.

A szolgéaltatasok tovabbra is a gyengébb oldalt jelentik, bar itt is javulas latszik. A szolgéltatasi index
48,9 pontra emelkedett, 1,2 ponttal magasabbra az el6z6 hénapnal. Ez fontos valtozas, mert a
szolgaltatasok korabban sokaig a gazdasag stabilizalo szerepldi voltak. Ha ez a szektor tartdosan gyenge,
az a haztartasi keresleten és a munkaerdpiacon keresztiil szélesebb gazdasagi hatast okozhat.

Az ipar ezzel szemben tovabbra is expanziés tartomanyban maradt, és az IFP szerint mar 6todik honapja
béviil. Ez Szlovakia szamara kedvezobb jel, mert a hazai gazdasag ipari kitettsége magas. Ugyanakkor
az ipari javulas 6Gnmagaban nem elég, ha a szolgaltatasok és a nagy tagallamok kereslete gyenge marad.

Mutato Juniusi érték Mit jelent?

Kompozit beszerzésimenedzser- | 49,5 pont Kdézel van a ndvekedési hatarhoz, de még

index zsugorodasi tartomany.

Havi véltozas a kompozit +1,0 pont A visszaesés liteme érezhetéen

indexben mérséklodott.

Szolgaltatasi index 48,9 pont A szolgaltatasok tovabbra is gyengék, de
javulnak.

Havi véltozas a +1,2 pont A majusi gyengeség utan enyhdlés.

szolgaltatasokban

Ipar Otodik honapja expanzidban | A gyartasi oldal ellenallobb, mint a
szolgaltatas.

Arnyomas Bemeneti és értékesitesi arak | Az energiaar-enyhulés csokkenti az

ndvekedése lassult inflacios félelmeket.

A nagy tagallamok képe tovabbra is vegyes

Az eurdovezeti atlag mogott jelentds orszagonkénti kiilonbségek vannak. Az IFP szerint
Franciaorszagban a visszaesés juniusban jelentdsen mérséklddott, ami kedvez, mert a francia gazdasag
az eurdovezet belsé keresletének fontos része. Németorszdgban viszont az aktivitds 18 hoénapos
mélypontra sullyedt, ami Szlovakia szempontjabdl kiilléndsen rossz hir.

Németorszag sulya azért kiemelt, mert a szlovak ipar kdzvetlenill és beszallitéi lancokon keresztiil is
erésen kapcsolodik hozza. Ha a német ipari és fogyasztasi kdrnyezet gyenge, az nem azonnal, de néhany
honapos késéssel megjelenhet a szlovak rendelésallomanyban, a beszallitdi arbevételben és a beruhazasi
dontésekben.

A juniusi IFP-értékelés szerint az eurddvezet dinamizmusat inkabb a blokk tébbi orszaga tartotta fenn.
Ez azt jelenti, hogy az atlag javulasa nem feltétlenil ott torténik, ahol Szlovékia legnagyobb
exportkapcsolatai vannak. Ezért a javuld eurddvezeti hangulatot évatosan kell atforditani szlovak
ndvekedési varakozésra.

Az inflacios kdrnyezet tovabbra is kényes

Az eurddvezetben a HICP-inflacié majusban 3,0 szazalékrol 3,2 szazalékra emelkedett. Az energiadrak
és a maginflacios komponensek felfelé hiztak, mikdzben az élelmiszer-inflacié csokkent. Az
eurdrendszer 2026-ra 3,0 szdzalékos atlagos inflaciot, 2027-re 2,3 sz&zalékot, 2028-ra pedig 2,0
szazalékot var.



A kozponti banki dontéshozatal szdmara ez nehéz kdrnyezet. A névekedés gyenge, de az inflacio még
a 2 szazalékos cél felett van. A bulletin szerint a dontéshozok adatalapt megkdzelitést kdvetnek, és nem
kotelezOdnek el elére egy meghatarozott kamatpalya mellett. Ez a megkdzelités érthetd, mert a haboru
és az energiadrak miatt a kimenetek kdzott nagy a szoras.

A jlniusi IFP-flash viszont kedvezébb rovid tavha jelzést adott az arnyomasrol: a bemeneti arak
novekedése februar 6ta a leglassabb volt, a szolgaltatasok és az ipar értékesitési arainak névekedése is
lassult. Ez nem jelenti azt, hogy az inflacidés gond megsziint, de csokkenti annak kockazatat, hogy a
tavaszi energiasokk ellendrizhetetlen arspiralla valjon.

Mi véltozott a mult havi dsszefoglaléhoz képest

A mult havi 6sszefoglaléban az eurddvezet legfontosabb jelzése a gyenge, 47,5 pont koriili kompozit
beszerzésimenedzser-index és a szolgaltatasi szektor erés gyengiilése volt. Juniusban a kompozit index
49,5 pontra emelkedett, a szolgéltatdisok mutatoja pedig 48,9 pontra javult. A valtozas tehat
egyértelmiien kedvez6bb, de még nem jelent stabil ndvekedést.

Uj elem az is, hogy a jiniusi eurérendszeri eldrejelzés mar szamszeriien is alacsonyabb novekedési
palyat ir le 2026-ra és 2027-re, mikozben az inflacios elbrejelzést felfelé modositotta. A mult havi
képhez képest ezért a rovid tavl hangulat javult, de a kdzéptavi makrogazdasagi palya tovabbra is
visszafogott.

Szlovakia szempontjabol a valtozas vegyes. Az ipar eurodvezeti ellenalld képessége kedvezobb, de
Németorszag gyengesége és a szolgaltatdsok még mindig 50 pont alatti llapota miatt a kiilsé kereslet
tovabbra sem elég erds ahhoz, hogy 6nmagaban gyorsitsa a hazai novekedést.

Osszegzés

Az euroovezet 2026 juniusaban a stabilizalodas jeleit mutatja, de még nem erds. A beszerzésimenedzser-
indexek javultak, az ipar tartja magat, és az arnyomas egy része enyhilt. Ugyanakkor a ndvekedési
elérejelzés gyenge, a szolgaltatasok tovabbra is zsugorodasi tartomanyban vannak, és a német gazdasag
gyengllése Szlovakia szdmara kozvetlen kockazat.

A szakmai kovetkeztetés az, hogy az eurddvezeti kérnyezet mar nem romlik olyan gyorsan, mint
méajusban, de még nem ad erds kiilsé huzoerdt. A szlovak gazdasadg szamara ez inkabb dvatos javulds,
mint valddi fordulat.

