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Slovenska ekonomika by mala v prostredi globalnych obchodnych bariér rast len opatrne.
HDP v roku 2026 stupne o 1 %, ked ho potiahnu najma investicie z finiSujiceho Planu obnovy
a odolnosti SR (POO). Napéatie na trhu prace oslabi a pocet zamestnancov v ekonomike
mierne klesne. Redlne mzdy vSak vdaka vysSsej produktivite stipnu a pozvolne vzrastie aj
spotreba domacnosti. V roku 2027 posilni ekonomiku export novej automobilky Volvo a HDP
po zohladneni ozdravenia verejnych financii vzrastie o 1,2 %. Nepriaznivd demografia bude
obmedzovat zamestnanost na celom horizonte prognoézy, vzavere ktorého ekonomiku
podpori doéerpanie EU fondov. Rizika prognézy st vyvazenejsie. Vyzvou zostava doéerpanie
POO apozitivhe moéze naopak prekvapit prenos nemeckého fiSkalneho stimulu do
slovenskej ekonomiky.

Odhadujeme, Ze slovenska ekonomika v roku 2025 vzrastla o 0,8 %. Rast domaceho dopytu
bol vy$S8i, no realizovany len zo zasob a netahal tak tvorbu HDP. V prvej polovici roka ekonomiku
tlmila najma neistota zdbévodu narastu ciel zo strany USA a niz8i ekonomicky rast naSich
dynamiku aj export. Obavy domacnosti z nezamestnanosti a inflacie sa koncom roka prejavili
vrealnych maloobchodnych trzbach, ktoré v novembri aj decembri zaostali za rokom 2024.
Ekonomiku podporilo ¢erpanie prostriedkov z POO, ktoré vS§ak bude kulminovat az v roku 2026.

V roku 2026 HDP stupne o 1,0 %, ked ho opéat podpori len domaci dopyt. Hlavnym zdrojom
dynamiky budu investicie zPOO. O¢akavame, Ze tento rok sa podari vyCerpat prostriedky vo vySke
2,3 mld. eur. Priblizne 700 mil. sa presunie do dalSich rokov, kedy bude prebiehat dostavba
nemocnic. Spotreba domacnosti ostane utlmend, kedZe ozdravenie verejnych financii sa
premietne ajdo disponibilnych prijmov pracujucich. Domacnosti budu opatrnejSie privydavkoch,
¢o sa prejavi narastom uspor. Rast cien energii sice zatlaci na redalne mzdy, to vSak pomozu
kompenzovat energoseky. Cisty export sa bude len postupne zotavovat a ekonomiku nepodpori.
Cast vladnej spotreby budi predstavovat ndkupy vojenskej techniky, ktord nakupujeme
v zahranic&i a preto vyznamnejsSie neprispeje k zvySeniu HDP..

Graf 1: Slovenska ekonomika postupne zrychli Graf 2: Spotrebu tlmi nizSia dovera
(prispevky zloziek k rastu HDP, stale ceny, p. b.) domacnosti (salda odpovedi z barometra)
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V roku 2027 ekonomiku podpori export automobilky Volvo a neskor opéat eurofondy. Nova
automobilka nam poméze ziskat spat trhové podiely, ktoré sme stratili od vypuknutia pandémie
COVID-19. Automobilovy priemysel vSak zostane pod tlakom ¢inskej konkurencie. Nepriaznivy
demograficky vyhlad sa bude prejavovat v poklese zamestnanosti. Ozdravenie verejnych financii
znizi deficit pod 3 % v roku 2028, ¢o bude ovplyviiovat ekonomiku. Na konci prognostického
horizontu ju vak podpori zvy$ené &erpanie fondov EU. Prelinat sa budu dve programové obdobia.
V roku 2029 zacne piate, v roku 2030 bude vrcholit Stvrté programové obdobie.

Rizika prognozy su vyvazenejsie. Okrem geopolitickych faktorov zostava vyznamnym rizikom
nizSie Cerpanie POO. To by sa prejavilo nizSou investi¢nou aktivitou a vyraznejSim poklesom
zamestnanosti, nez predpokladame v progndze. Pozitivnym rizikom je stimul z mozného zvySenia
obrannych investicii, avSak len tych, ktoré by sa vyrabali na Slovensku. Pomoct by slovenskej
ekonomike mohol aj fiskalny stimul v Nemecku. Slovensky export tiez mézu podporit obchodné
dohody EU s Indiou a MERCOSUR.

