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Slovenska ekonomika spomali tempo rastu na pozadi vysokej neistoty vglobalnom
obchode. HDP stupne o0 0,8 %, ked ho stiahne oslabeny ¢isty vyvoz. Domaci dopyt vSak
posilni. Spotreba domacnosti sa bude opierat o vyrazny rast miezd, ktoré aj po zohladneni
vysSSich cien stupnu o 2,3 %. Tvorba kapitalu sa bude opierat o investicie z Pldnu obnovy
a odolnosti SR (POO), avSak neistota vo svetovom obchode investiciam priat nebude. V roku
2026 sa HDP zvysi o 1,3 %, ked’budu zdroje z POO kulminovat. Zamestnanost bude stagnovat
a mnozstvo dostupnej prace sa bude stenc¢ovat. Dopyt po praci sa mierne schladi, avSak trh
prace zostane stabilny. Export bude tlmeny a zotavi sa az s nabehom produkcie Volva v roku
2027. Na konci horizontu prognézy ekonomiku sice podpori doéerpanie EU fondov, av§ak
ekonomike budu pre nepriaznivi demografiu chybat rastové impulzy. Rizikom odhadov je
neisty vyvoj vo svetovom obchode ako aj pripadné nevycerpanie zdrojov POO.

Slovenska ekonomika vtomto roku porastie 00,8 %. Narast ciel zo strany USA sa prejavi
pomalSim ekonomickym rastom u naSich obchodnych partnerov. NizSi dopyt po slovenskej
produkcii v krajinach EU a pokles exportov automobilov do USA povedie kniz$ej dynamike
exportov najma v druhej polovici tohto roka. Ekonomiku podporia verejné investicie z POO ako aj
sukromné investicie, ktorym pomohol pokles hospodarskopolitickej neistoty koncom druhého
kvartalu. Spotreba domacnosti zostava napriek konsolidacii verejnych financii stabilna
a podporuje ju aj vyrazny rast miezd v sukromnom aj verejnom sektore. Vladne vydavky porastu
aj vdaka nédkupom vojenskej techniky, ta vSak pochadza zo zahranicia a k tvorbe HDP neprispeje.

Graf 1: Slovenska ekonomika spomaluje tempo Graf 2: Domaci dopyt zostava silny napriek
najma pod vplyvom nizSieho zahraniéného dopytu nizSiemu vykonu ekonomiky (medziroény
(prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP, stale rast v2. kv. 2025 a prispevky k rastu podla
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Ocakavame, ze v roku 2026 pride k oziveniu zahrani¢ného dopytu a HDP Slovenska stipne o
1,3 %. Zahrani¢ny dopyt sa colnej bitke zaCne zotavovat, avSak slovensky export orientovany
hlavne na automobilovy priemysel bude mierne zaostavat. Ekonomika bude doc¢erpavat vacsinu
prostriedkov z POO, €o podpori investicie. PokraCujica konsolidacia verejnych financii utlmi
spotrebu domacnosti prindti ich nacriet do uspor.

V roku 2027 ekonomiku podpori export automobilky Volvo. Podla poslednych informacii sa
prvé vyvozy Volva posuvaju z druhej polovice roka 2026 na rok 2027. Investicie v roku 2027 klesnu
kvoli ukonceniu Planu obnovy. Ocakavame vsak, ze Cast ekonomickej aktivity sa preleje do rokov
2027 a 2028, kedy bude prebiehat dostavba nemocnic. PoCas celého horizontu progndzy budu
ekonomika zapasit s negativnymi demografickymi trendami. Pokles produktivneho obyvatelstva
sa bude prejavovat miernym znizovanim zamestnanosti. Okrem toho, ekonomiku bude tlmit
konsolidacia verejnych financii. Koniec programového obdobia vroku 2029 povedie
k opatovnému narastu investicii.