Forrasok

1. Néarodna banka Slovenska: Ekonomicky bulletin, ¢islo 4/2026.
https://nbs.sk/dokument/a82e95hb9-c9dc-4¢58-b878-7197d8bf12a4/stiahnut?force=false

2. Institat financnej politiky: Zmiernenie napitia na Blizkom vychode podporilo dynamiku
eurozony. https://ifp.sk/zmiernenie-napatia-na-blizkom-vychode-podporilo-dynamiku-
eurozony-flash/



3. Szlovéakia gazdasagi helyzete

Bevezetés

Szlovakia gazdasadga 2026 juniusaban tovabbra is alacsony fordulatszamon miikddik. A GDP né, de
lassan. A haztartasi fogyasztas mutat némi életjelet, a turizmus kifejezetten erés, a kiilkereskedelemben
pedig az export aprilisban javult. Ugyanakkor a beruhazasok gyengesége, a kiskereskedelem visszaesése
¢s a kiils6 kereslet bizonytalansaga miatt nincs széles alapu fellendiilés.

A fejezet ezért kiilon kezeli a GDP szerkezetét, a fogyasztast és szolgaltatasokat, a kiilkereskedelmet,
valamint a beruhdzési és ipari kockazatokat. A szlovak gazdaséag jelenleg nem egyetlen problématol
szenved. Inkabb tobb kisebb és kozepes fesziiltség egyszerre hat: a kiilsé kereslet gyenge, a belsé
kereslet Gvatos, a beruhazasok visszafogottak, a kdzosségi beruhazasok viszont atmenetileg tamaszt
adnak.

A GDP tovabb né, de a szerkezet vegyes

Az IFP janiusi GDP-gyorsértékelése szerint Szlovakia gazdasiga 2026 els6 negyedévében éves alapon
0,9 szazalékkal, negyedéves alapon 0,2 szazalékkal nétt. Ez megegyezik azzal az alapképpel, amely mar
az el6z6 honapban is latszott: nincs recesszio, de nincs erds gyorsulas sem.

A novekedés szerkezete azonban valtozott. A haztartasi fogyasztas Ujra ndvekedett, éves alapon 1
szazalékkal. A fogyasztast foként az élelmiszer-kiadasok, a lakhatasi kiadasok, valamint egyes
szolgaltatasok tamogattak. Az élelmiszerarak elsé negyedéves mérséklédése atmenetileg javithatta a
haztartasok vasarloerejét.

A beruhazasok ezzel szemben gyengék voltak. Az IFP szerint a beruhazasok éves alapon 6,4 szazalékkal
csokkentek, foként a maganberuhazasok és a lakasépitések visszaesése miatt. A kdzosségi beruhdzasok
viszont erdsen nottek, részben a helyreallitasi terv forrasainak felhasznaldsa miatt. Ez fontos, de nem
szabad Osszekeverni egy széles maganszektorbeli beruhazasi fordulattal.

Mutatd Erték Ertelmezés

GDP, 2026 I. negyedév +0,9 % éves alapon Pozitiv, de visszafogott ndvekedés.

GDP, 2026 I. negyedév +0,2 % negyedéves alapon A gazdasag lassti tempoban halad el6re.

Haztartasi fogyasztas +1,0 % éves alapon A belsé kereslet valamelyest javult.

Beruhazasok -6,4 % éves alapon A maganberuhéazasok és a lakasépités
gyengeék.

Importvolumen -1,3 % éves alapon Részben az olajszallitasi kiesés és a gyengébb
beruhazas miatt.

Export Lényegében stagnalt az elsé | A kiils6 kereslet tovabbra sem hiiz erésen.

negyedévben
Kozosségi beruhdzésok Jelent6s novekedés A helyreéllitasi terv atmenetileg tmaszt ad.

A fogyasztasban ovatossag, a turizmusban erds teljesitmény latszik

Az els6 negyedéves fogyasztasi javulas utan az aprilisi kiskereskedelmi adat mar dvatosabb képet adott.
Az IFP szerint a kiskereskedelem realarbevétele aprilisban éves alapon 0,2 szazalékkal, szezonalisan



igazitva havi alapon 1,9 sz&zalékkal csokkent. Ez azt jelenti, hogy a marciusi erésebb eredmény nem
folytatodott automatikusan.

A visszaesést foként a szupermarketek és az online értékesités huztak. A szupermarketek realarbevétele
éves alapon 7,3 szazalékkal, az online eladas 9,2 szazalékkal csokkent. Ezzel szemben a haztartasi
cikkeket és berendezéseket arusito Uzletek, mas szakiizletek és a benzinkutak pozitivan jarultak hozza
az dsszképhez.

A szolgaltatasokon beliil a turizmus kifejezetten kedvezo képet mutat. A szallashelyek realarbevétele
aprilisban éves alapon 16,7 szazalékkal nétt, havi alapon pedig 3,4 szazalékkal emelkedett. Az els6
negyedéves vendégszam 9,2 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, és nagyjabdl tizedével
magasabb volt, mint a legjobb pandémia el6tti, 2019-es szint. Ez a turizmust a gazdasdg egyik
latvanyosabb pozitiv részterliletévé teszi.

Részteriilet Aprilisi adat Rovid értelmezés

Kiskereskedelem Gsszesen -0,2 % éves alapon A fogyasztas tovabbra is dvatos.

Kiskereskedelem havi alapon | -1,9 % A mérciusi javulas utan visszaesés.

Szupermarketek -7,3 % éves alapon A legnagyobb negativ hozzajarulas.

Online értékesités -9,2 % éves alapon A digitalis csatorna is gyengdilt.

Haztartasi cikkek és +11,9 % éves alapon Pozitiv részteriilet a kiskereskedelemben.

berendezések

Benzinkutak +5,8 % éves alapon Az Uzemanyag-forgalom tdmogatta az
adatot.

Szallashelyek reélarbevétele +16,7 % éves alapon A turizmus erés novekedési pont.

Vendégszam az els6 +9,2 % éves alapon A turizmus a 2019-es csucs folé kerult.

negyedévben

Ettermek realarbevétele -2,7 % éves alapon A vendéglatas nem minden része erds.