Graf 3: Verejné mzdy porastu pre konsolidaciu Graf 4: Inflaciu ovplyvnia regulované ceny
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Trh prace sa ochladi a zamestnanost v roku 2026 klesne o 0,4 %. Kym poc¢et zamestnanych
(podla ESA) v roku 2025 neklesal, pocet zivnostnikov sa v minulom roku - s vynimkou pandémie -
znizil najviac od roku 2014. Tym padom zodpovedal za cely pokles zamestnanosti v roku 2025.
Ozdravenie verejnych financii bude aj v roku 2026 tlmit aktivitu Zivnostnikov. Pomalsi rast HDP
znizi v tomto roku aj po¢et zamestnancov. Ich pokles vSak bude tlmeny stabilizovanim odchodov
do pred¢asnych déchodkov a pokracujucim silnym prilevom zahrani¢nych pracovnikov na nas trh
prace. Hromadné prepustania sa prejavuju najméa narastom nezamestnanych, a to aj napriek
rekordnym poctom volnych pracovnych miest a pracujlcich cudzincov. V priebehu tohto roka
oCakavame navrat miery nezamestnanosti na uroven spred troch rokov, ked dosiahne 5,8 %.

Na trhu prace prebiehaji Strukturalne zmeny. Dévodom su popri klesajucej demografii aj
dlhodobé Strukturalne problémy. Pretrvava nesulad medzi dopytom aponukou po prace,
v regiondlnom aj aj kvalifikatnom smere. Pokles ekonomicky aktivneho obyvatelstva bude aj
nadalej vyvazovat prilev pracovnej sily zo zahrani¢ia ako pokradujluca rastuca participacia
domaceho obyvatelstva. Prorastovo bude na trh prace pdsobit ¢erpanie prostriedkov z EU
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fondov, ktoré nahradia vypadok prostriedkov z Pldnu obnovy a odolnosti. Miera nezamestnanosti
sa ku koncu prognézovaného obdobia znizi ku 5,4 %.

Dynamika miezd v tomto roku zvolni na 4,4 %, najma kvoli nizSiemu rastu platov vo verejnom
sektore. Mierny ekonomicky rast spolu s uvolnenim napatia na trhu prace znizi vyjednavaciu
poziciu zamestnancov. Mzdové rokovania vo verejnom sektore reflektuju potrebu ozdravenia
verejnych financii, ktoré vSak bude tlmené vyraznou valorizaciou platov v Skolstve a
zdravotnictve. Sukromny sektor tak bude pocas celého prognézovaného obdobia zvySovat mzdy
rychlejSie ako verejna sprava. Pretrvavajuca zvySena inflacia vtomto roku doCasne stlaci rast
realnych miezd pod tempo rastu produktivity prace. V nasledovnych rokoch sa tempo zvySovania
realnych zarobkov bude pohybovat blizko dlhodobého priemeru na drovni 2 %.

Inflacia v roku 2026 mierne spomali na 3,8 %. Nadol bude tlacit inflaciu najma odznenie efektu
zvySenej DPH z roku 2025, zatial ¢o opacénym smerom bude posobit ukoncenie dotovania cien
tepla a navrat jeho cien na trhové hodnoty. Ceny elektriny a plynu zostanu nadalej dotované pre
90 % domacnosti. Ceny energii tak budi mat po dlhej dobe vysSiu dynamiku rastu ako ceny
sluzieb, ktoré spomalia najma pre odznenie vplyvu DPH. Ceny tovarov a potravin porastu len
mierne.

Ceny v roku 2027 stipnu len 02,5% avdlh§om horizonte bude inflacia blizko 2 %.
Predpokladame, ze mechanizmus adresnej energopomoci ostane v platnosti aj v budicom roku.
Pre 90 % domacnosti sa ceny elektriny a plynu nezmenia, zatial ¢o pre zvySnych 10 % a pre vSetky
domacnosti pri teple uz klesnu. V roku 2028 predpokladame navrat dotovanych cien energii na
trhové urovne a nésledny pokles v sulade s vyvojom futurit. Cenu plynu a pohonnych hmét navyse
ovplyvni zavedenie systému obchodovania s kvotami ETS2, ktoré bolo posunuté do roku 2028.
Prognézujeme, Ze ceny potravin a obchodovatelnych tovarov sa postupne vratia k priemernym
tempam rastu typickym pre obdobie pred pandémiou. RychlejSie sa zvySia ceny sluzieb, no
celkovy rast cenovej hladiny na strednodobom horizonte bude timeny konsolidaciou.