Oproti junovej prognoze sa neistota ohladom zahraniénoobchodnej politiky USA znizila,
negativne rizika vSak nadalej prevazuju nad pozitivnhymi. Okrem geopolitickych faktorov
zostava vyznamnym rizikom nizSie Cerpanie Planu obnovy. To by sa prejavilo nizSou investi¢nou
aktivitou a vyraznejSim poklesom zamestnanosti, nez predpokladame v progndze. Pozitivnym
rizikom je stimul zdbévodu zvySenia obrannych investicii a fiSkalny stimul v Nemecku. Ten vSak
nepriamo podpori slovensku ekonomiku az v dlh§om horizonte.

Graf 3: Verejné mzdy porastu pre konsolidaciu Graf 4: Inflaciu ovplyvnia regulované ceny
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Zamestnanost bude vrokoch 2025 a 2026 stagnovat. Nepriaznivda demografia ubera z
dostupnejpracovnejsily, ¢o ide ruka v ruke s niz§im ekonomickym rastom. V druhom kvartali roku
2025 si sice zamestnanost pripisala najvy$Si narast za 3 roky, avSak tym len vymazala ro¢nu
stratu. Pozitivnym faktorom je pokles pocétu odchodov do predéasnych déchodkov na drovne
spred roka 2023. Naopak, konsolida¢ny bali¢ek ukroji z poctu zivnostnikov, ktorych pocet klesne
najviac od roku 2020. Nezamestnanost sa v désledku nizSieho dopytu po praci mierne zvySi na
5,6 % v roku 2026.

V najblizsich rokoch trh prace narazi na limity na strane ponuky prace. Menej dostupnych
pracovnikov bude znamenat nizsi rast potencialu slovenskej ekonomiky. Hoci dopyt po praci
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mierne zvolni, stale zostane vysoky a bude tlacit na mzdy. Napéatie na trhu prace bude Ciasto¢ne
zmiernovat prichod zahrani¢nych pracovnikov, ktorych pocet sa v juli vySplhal k 130-tisic. Miera
nezamestnanosti v désledku existencie vysokého poctu dlhodobo nezamestnanych neklesne na
horizonte progndézy pod 5,5 %.

Mzdy si v roku 2025 udrzia nastolené tempo rastu nad 6 %. Vyvoj v druhom kvartali vyrazne
prekonal nase aj trhové oCakavania. Nominalne mzdy vzrastli o 8,8 %, najviac od zaciatku
minulého roka. K zrychleniu prispeli odmeny vo verejnom sektore, ale aj najrychlejsi narast
minimalnej mzdy od roku 2020. V nasledujucich rokoch bude vyvoj miezd ovplyviiovat
kombinacia viacerych protichodnych faktorov. Nedostatok pracovnikov bude tla¢it mzdy nahor,
opacnym smerom vSak budu pésobit Usporné opatrenia vlady. Mzdy porastd pomalsie, odrazajuc
slabsi rast cien aj produktivity. Verejny sektor bude pri upravach platov obmedzeny uspornymi
opatreniami, kym sukromny sektor bude zvySovat mzdy sviznejSie. ZvySené ceny energii podporia
inflaciu, ¢o v buddcom roku stlmi rast redlnych miezd a platov pod 1 %. V nasledovnych rokoch
sa tempo zvySovania realnych zarobkov bude pohybovat blizko dlhodobého priemeru pod 2 %.

Inflacia v roku 2025 zrychli na 4,1 %. ZvySenie cien ovplyvnilo najméa janudrové zvySenie sadzby
DPH. ZvySenie cla rast cien skor tlmi, ale len vo velmi malej miere. Nadol tlaciinflaciu aj dotovanie
cien energii. Najvacsiu dynamiku maju ceny sluzieb, kde sa sCasti moze prelievat aj vysSia
dynamika miezd.