A kulkereskedelemben az export javult, az importot az olajszallitas huzta

Az aprilisi kiilkereskedelmi adat kedvezobb exportképet mutatott. Az IFP szerint a szlovak export
nominalis értéke éves alapon 4,5 szazalékkal, havi alapon szezonalisan igazitva 1 szazalékkal nétt. A
novekedést foként a gépek és szallitdoeszkdzok kivitele tdmogatta, amely éves alapon 2,7 szdzalékkal
emelkedett.

A pozitiv exporthozzajaruldsban szerepeltek a kuldnféle ipari termékek is, ahol 9,7 szadzalékos
novekedés volt, valamint a vegyipari €s kapcsolodd termékek, amelyek 20,6 szazalékkal nottek. A
mineralis (izemanyagok és energia exportja ugyanakkor 11,9 szazalékkal csokkent. Ez a szerkezet azt
jelzi, hogy az export javult, de nem minden agazatban.

Az import szintén nott, de mas okbdl. A teljes import éves alapon 2,6 szazalékkal, havi alapon 1,8
szazalékkal emelkedett, foként a megjult olajszallitasok miatt. A mineralis lizemanyagok importja éves
alapon 38,5 szézalékkal, havi alapon 48,8 szazalékkal nétt. Ez a masodik negyedévben részben
megfordithatja azt az els6 negyedéves hatast, amelyben az alacsonyabb import technikailag timogatta a
GDP-t.

Az Egyesiilt Allamokba és Kinaba iranyul6 export tovabbra is nyomas alatt van. Marciusban az USA-
ba iranyuld kivitel 23 szazalékkal, a Kindba iranyuld 22 szézalékkal volt alacsonyabb éves alapon. A



vamhabor, a kinai autdipari verseny ¢és a tavalyi elorehozott szallitdsok bazishatasa egyszerre
befolyésoljak ezeket a szamokat.

Klkereskedelmi mutatd Adat Ertelmezés

Export, aprilis +4,5 % éves alapon Javulas az év eleji gyengébb képhez
képest.

Export, havi valtozas +1,0% Mérsékelt havi élénkdlés.

Gépek és szallitoeszkdzok +2,7 % éves alapon A kulcsfontossagu ipari export

exportja tdmogatta az adatot.

Kuloénféle ipari termékek exportja | +9,7 % éves alapon Pozitiv 4gazati hozzajarulas.

Vegyipari és kapcsolddo termékek | +20,6 % éves alapon Erés novekedés.

exportja

Mineralis lizemanyagok és energia | -11,9 % éves alapon Energiaoldali gyengeség.

exportja

Import, aprilis +2,6 % éves alapon A megujult olajszallitasok huztak.

Mineralis lizemanyagok importja | +38,5 % éves alapon A korabbi olajkiesés utan
visszarendez6dés.

Kereskedelmi mérleg 215 millio eur6s tobblet A mérleg pozitiv maradt.

szezondlisan igazitva

A beruhazasi gyengeség tovabbra is a ndvekedeés féke

A beruhdzasi oldal a szlovdk gazdasdg egyik legfontosabb probléméja. Ha a maganvallalatok és a
haztartdsok beruhazésai csokkennek, akkor az nemcsak a mai GDP-t gyengiti, hanem a késébbi
termelékenységi és kapacitasbeli ndvekedést is rontja. Ez kilondsen egy ipari, exportorientalt
gazdasagnal Iényeges.

Az IFP szerint az els6 negyedéves beruhdzasi visszaesésben a lakasépités és a nem pénziigyi vallalatok
tokeképzése is szerepet jatszott. A helyreallitasi tervhez kapcsolddo kozosségi beruhazasok ugyan
erdsek, de ezek hatdsa részben késleltetve jelenik meg a beruhazasi statisztikdkban, mert a be nem
fejezett projektek még készletként jelennek meg.

A kovetkez6 negyedévekben ezért az egyik kulcskérdés az lesz, hogy a kdzosségi beruhazasok mogé
visszatér-e a maganberuhazasi aktivitads. Ha nem, akkor a gazdasag ndvekedése tulzottan fligghet az
allami és unios forrasoktol, ami kdzéptavon nem elég stabil.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A mult havi 6sszefoglaléban a legfontosabb szlovak gazdasagi Uizenet az volt, hogy a GDP pozitiv, de
a novekedés csak félsebességli. Ez most is igaz. Az ijabb IFP-részletek azonban jobban megmutatjak,
mi tartja a gazdasagot: a haztartasi fogyasztas, a kozdsségi beruhazasok, a turizmus és részben az export.

A véltozas tehat nem az, hogy Szlovakia hirtelen erés novekedési palyara keriilt volna. Inkabb az latszik,
hogy a gazdasdg tobb kisebb tamaszt kapott, mikdzben a f6 kockazatok megmaradtak. A
kiskereskedelem Aaprilisi visszaesése azt Uzeni, hogy a fogyasztoi fordulat még nem stabil. A
kiilkereskedelmi javulas kedvez6, de az importot erdsen torzitja az olajszallitas helyreallasa.

A mult hénaphoz képest 0j pozitivum a turizmus erés teljesitménye. Ez a szolgaltatasi szektor szamara
fontos, de 6nmagaban nem ellenstlyozza a beruhdzasi és ipari bizonytalansagot.



Osszegzés

Szlovakia gazdasagi helyzete 2026 juniusdban ovatosan stabil, de nem erds. A GDP nd, a fogyasztas
egy része javult, a turizmus erds, és az export aprilisban élénkiilt. Ugyanakkor a beruhdzéasok gyengék,
a kiskereskedelem visszaesett, és a kiilkereskedelmi adatok egy részét az olajszallitasi hatas torzitja.

A szakmai kovetkeztetés az, hogy a gazdasag jelenleg tobb atmeneti tdmaszon all. A tartésabb
javuldshoz magénberuhdzasi fordulat, stabilabb kiils kereslet és kiszamithatobb energiaar-kdrnyezet
kellene.