Box 1: Predpoklady externého prostredia

Rok bol 2025 poznaceny vysokou nestabilitou externého prostredia. Ekonomiky naSich
hlavnych obchodnych partnerov, ako aj td slovenska, celili vyznamnym Sokom, najma v
podobe zavadzania protekcionistickych opatreni zo strany USA. Napriek tomu mnohé
prekvapili svojou odolnostou. Ekonomika eurozény zrychlila v minulom roku rast na 1,5 %
oproti 0,9 % v predchadzajucom. To sa podarilo aj vdaka zastabilizovaniu situacie v Nemecku,
ktoré po dvoch rokoch poklesov HDP zaznamenalo mierny rast o 0,2 %, podobne ako Rakusko,
kde rast pravdepodobne akceleroval este silnejsie. V regidne V4 sa darilo Ceskej republike,
ktorej ekonomicky rast v minulom roku zrychlil priblizne dvojndsobne a pravdepodobne
vyrazne prekona 2 %, zatial ¢o polska ekonomika réastla tempom az 3,6 %. Naopak, madarska
ekonomika spomalila na 0,4 % pod tlakom nizSich investicii.

Priemysel hlada svoje dno. Index nakupnych manazérov v priemysle eurozény sa nachadza
v pasme recesie uz od polovice roka 2022 s kratkymi prestavkami po¢as minuloro¢ného
augusta a oktébra. Objednavky v eurozéne aj v Nemecku zostavaju historicky nizke, podobne,
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Graf A: Priemysel v eurozéne nachadza svojedno  Graf B: Objednavky v priemysle zostavaju
(index nakupnych manazérov v eurozéne. body, slabé (Indikator ekonomického sentimentu

hodnota nad 50 = expanzia ) v priemysle, body)
Kompozit Priemysel
Sluzby e EA Objednavky DE Objednavky
60 40
20
55
o M—F\ A_ ﬁ_
50 20 M “ \‘w
-40 / ‘
45 [ \'
-60 )

40 -80%0‘Lv<b‘b0%bb
Vb oV oD o oD oD a* b g q (D D 5 o AN NN NN PV Y
PR QAN A AN

Zdroj: Macrobond, IFP Zdroj: Macrobond, IFP

ako pocas predchadzajucich recesii. Priemyselna produkcia v Nemecku v minulom roku v
medziroénom porovnani klesla o priblizne 1 %, oproti roku 2019 vSak az o takmer 12 %.
Vyhliadky do buduicna v ekonomike aj priemyselnych odvetviach sa vSak pocéas roka
zlepSovali. Dovodom na vacsi optimizmus je hlavne nemecky fisSkalny balicek. VysSie vydavky
nemeckej vlady na budovanie infrastruktiry a obranu by mali podporit vykon domaceho aj

zahrani¢ného priemyslu v nasledujucich rokoch a naStartovat tak rast nemeckej ekonomiky.

Graf C: Priemyselna produkcia v Nemecku Graf D: O¢akavania vnemeckom priemysle sa
zaostava (Index priemyselnej produkcie, vSak zlepSuju (ZEW index, ocakavania na nasl. 6
stal. ceny, SA) mesiacov, saldo odpovedi)
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Zahraniény dopyt v minulom roku necakane stupol. Dévodom vSak mohlo byt aj
predzasobenie pred zvySenim obchodnych beriér. Krajiny eurozény napriek vyraznej neistote
kratkodoboo zvySili dopyt po zahraniénych produktoch, ¢o zdvihlo aj nas zahrani¢ny dopyt o
3,7 %. Uvolnena menova politika, potreba budovania obrannych kapacit ako aj prostriedky z
POO stimulovali tvorbu hrubého fixného kapitalu v okolitych krajinach, ¢o prispelo k rastu
dovozov. O nieCo miernejsi rast blizko 3 % by mal pokracovat aj v nasledujicich rokoch.
Podporit by ho malo zaostavajice zotavenie Nemecka, Rakiuska a Madarska spolu so
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stabilizaciou ekonomického rastu u nasich zvySnych partnerov.