Ceny v roku 2026 stipnu o 4,4 % v dosledku navratu cien energii na trhové urovne. Tento
odhad stoji na technickom predpoklade zavedenia adresnosti do energopomoci.
Predpokladame, Ze kompenzacia cien tepla by mohla byt rieSena formou energoSekov, ceny
tepla by sa tak mohli v budicom roku zvysit na trhovu uroven. Ceny elektriny a plynu by mohli byt,
podla nasho technického predpokladu, dotované podla prijmu domacnosti. Predpokladame, Ze
ceny energii sa vratia na trhovu uroven v nasledujicich dvoch rokoch s naslednym poklesom na
konci strednodobého horizontu v sulade s vyvojom futurit. Cenu plynu navysSe ovplyvni zavedenie
systému obchodovania s kvétami ETS2. Prognézujeme, zZe nasledne sa ceny potravin a
obchodovatelnych tovarov vratia k priemernym tempam zvySovania, ktoré sme mohli pozorovat
v obdobi pred pandémiou. RychlejSie sa zvySia ceny sluzieb, no celkovy rast cenovej hladiny na
strednodobom horizonte bude tlmeny konsolidaciou.

Box 1: Predpoklady externého prostredia

Tlmeny vyvoj u nasich hlavnych zahraniénych partnerov nadalej pokracuje. Nemecka aj
rakuska ekonomika nerastu uz treti rok v rade pricom oproti maximu z roku 2022 sa nemeckeé
hospodarstvo zmenSilo priblizne o 1% zatial ¢o rakuske az o 2,6%. Podobne je na tom aj
Madarsko, ktorého ekonomika oproti roku 2022 straca tiez 1%. Napriek tejto situacii si
eurozéna dokazala v poslednych dvoch rokoch udrzat solidne priemerné medziro¢né tempo
rastu dosahujuce priblizne 1% v poslednych dvoch rokoch. To dosial neposkodil ani vyrazny
narast protekcionistickych opatreni zo strany USA. Pozitivnemu vyvoju sa vSak teSia nasi blizki
partneri mimo menového bloku. Ceskym domacnostiam sa v zadiatku roka podarilo oZivit
spotrebu zasiahnutu inflanym Sokom a medziroéna dynamika HDP sa vratila k 2%, zatial ¢o
Polsko tazi z robustnej investi¢nej aktivity a zvySenych vladnych vydavkov.
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Graf A: Stagnacia u niektorych partnerov nadalej Graf B: Priemysel veurozéone zaznamenal
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Priemysel vysiela pozitivne signaly. Index nakupnych manazérov v priemysle v eurozone, ale
aj vNemecku ¢Ci vo Francuzsku, od zaciatku roka rastie. Vauguste dokonca prvy krat
v poslednych troch rokoch prekonal hranicu 50 bodov signalizujicu miernu expanziu sektora.
Doévodom je zlepSovanie nalady manazérov ohladne budiuceho vyvoja aj opat rastuce
objednavky. Tie vSak zatial nepotvrdzuje podobny prieskum Eurépskej komisie. ZlepSenie
badat aj v globalnom indexe priemyslu. To vSetko aj napriek stale pretrvavajucej zvySenej
neistote spésobenej pravidelnou eskalaciou a deeskalaciou obchodnych vojen zo strany USA.
Nova obchodna dohoda medzi EU a USA sice vyrazne zmierfiuje napétie, efektivna colna
sadzba viak pre véetky krajiny EU vyznamne porastie.
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Graf C: Objednavky v priemysle napriek tomu Graf D: Globalna neistota sa zmiernila, no
zostavaju slabé (Indikator ekonomického napriek tomu zostava vysoka (index

sentimentu v priemysle, body) globalnej neistoty a trhovej volatility, body)
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Prognéza externého prostredia sa oproti junu meni len mierne. Zahrani¢ny dopyt sa
v poslednych mesiacoch vyvijal podla o¢akavani. Zastabilizovanie obchodnych vztahov znizi
neistotu a pomodze exportérom pri orientacii v novej realite medzinarodného obchodu ¢i
realizovani investiCnych zamerov. Postupnému oziveniu zahraniéného dopytu v dalSich
rokoch pomdze aj uz znacne uvolnena menova politika. Rizikom pre prognézu zostava
pretrvavajuca vysoka neistota ohladne budticeho vyvoja, Ci geopolitické rizika. Ocakavany
fiSkalny impulz pre nemecku ekonomiku v zavislosti od svojej Struktury ma potencial pozitivhe
ovplyvnit dynamiku v zahrani¢nom prostredi, zatial ¢o politicka nestabilita vo Francuzsku je
moznym protivetrom zotavenia.