Forrasok

1. Institat financnej politiky: Ekonomika pokracuje v timenom tempe, drzia ju verejné investicie
a spotreba. https://ifp.sk/ekonomika-pokracuje-v-timenom-tempe-drzia-ju-verejne-investicie-
a-spotreba-flash/

2. Institat finanénej politiky: V aprili maloobchod mierne klesol, cestovny ruch zaziva najlepsie
obdabie. https://ifp.sk/v-aprili-maloobchod-mierne-klesol-cestovny-ruch-zaziva-najlepsie-
obdobie-flash/

3. Institat financnej politiky: Obnovené dodavky ropy potiahli aprilovy import.
https://ifp.sk/obnovene-dodavky-ropy-potiahli-aprilovy-import-flash/



4. Szlovakiai inflacio

Bevezetés

Szlovakiaban az inflacié 2026 majusaban enyhén lassult, de a mdgottes szerkezet tovabbra is figyelmet
igényel. A CPl-alapu inflacié 3,9 szazalékrol 3,8 szazalékra mérsékl6dott, a HICP-gyorsbecslés pedig
4,0 szazalékot mutatott. Ez 6nmagaban kedvezdbb, mint egy ujabb gyorsulas, de nem jelenti azt, hogy
az arnyomas megsz{int.

A legfontosabb tényez6 tovabbra is az energia és az lizemanyag. A haztartasi energia 11,2 szazalékkal
volt dragéabb, az lizemanyagok éves aremelkedése pedig kozel 20 szazalékot ért el. A szolgaltatasok
inflacidja kozben tovabb lassult, az élelmiszerek éves aremelkedése pedig alacsony maradt. Ezért az
inflacios helyzetet nem szabad egyetlen f6 szammal leirni.

A 10 inflacios mutato enyhén javult

Az IFP junius kozepi értékelése szerint a fogyasztoi arak majusban éves alapon 3,8 szazalékkal voltak
magasabbak, mig aprilisbhan még 3,9 szazalékos inflacié latszott. Havi alapon 0,4 szazalékos
aremelkedés volt. Ez azt jelenti, hogy az éves inflaci6 lassult, de az arak szintje honaprél honapra tovabb
nott.

A HICP-alapu elézetes adat szerint Szlovakiaban majusban 4,0 szazalék volt az éves harmonizalt
inflacio. Ez az aprilisi 4,1 szazalékhoz képest szintén mérséklédés. A HICP és a CPI kozotti kisebb
kilonbség maddszertani okokbOl természetes, ezért a két szamot nem érdemes egymas
ellentmondasaként kezelni.

Az inflacidé a februari IFP-prognézis alatt maradt, foként azért, mert az élelmiszerarak az el6z6
hénapokban kedvezdbben alakultak. Ez azonban nem végleges megnyugvas. Az IFP szerint az
lzemanyagarak ugyan elérhették a csucsukat, de a tovabbi palya attdl fiigg, mennyi ideig tart a kozel-
keleti konfliktus és mennyire épiil be az energiaar-sokk a fogyaszt6i kosar mas tételeibe.

Mutato Majusi érték Révid értelmezés

CPI-inflaci6 3,8 % éves alapon Enyhe lassulas az aprilisi 3,9 %-rél.

CPI havi véltozas +0,4 % Az arszint tovabb nétt.

HICP-inflacié 4,0 % éves alapon Lassulés az aprilisi 4,1 %-rol.

HICP havi véltozas +0,4 % Havi szinten tovabbra is érezheté armozgas.

Eurdovezeti HICP 3.2% Szlovékia inflacidja az eur6ovezeti atlag felett
maradt.

IFP-prognozishoz képest Alacsonyabb a vartnal Fé%ként az élelmiszerek kedvezObb alakuldsa
miatt.

Az Uzemanyagarak még mindig felfelé huzzak az inflacioét

A majusi inflacidban az Uzemanyag maradt a legfontosabb felfelé h(z6 tétel. Az IFP szerint az
Uzemanyagarak éves alapon kozel 20 szazalékkal voltak magasabbak. Ez mar nagyon kozvetlen hatas a
haztartasokra, kilondsen azokndl, akik autéval jarnak munkéba, vagy vidéki térségekben kevesebb
alternativ kozlekedési lehetdségiik van.



Az Uzemanyagarak emelkedése kdzvetett modon is fontos. A szallités, a logisztika, az élelmiszer-ellatas
és tobb szolgaltatas koltségei is érzékenyek az energiadrakra. Ha a sokk révid ideig tart, a vallalatok egy
része nem épiti be teljesen az araiba. Ha viszont tartos, akkor a masodik kords hatasok erdsebbek
lehetnek.

A haztartési energia 11,2 szazalékos éves dragulasa szintén jelentds. A szabalyozott energiaarak miatt a
hatas idoben eltérhet a piaci &rmozgasoktol, de a haztartasi koltségvetésekben igy is érezheto tétel. Az
euroovezeti NBS-bulletin alapjan a szélesebb eurdpai energiaar-sokk a kovetkezé honapokban az
élelmiszerekre, az arukra és a szolgaltatasokra is részben atterjedhet.

Tétel Majusi adat Ertelmezés

Uzemanyagok Kozel +20 % éves alapon A legfontosabb felfelé hiz6 inflacios tétel.

Haztartasi energia +11,2 % éves alapon Tovabbra is érdemi nyomas a haztartasokon.

Szolgaltatasok +5,2 % éves alapon Lassul, de még magas.

Aruk +2,0 % éves alapon Meérsékeltebb dragulas.

Elelmiszerek, italok, alkohol, +1,0 % éves alapon Alacsony arndvekedés, fékezi a f6 mutatot.

dohany

Imputalt lakbér 2 % korl Nem a legerdsebb inflacios forras.

HICP energia kategoria +13,5 % éves alapon A harmonizalt mutatdban is erds
energiahatas.

Maginflacié HICP szerint 3,6 % Az energia és élelmiszer nélkili inflacio is a
cél felett van.

Az elelmiszerek és a szolgéaltatasok mérséklik a kepet

Az élelmiszerarak alakulasa majusban kedvezobb volt, mint amit egy erds inflacios hullamban varnank.
Az élelmiszerek, alkoholmentes italok, alkohol és dohany egyitt minddssze 1 szazalékkal voltak
dragabbak éves alapon. A HICP-értékelés szerint az élelmiszer-kategodria éves névekedése 0,9 szazalék
volt, ami 2021 6ta a legalacsonyabb tem.

Havi alapon az élelmiszerek hdrom honap csokkenés utan ismét emelkedtek, de ez részben szezonalis
folyamat. A gyimdélcs és a has dragult, mikdzben a zoldség, az olajok és zsiradékok, valamint a tej,
tejtermékek és tojas olcsobbak lettek. Ez a szerkezet azt mutatja, hogy az élelmiszerarak sem egy irdnyba
mozognak.