Graf E: Zahranicny dopyt vminulom roku Graf F:...vyrazni zmenu medzi prognézami

pozitivne prekvapil... sposobila aj revizia idajov Stat. aradmi
(vazeny index zahraniéného dopytu, index) (medziroéna zmena vaz. zahr. dopytu, %)
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Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické prognozy 3. februara 2025. Prognéza bola vSetkymi élenmi Vyboru (NBS,
RRZ, Infostat, Unicredit, VUB, SLSP, TB, SAV) zhodnotena ako realisticka. Aktualizacia
progndézy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognézy a podkladové materidly su
dostupné na internetovej stranke IFP.

Graf 5: Makroekonomické zakladne v porovnani s Graf 6: Prognézy vazenych zakladni' pre

predchadzajicou prognézou (rastv %) rozpoctové prijmy ¢lenov vyboru (rast v %)
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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 sep 2025
fj:/a:;g’n(f Ii';E)'e 1 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 | 2025 2026 2027 2028 2029
HDP
HDP, s.c. 1,9 0,8 1,0 1,2 1,7 2,3 2,2 0,0 -03 -0,2 -0,1 -0,2
HDP, b.c. (mld €) 130,2 | 136,6 143,1 148,3 154,5 161,5 168,8| -0,6 -1,1 -16 -1,4 5,9
HDP, b.c. (rast) 5,4 4,9 4,8 3,6 4,2 4,5 4,5 0,2 -03 -0,4 0,2 0,0
Sukromna spotreba,
s.cC. 3,5 0,7 0,3 1,1 1,0 1,7 22 |-04 -06 -0,3 -0,2 04
Sukromna spotreba,

b.c. 6,6 4,7 3,8 3,6 3,9 4,0 43 |-0,7 -0,8 -0,5 04 0,5
Vladna spotreba 4,0 1,3 0,3 0,0 -0,6 -0,1 1,4 |-06 11 -0,2 -0,2 1,2
Fixné investicie 1,6 4,9 2,4 -5,3 1,5 4,3 2,8 1,5 -03 -1,8 0,1 -2,8
Export tov. a sluzieb 0,0 3,0 1,3 4,8 3,3 2,9 2,6 0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,3
Import tov. a sluzieb 2,6 3,4 1,2 3,8 2,8 2,9 2,7 -0,8 0,5 0,2 0,1 -0,4
Trh prace
Zamestnanost (Stat.
vykaznictvo) -0,2 | -0,1 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1|-0,1 -0,2 0,1 0,0 0,1
Mzdy, nominélne 6,6 6,2 4,4 4,0 4,5 4,4 43 |-03 -06 -05 04 -0,
Mzdy, realne 3,7 2,1 0,6 1,5 1,2 2,1 22 |-0,2 00 00 -06 0,0
Miera nezamestnanosti | 5,3 5,4 5,8 5,8 5,6 5,5 5,4 0,0 0,2 0,2 0,1 -0,1
Inflacia
CPI 2,8 4,0 3,8 2,5 3,2 2,3 2,1 -0,1 -06 -0,5 1,0 0,0

Zdroj: SU SR, IFP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Plan obnovy a odolnosti SR 49 181 860 1770 2259 317 279 57 33
Kompenzacie verejnej spravy 26 23 54 83 107 15 13 3
Medzispotreba verejnej spravy 15 16 46 164 211 30 26 5 3
Fixné investicie verejnej spravy 1 47 527 1200 1543 218 192 39 23
Naturalne socialne transfery 2 1 4 5 7 1 1 0 0
Socialne transfery 4 6 14 10 13 2 2 0 0
Sukromné kompenzacie 0 1 11 14 2 2 0 0
Sukromna medzispotreba 1 0 2 9 11 2 1 0 0
Sukromné investicie 0 16 96 187 241 34 30 6 4
Investicie domacnosti 0 71 114 100 112 13 12 2 1

Zdroj: IFP
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