Graf E: Zahrani¢ny dopyt sa bude zotavovat len Graf F: Vysoka neistota ohrozuje vyvoj
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Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndézy 3. septembra 2025. Prognéza bola vaésinou ¢lenov Vyboru (NBS,
RRZ, Infostat, Unicredit, VUB, SLSP, TB, SAV) zhodnotena ako realisticka, CSOB ju vyhodnotilo
ako optimisticku . Aktualizacia progndézy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognézy
a podkladové materidly su dostupné na internetovej stranke IFP.

Graf 5: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 6: Porovnanie prognéz vazenych

v porovnani s predchadzajticou prognézou zakladni' pre rozpoétové prijmy s élenmi
(rast v %) vyboru (rast v %)
9 = = =jun25 sep 25
9 = = = median MV (bez IFP) IFP
8
8
7
7
6
6
s 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Zdroj: IFP Zdroj: IFP

1 Makroekonomické zékladne pre rozpoctové prijmy (védha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na
celkovych danovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 55.9%, Nominalna
stikromna spotreba - 24.4%, Reéalna sikromna spotreba - 4.2%, Nominalny rast HDP - 10.6%, Redlny rast HDP - 4.9%.
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (sept. 2025)

ukazovatel prognoza rozdiel oproti junu 2025
Sjj;(;’n?i::k)me 191 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 | 2025 2026 2027 2028 2029
HDP
HDP, s.c. 2,1 0,8 1,3 1,4 1,8 2,4 -0,5 -0,3 0,1 0,0 0,0
HDP, b.c. (mld €) 131,0 | 137,2 144,2 149,9 155,9 162,9| 0,2 0,2 -0,1 -0,4 -0,8
HDP, b.c. (rast) 5,8 4,7 5,1 4,0 4,0 4,5 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Sukromna
spotreba, s.c. 2,9 1,1 0,9 1,4 1,2 1,8 0,4 -0,4 -0,5 -0,3 0,0
Sukromna
spotreba, b.c. 6,5 5,4 4,6 4,1 3,5 3,8 0,8 0,2 -06 -0,4 -04
VIadna spotreba 3,7 1,9 -0,8 0,2 -0,4 0,2 1,2 -2,1 0,1 -0,2 -0,7
Fixné investicie 1,8 3,4 2,7 -3,5 1,4 5,6 -1,2 1,5 1,1 0,0 0,2
Export tovarov a
sluzieb 0,3 2,8 1,0 4,6 3,4 2,9 0,8 -0,5 0,5 0,1 0,1
Import tovarov a
sluzieb 2,3 4,2 0,7 3,6 2,7 3,1 0,7 -0,4 0,4 -0,2 0,1
Trh prace
Zamestnanost
(8tat. vykaznictvo) -0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,2 -0,2 -0, 0,0 -0,1
Mzdy, nominalne 6,6 6,5 5,0 4,5 4,1 4,4 1,5 0,1 -0,3  -0,1 -0,1
Mzdy, realne 3,7 2,3 0,6 1,5 1,8 2,2 1,2 -0,8 -0,2 -0,2 -0,2
Miera
nezamestnanosti 5,3 5,4 5,6 5,6 5,5 5,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Inflacia
CPI 2,8 4,1 4,4 3,0 2,2 2,1 0,2 1,0 -0,1 0,1 0,0

Zdroj: SU SR, IFP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Plan obnovy a odolnosti SR 47 299 825 2273 2573 200 186
Vladne investicie 1 78 506 1480 1707 200 186
Vladne kompenzacie 25 38 52 116 101 0 0
Vladna medzispotreba 14 27 44 228 282 0 0
Naturalne soc. transfery 2 2 4 7 6 0 0
Socialne transfery 4 9 14 14 24 0 0
Kompenzacie firiem 0 1 16 13 0 0
Medzispotreba firiem 1 1 12 9 0 0
THFK firmy 0 26 92 260 314 0 0
THFK domacnosti 0 118 110 140 117 0 0

Zdroj: IFP
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