A szolgéltatasi inflacid 5,2 szazalékra lassult. Ez még mindig magas érték, mert a szolgaltatasok arat
sokszor a bérek, bérleti dijak és helyi koltségek hatarozzdk meg, ezért lassabban alkalmazkodnak.
Ugyanakkor a lassulés jo jel: azt mutatja, hogy a belsé arnyomas nem gyorsul minden teriileten.

Az eurdovezeti inflacids kornyezet Szlovakiara is hat

A megadott NBS-bulletin 22-28. oldala elsGsorban az eur6ovezet ar- és koltségfolyamatait targyalja. Ez
kozvetleniil nem szlovak inflacids statisztika, de Szlovékia eurddvezeti tagként és importfiiggd kis
gazdasagként erdsen érintett. Az eurddvezet HICP-inflacidja majusban 3,0 szazalekrol 3,2 szazalékra
emelkedett, és az eurérendszer 2026-ra 3,0 szazalékos atlagos inflaciot var.

Az eurddvezeti arnyomas azért fontos, mert a szlovak importarak, finanszirozasi feltételek és monetéris
kornyezet is ett6l fiigg. Ha az eurdOvezeti energiaar-sokk tartosan magasabb inflaciét okoz, akkor



Szlovakiaban is nagyobb eséllyel jelennek meg masodik kords hatdsok. Ha viszont az energiaarak
tartosan mérséklédnek, az segitheti a szlovak inflacio késobbi lassulasat.

A bulletin szerint a hosszabb tavl inflaciés varakozasok az eurddvezetben tovabbra is nagyjabol 2
szazalék koriil horgonyzottak. Ez kedvezd, mert csokkenti annak kockazatat, hogy az energiaar-sokk
tartos bér-ar spiralla valjon.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglaléhoz képest

A mult havi 6sszefoglaloban az inflacio 6 lizenete az volt, hogy az aprilisi CPI 3,9 szdzalékra gyorsult,
a HICP pedig 4,0 szazalék korul allt. M&jusban a CP1 3,8 szazalékra lassult, a HICP pedig 4,0 szazalékon
maradt a gyorsbecslés alapjan. Ez kis javulas, nem fordulat.

Az tizemanyagok sulya a malt honaphoz képest még erdsebb lett. Aprilisban az iizemanyagok éves
dragulasa 15 szazalék felett volt, majusra pedig kozel 20 szazalékos érték latszott. Vagyis a f6 inflacios
mutaté lassulasa mellett az energiaoldali kockazat nem csokkent érdemben.

Kedvez6 valtozas ugyanakkor, hogy a szolgaltatasi inflacid tovabb lassult, és az élelmiszerarak éves
ndvekedése alacsony maradt. A malt havi képpel szemben tehat a majusi inflacié nem romlott tovabb,
de tovabbra is erdsen fiigg az energiadrak jovobeli palyajatol.

Osszegzés

Szlovakiaban az inflacidé 2026 majusaban enyhén mérséklédaott, de tovabbra is a kényelmes szint felett
van. A f6 kockazat az iizemanyag és az energia, mikozben az élelmiszerek és a szolgaltatasok részben
tompitjak a f6 mutatot.

A kovetkez6 honapok szempontjabol nem az a kulcskérdés, hogy a majusi inflacié 3,8 vagy 4,0 szazalék
korll van-e, hanem az, hogy az energiaar-sokk atmeneti marad-e. Ha tartds, akkor késleltetett hatasok
jelenhetnek meg a szallitasi, élelmiszer- és szolgaltatasi arakban is.

Forrasok

1. Néarodna banka Slovenska: Ekonomicky bulletin, ¢islo 4/2026.
https://nbs.sk/dokument/a82e95b9-c9dc-4¢58-b878-7197d8bf12a4/stiahnut?force=false

2. Institat finanénej politiky: Inflacia v maji spomalila na 3,8 %. https:/ifp.sk/inflacia-v-maji-
spomalila-na-38-flash/

3. Institat finan¢nej politiky: Infliciu tahali rastGce ceny pohonnych hmét.
https://ifp.sk/inflaciu-tahali-rastuce-ceny-pohonnych-hmot-flash/



5. Szlovakiai munkanélkiiliség és munkaeropiac

Bevezetés

A szlovak munkaerdpiac 2026 juniusaban tovabbra is ellenalld képet mutat, de a részletek mar lassulast
jeleznek. A munkanélkiiliség nem nétt, a regisztralt allaskeresok szama tovabb csokkent, és a tomeges
elbocsatasok hatasa is mérséklédott. Ugyanakkor kevesebben keriiltek vissza munkaba, és a kiilfoldi
munkavallalok szama hosszi novekedési idészak utan enyhén csokkent.

A munkaerdpiac értékeléséhez a béreket és a demografiai szerkezetet is figyelembe kell venni. Az els6
negyedévben a bérek dinamikusan néttek, de a munkaeré gyorsan oOregszik, és a 60 év felettiek
foglalkoztatasi aranya Szlovakiaban még mindig elmarad az uni6s atlagtol. Ez nem révid tavu ciklikus
keérdes, hanem szerkezeti kihivas.

A munkanélkuliség tovabb csokkent, de lassabb titemben

Az NBS junius 22-i kommentarja szerint majusban a regisztralt munkanélkiiliek szdma szezonalisan
igazitva valamivel tobb mint 1000 fével csokkent. A regisztralt munkanélkiiliségi rata kerekitve 6,1
szazalékon maradt. Ez kedvez6 adat, mert a gyenge gazdasagi novekedés ellenére nem jelent meg
munkaerépiaci romlas.

A részletek azonban dvatossagot indokolnak. A munkaerépiaci mozgas lassult: kevesebben veszitették
el az 4llasukat, de kevesebb munkanélkiili keriilt vissza a munkaerOpiacra is. Ez azt jelenti, hogy a
munkaerdpiac stabil, de nem élénk. Az aramlasok gyengiilése késobb akkor valhat problémava, ha a
gazdasagi ndvekedés nem gyorsul.

Kedvez6 jel, hogy a tomeges elbocsatasokbol érkezOk szama az aprilisi 230 f6rél majusban 67 fore
csokkent. Ez arra utal, hogy az el6z6 honapok leépitési hatasa nem er6s6dott orszagos hullamma.
Ugyanakkor a munkaerdpiaci kockdzatot nem lehet lezartnak tekinteni, mert az ipari és kiilsé keresleti
kdrnyezet tovabbra is gyenge.

Mutato Majusi jelzés Ertelmezés

Regisztralt munkanélkiiliségi | 6,1 % A 16 mutat6 stabil maradt.

rata

Regisztralt munkanélkdiliek Tobb mint 1000 fés csokkenés Folytatddott a csokkenés, de lassabb

szama szezonalisan igazitva ttemben.

Csokkend trend hossza Negyedik hénapja tart A munkaer6piac ellenalld.

Toémeges elbocséatasokbol 67 6 Jelent6s csokkenés az aprilisi 230

érkezék férol.

Munkéba helyezettek A sz&m csokkent, de az 5 éves A munkaerépiac nem élénkiil, de még
atlag felett maradt mitkodik.

Kdlféldi munkavallalok 16 honap ndvekedés utan enyhe A munkaerdpiaci bearamlas is lassult.
csokkenés

A bérek dinamikusan inditottak az évet

Az IFP értekelése szerint 2026 elsé negyedévében a bérek és fizetések 6,1 szdzalékkal néttek az egy
évvel kordbbihoz képest. A realbérek 2,3 szazalékos emelkedése nagyjabol a hosszu tava atlag kordl
alakult. Ez a haztartasok szempontjabol kedvezd, mert a korabbi inflacios sokk utan javitja a vasarloerot.



A bérdinamika azonban nem egyforman oszlott meg. A kozszféra ismét gyorsabban nétt, mint a
maganszektor. Az oktatashban 14,5 szazalékos bérndvekedést mért az IFP, amit a korabbi és januéri
valorizaci6 magyarédzott. Az egészségligyben a bérndvekedést a bérautomata, valamint egyes
stabilizacios hozzajarulasok tAmogattak.

A maganszektorban 5,4 szdzalékos bérnovekedés latszott. Az épitGiparban volt az egyik legerésebb
gyorsulas, mikdzben a szektorban a cégek jelentds része tovabbra is munkaeréhianyt jelez. Az iparban
6 szazalékos bérndvekedést mért az IFP. Ez révid tavon javitja a jovedelmeket, de ha a termelékenység
nem koveti, akkor versenyképességi fesziiltséget okozhat.

Bérmutato 2026 1. negyedéves adat Rovid értelmezés

Bérek és fizetések dsszesen +6,1 % éves alapon A bérdinamika meghaladta az IFP
varakozasat.

Realbér +2,3 % éves alapon A haztartasi vasarloerd javult.

Magéanszektor +5,4 % éves alapon Meérsekelt, de stabil nominalis ndvekedés.

Oktatas +14,5 % éves alapon A valorizaci jelent6sen megemelte a
béreket.

Egészségugy Gyors ndvekedés Bérautomata és stabilizacids
hozzajarulasok hatésa.

Ipar +6,0 % éves alapon A gyengébb ipari kdrnyezet mellett is
dinamikus bérnévekedés.

EpitSipar A legnagyobb gyorsulasok Munkaer6hiany és alacsonyabb bazis is

kozott szerepet jatszhat.

Az oregedo munkaero szerkezeti kihivast jelent

Az IFP kulon kiemeli, hogy Szlovakia a gyorsan oregedd unids gazdasagok kozé tartozik. Az elmult
évtizedben a median életkor ndvekedése Szlovakidban az egyik legnagyobb volt az EU-ban. Ez a
munkaerGpiacon is megjelenik: a 60 év felettiek aranya a foglalkoztatasban 2015 6ta megduplazodott.

A 60 ¢év feletti munkavallalok ma nagyjabol minden tizenegyedik foglalkoztatottat jelentik. Ez jelentds
valtozas, de az EU-atlaghoz képest Szlovakia még mindig lemaradasban van, mert az EU-ban az id6sebb
munkavallalok aranya csaknem 12 szazalék. Az idGsebbek foglalkoztatasat a kevesebb egészségben
eltoltott év és a munkaerdpiac alacsony rugalmassaga, kiilonésen a részmunkaidds allasok alacsony
aranya is korlatozza.

Ez azért fontos, mert az 6regedés egyszerre terheli a nyugdijrendszert, az egészségligyet és a munkaerd-
kindlatot. Ha a gazdasdg nem tud tobb id6sebb embert egészségesen és rugalmasan a munkaerdpiacon
tartani, akkor a koltségvetési és novekedési nyomas is erésddhet.

Mi valtozott a mult havi dsszefoglaléhoz kepest

A mult havi 6sszefoglaloban az aprilisi adat volt a f6 pozitivum: a munkanélkiiliség 6,1 szazalékon allt,
a regisztralt allaskeresok szama pedig jelentosen csokkent. Majusban a kedvezd irdny folytatodott, de
gyengébb litemben. A rata tovabbra is 6,1 szazalék, az allaskeres6k szama viszont csak valamivel tobb
mint 1000 fovel csokkent.

Fontos valtozas, hogy a tomeges elbocsatasokbol érkezok szdma az aprilisi 230 f6r6l 67 fore esett vissza.
Ez enyhiti azt a kockazatot, amely a mult honapban még erdsebbnek latszott. Ugyanakkor az
elhelyezkedések szama is csokkent, vagyis a munkaerépiac mozgasa lassabb lett.



Uj elem a bérek és az oregedés részletesebb értékelése. Az elsé negyedéves 6,1 szazalékos bérnovekedés
tamogatja a fogyasztast, de a munkaerd oregedése kozéptavon egyre fontosabb gazdasagpolitikai
kerdessé valik.

Osszegzés

A szlovak munkaerdpiac rovid tavon stabil maradt. A munkanélkiiliség nem emelkedett, a regisztralt
allaskeresok szama tovabb csokkent, és a tdmeges elbocsatasok hatasa mérséklodott. Ez kedvezobb kép,
mint amit a lassu GDP-ndvekedés alapjan varni lehetne.

A stabilitds mogott ugyanakkor nincs erés munkaerdpiaci fellendiilés. Az aramlasok lassulnak, a
kiilfldi munkaerd bearamlasa megtorpant, a bérek gyors novekedése pedig termelékenységi kérdéseket
vet fel. Hosszabb tavon az idésebb munkavallalok foglalkoztatasa és a munkaerdpiac rugalmassaga lesz
az egyik legfontosabb feladat.

Forrasok

1. Narodna banka Slovenska: Pocet nezamestnanych dalej klesa, no uz pomalsie.
https://nbs.sk/komentare/pocet-nezamestnanych-dalej-klesa-no-uz-pomalsie/

2. Institat finan¢nej politiky: Mzdy vstupili do nového roka dynamicky. https://ifp.sk/mzdy-
vstupili-do-noveho-roka-dynamicky-flash/



6. Intézményi javaslatok és fejlesztési iranyok

Bevezetés

Ebben a fejezetben csak azokat az iranyokat és javaslatokat foglalom @ssze, amelyek a megadott
intézményi forrasokbdl kiolvashatok. Az IFP cikkei tobbséglikben gyors helyzetértékelések, ezért nem
részletes szakpolitikai programot adnak. Az NBS altal kozzétett bulletin foként eurérendszeri és
monetaris politikai Uzeneteket tartalmaz. A RRZ forrasai ezzel szemben kifejezetten fiskalis értékelések,
igy ott a legkonkrétabbak az allamhéztartasi javaslatok.

Fontos kulonbséget tenni diagndzis és javaslat kozott. Attdl, hogy egy intézmény megnevez egy
problémat - példaul energiaér-kitettséget, beruhazasi gyengeséget vagy oregedé munkaerét -, még nem
feltétlenul fogalmaz meg konkrét intézkedést. Ahol a forrdsok csak problémat azonositanak, ott ezt
fejlesztési iranyként, nem kész intézkedési csomagként érdemes kezelni.

Az IFP iizenetei: ovatos novekedés, beruhazasi gyengeség és munkaeré-

szerkezet

Az IFP gazdasagi gyorsértékelése szerint Szlovakia novekedése tovabbra is tompitott iitemil, és a
gazdasag érzékeny a kiilsé kornyezetre. A haztartasi fogyasztas és a kozosségi beruhdzasok ugyan
tamogattak az els6 negyedéves GDP-t, de a maganberuhazasok, kiilonosen a lakasépités, gyengék. Ebbol
az kovetkezik, hogy a névekedési palya javitdsdhoz nem elég a kzosségi beruhdzasi forrdsok atmeneti
felhaszndlasa; tartosabb maganberuhazasi bizalomra is sziikség van.

A Kkiilkereskedelmi IFP-anyag a kiils6 kitettséget emeli ki. Az export aprilisban javult, de az USA-ba és
Kinaba iranyuld kivitel tovabbra is jelentds nyomas alatt volt. Ez nem kdzvetlen szakpolitikai javaslat,
de viladgos kockazati Uzenet: a szlovak gazdasag exportpiaci €s agazati koncentracioja sérilékenységet
okoz.

A munkaerépiaci IFP-anyagban mar konkrétabb fejlesztési irany jelenik meg. Az intézet szerint az
idésebb munkavallalok foglalkoztatasanak tamogatasa kulcsfontossagu, mert az 6regedés noveli a
kozpénziigyi és munkaerdpiaci nyomast. A cikk a 60 év felettiek alacsonyabb aktivitdsat részben az
egészségben eltoltott évek alacsonyabb szdmaval és a rugalmas, részmunkaidds allasok gyengeségével
magyarazza. Ebbdl a fejlesztési irany ovatosan tigy fogalmazhaté meg, hogy az iddsebbek munkaban
tartasahoz egészségi, képzési és rugalmas foglalkoztatasi feltételek javitasa sziikséges.

Az NBS és az eurdrendszer Gizenetei: adatalapu monetéris politika és célzott
gazdasagpolitika

Az NBS altal kozzétett eurdrendszeri bulletin monetéris politikai lzenete az, hogy az inflaciét
kozéptavon vissza kell vinni a 2 szazalékos célhoz, és a dontéseket friss adatok alapjan, iilésrdl iilésre
kell meghozni. A dontéshozok nem kotelezédnek el elére egy konkrét kamatpdlya mellett. Ez a
megkozelités a mostani bizonytalan helyzetben fontos, mert az energiaar-sokk tartdssaga és atterjedése
még nem ismert.

A bulletin gazdasagpolitikai része azt is hangstlyozza, hogy az eur6dvezet gazdasagat erdsiteni kell,
mikdzben fenn kell tartani az egészséges allamhaztartast. Az energiadr-sokkra adott koltségvetési
valaszoknak ideiglenesnek, célzottnak és testreszabottnak kell lennilk. Ez a szlovak gazdaséagpolitika



szamara is relevans elv: a széles, tartés és rosszul célzott timogatdsok konnyen novelik a hianyt,
mikdzben nem feltétlendl javitjak a ndvekedési képességet.

Az NBS-bulletin tovabbi fejlesztési iranyként az eurodvezet ndvekedési potencidljanak erdsitését, az
energiaatmenet gyorsitasat, a megtakaritasi és beruhazasi unié kiteljesitését, valamint az egységes piac
szabalyainak egyszertisitését és harmonizalasat nevezi meg. Ezek nem szlovak nemzeti intézkedéslistak,
hanem eur6pai szintll iranyok, de Szlovakia szamara is fontosak, mert a hazai névekedés erdsen fligg az
europai ipari, energia- és pénziigyi kornyezettol.

A RRZ Uizenetei: hiteles, atlathato és novekedésbarat konszolidacio

A RRZ adja a legkdzvetlenebb fiskalis javaslatokat. A majusi kdltségvetési szemafor szerint a 2026-0s
hiany a GDP 4,3 sz4zaléka, 6,1 milliard eurd lehet, ha nem lesznek tovabbi intézkedések. A koltségvetési
célhoz képest ez 0,2 szazalékpontos, 248 millié eur6s tullépési kockazatot jelent, amelyet a RRZ
kodzepes kockazatként értékel.

A kozéptavi RRZ-értékelés szerint a konszolidacio halogatasa tobbletkdltséget és bizonytalansagot
teremt. A magas deficitek ndvelik az adéssagot és a kamatkiadasokat, a tartos intézkedések hianya pedig
rontja a koltségvetési politika kiszamithatésagat. A RRZ kiilén kiemeli, hogy a formalis eurdpai kiadasi
szabaly teljesitése dnmagaban nem elég az egészséges kdzpénziigyekhez.

A RRZ szerint a kormany altal jelzett kdzéptavu palya mellett a hiany 2027-ben 4,2 szézalék, 2028-ban
4,1 szazalék lehet, mikdzben az addssadg 2028 végére 66,2 szazalékra emelkedhet. A tanacs arra is
figyelmeztet, hogy a bruttd adossadg 2028 végére 20,1 szdzalékponttal haladhatja meg az adossagfék
legfelsd savjat.

A konszolidacid szerkezetére vonatkoz6 RRZ-uizenet killéndsen fontos. A 2026-0s intézkedéscsomag
ugyan javitja a hianyt, de a tanacs szerint a munkat és a beruhazast terhel6 intézkedések magas stilya
csokkenti a hosszabb tavl hasznot. A RRZ ezért minéségibb és ndvekedésbaratabb konszolidaciot tart
szlikségesnek: tobb tartds, atlathato, kiadasi oldali vagy kevésbé ndvekedésrombol6 intézkedéssel, és
kisebb mértékben a munkat terhelé emelésekkel.

tdmogatasa kulcsfontossagu.

Intézmény Megfogalmazott irny / javaslat Mire reagal?

IFP A ndvekedés tompitott (itemének és a A GDP nd, de a beruhazasok éves
maganberuhazasi gyengeségnek a kezelése alapon 6,4 %-kal csokkentek.
szlikséges.

IFP A kilsé keresleti, vdm- és exportpiaci Az USA-ba és Kinaba iranyul6
kockazatokat tudatosan kell kezelni. export jelentds nyomas alatt

maradt.

IFP Az idésebb munkavallalok foglalkoztatasanak Az dregedés noveli a kdzpénziigyi

és munkaerdpiaci nyomast.

NBS / eurérendszer

Az inflacids célhoz igazod6, adatalapu
monetaris politika; nincs eldre rogzitett
kamatpélya.

Az energiaar-sokk és a haborus
bizonytalansag miatt a kimenetek
nagyon eltérék lehetnek.

NBS / eurérendszer

Az energiaar-sokkra adott koltségvetési valasz
legyen ideiglenes, célzott és testreszabott.

A széles, tartds tdmogatasok
novelhetik a hianyt és az
adossagot.

NBS / eurérendszer

Energiadtmenet, beruhdzési unio, digitélis és
z06ld atallas, egységes piaci harmonizacio.

Az eur6dvezet ndvekedési
potencialjanak erdsitése.

RRZ

Ambicidzusabb hazai konszolidacids terv
szlikséges.

A formalis eurdpai szabalyok
teljesitése nem stabilizalja
automatikusan az addsséagot.




RRZ Atlathatobb kozéptavi koltségvetési palya és A hidnycélok lazultak, és nem
tartos intézkedések kellenek. latszik teljes intézkedési lista.
RRZ Novekedésbaratabb konszolidacio, kisebb A jelenlegi csomag szerkezete
munkat és beruhazast terheld stllyal. rontja a hosszabb tavi gazdasagi
hasznot.

Mi valtozott a mult havi 6sszefoglalohoz képest

A mult havi 6sszefoglaloban az intézményi javaslatok sulypontja a fiskalis fenntarthatosagon, a kiilsé
sokkok figyelésén és a munkaerdpiaci szerkezeti kérdéseken volt. Jiniusra a RRZ iizenete még
konkrétabb lett: a majusi szemafor mar 6,1 milliard eurds, 4,3 szadzalékos GDP-aranyos hianyt jelez, és
248 milli6 eurds tallépési kockazatot mutat.

Uj elem a RRZ kozéptavu értékelése, amely szerint a formalis eurdpai szabélyok teljesitése 6Snmagaban
nem garantal egészséges kdzpénzigyi palyat. Ez fontos hangsulyeltolddas: nemcsak az éves hiany
szamit, hanem az is, hogy van-e hiteles, tartds és névekedésbarat hazai konszolidacios terv.

Az IFP részérél a munkaerd oregedése keriilt er6sebben elétérbe. A mult honapban a munkaerdpiac
stabilitdsa volt a f6 lizenet, most ehhez hozzdaddodott az idésebb munkavallalok foglalkoztatasanak
szlikségessége. Az NBS/eurdrendszeri lizenetben pedig az adatalapli monetaris politika és a célzott
koltségvetési valasz valt hangsulyosabba.

Osszegzés

A megadott intézményi forrasok alapjan nincs egyetlen gyors és egyszerli gazdasagpolitikai recept. Az
IFP els6sorban a névekedési szerkezet, a kiilsé kitettség és az dregedé munkaerd problémait azonositja.
Az NBS éaltal kézolt eurérendszeri anyag adatalapu monetaris politikat, célzott és atmeneti koltségvetési
reakciokat, valamint europai szintli novekedési és energiaatmeneti reformokat hangstilyoz. A RRZ pedig
a hiteles, atlathatd és ndvekedésbarat konszolidacio sziikségességét emeli ki.

A kozos nevezd az, hogy a gazdasagpolitika nem épithet tartdsan atmeneti timaszokra. A kdzosségi
beruhdzasok, a turizmus és az energiapiaci atmeneti enyhilés segithetnek, de nem helyettesitik a
termelékenységet javitd beruhazasokat, a rugalmasabb munkaerdpiacot és a fenntarthatd koltségvetési
palyat.

Forrasok

1. Institat financnej politiky: Ekonomika pokracuje v timenom tempe, drzia ju verejné investicie
a spotreba. https://ifp.sk/ekonomika-pokracuje-v-timenom-tempe-drzia-ju-verejne-investicie-
a-spotreba-flash/

2. Institat finan¢nej politiky: Obnovené dodavky ropy potiahli aprilovy import.
https://ifp.sk/obnovene-dodavky-ropy-potiahli-aprilovy-import-flash/

3. Institat financnej politiky: Mzdy vstipili do nového roka dynamicky. https://ifp.sk/mzdy-
vstupili-do-noveho-roka-dynamicky-flash/

4. Néarodna banka Slovenska: Ekonomicky bulletin, Cislo 4/2026.
https://nbs.sk/dokument/a82e95b9-c9dc-4¢c58-b878-7197d8bf12a4/stiahnut?force=false

5. Rada pre rozpoCtovi  zodpovednost:  Rozpoctovy  semafor  2026/05.
https://www.rrz.sk/rozpoctovy-semafor-2026-05/



6. Rada pre rozpoctova zodpovednost’: Strednodoby fiskalny vyhl'ad na roky 2026 az 2028.
https://www.rrz.sk/strednodoby-fiskalny-vyhlad-na-roky-2026-az-2028-hodnotenie-vyrocnej-
spravy-0-pokroku-2026/

7. Rada pre rozpoétovi zodpovednost: Balicek konsolida¢nych opatreni na rok 2026.
https://www.rrz.sk/balicek-konsolidacnych-opatreni-na-rok-2026/

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