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If p Makroekonomicka progndéza na roky 2026 - 2030
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Kolektiv IFP

Konflikt na Blizkom vychode vyvolal Sok do svetovych cien energii. Ten stlmi aj vykon
slovenskej ekonomiky a HDP stipne v roku 2026 o 0,8 %. Od roku 2027 vSak o¢akavame
postupné ozivenie, ked HDP vzrastie o 1,5 %. Rast potiahne najma export novej automobilky
Volvo. Spotrebitelska inflacia dosiahne vtomto roku 3,9 %, no uz na buduci rok by mala
poklesnit na droven 2,7 %. Vykon ekonomiky potiahnu verejné investicie, kym ostatné
zlozky budu stagnovat. VyssSi prispevok cistého exportu bude len désledok nizSich
investicnych a spotrebnych dovozov. Napéitie na trhu prace zvolnhi acelkovy pocet
zamestnancov mierne klesne. Nepriazniva demografia bude obmedzovat tvorbu
pracovnych miest na celom horizonte prognézy, vzavere ktorého ekonomiku podpori
doéerpanie EU fondov. Rizika prognézy st vyvazenejsie. Konflikt na Blizkom vychode méze
aktivitu v ekonomike zvolnit, no jeho skoré vyrieSenie by tlak na inflaciu zmiernilo. Vyzvou
bude docerpanie POO abenefity moéze naopak priniest prenos nemeckého fiskalneho
stimulu do slovenskej ekonomiky.

Slovenské HDP v roku 2026 vzrastie o 0,8 %, teda rovhakym tempom ako v predchadzajicom
roku. Ekonomiku bude brzdit menej priaznivé externé prostredie poznacené konfliktom na
Blizkom vychode, ako aj pokraCujuce ozdravovanie verejnych financii. Spotreba domacnosti
zostane utlmena v doésledku miernejSieho rastu realnych prijmov a zvySenej opatrnosti pri
vydavkoch. Investicie v roku 2026 poklesnu napriek do¢erpavaniu POO. Pri¢inou bude pomala
dynamika sukromnych investicii, ktoré su pod tlakom neistoty a pomalého rastu ekonomiky.
Export bude rast iba pozvolna v sulade so oslabenym rastom nasSich hlavnych obchodnych
partnerov.

Graf 1: Slovenska ekonomika postupne zrychli Graf 2: Konflikt na Blizkom vychode zvysil
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V roku 2027 sa rast HDP zrychli na 1,5 %. Po odzneni investi¢ného impulzu z POO ekonomiku
potiahne postupné ozivenie sukromnych investicii a exportu. Vyznamnym faktorom bude nabeh
vyroby automobilky Volvo, ktory podpori vyvozy a CiastoCne zlepSi postavenie Slovenska na
zahrani¢nych trhoch. Predpokladané pokracovanie energopomoci zmierni rast cien energii pre
domacnosti, €o prispeje k nizSej inflacii a miernemu oZiveniu realnych prijmov aj spotreby.
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V roku 2028 ekonomika vzrastie 0 1,9 % a na konci prognézovaného horizontu sa jej dynamika
zrychli nad 2 %. V rokoch 2029 a 2030 bude hospodarsku aktivitu podporovat zvySené Cerpanie
europskych fondov, ked sa za¢nu prelinat jednotlivé programové obdobia a kulminovat bude
Cerpanie prostriedkov z Modernizacného fondu. Export bude benefitovat zo stabilizacie
zahrani¢ného dopytu a rozsirenych vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle, bude vSak
Celit rastucej cCinskej konkurencii. Pokles zamestnanosti bude vysledkom nepriaznivého
demografického vyvoja, ktory bude iba sCasti kompenzovany rastom zamestnavania cudzincov.
Predpokladame, Ze ozdravovanie verejnych financii bude pokracovat a deficit verejnych financii
sa bude drzat blizko 4 % HDP. Prognéza vychadza z deficitov verejnych financii, ktoré boli
publikované vo vyro¢nej sprave o pokroku, pricom aj pre roky 2029 a 2030 je zachovany
predpoklad salda rozpoctu VS okolo 4 % HDP.

Rizika progndzy su vyvazené. Opatovna eskalacia napatia na Blizkom vychode, pretrvavajlice
obchodné bariéry alebo slabsi zahrani¢ny dopyt by mohli oddialit oZivenie exportu a znizit rast
ekonomiky. Rizikom zostava aj nedostato¢né Cerpanie prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti
vzhladom na napéaté terminy realizacie projektov. Naopak, rychlejSia stabilizacia situacie na
energetickych trhoch, nizSie ceny energii Ci silnejsi vplyv fiSkalneho stimulu v Nemecku by mohli
ekonomicky rast podporit. V strednodobom horizonte by pozitivne pdsobilo aj uzavretie
obchodnej dohody medzi EU a Indiou.

Box 1: Vplyv konfliktu na Blizkom vychode

Konflikt na Blizkom vychode vyvoval Sok do svetovych cien energii. Désledkom bolo
prehodnotenie prognoz inflacie a ekonomického rastu jednotlivych ekonomik zahrani¢nymi
instituciami. V sulade s OECD a EK predpokladame, Ze cena ropy po dosiahnuti vrchola bude
postupne klesat smerom k 80 USD za barel. VysSie imortné ceny energii a dalSich komodit sa
pretavia aj do spotrebitelskej inflacie na Slovensku. Mzdy mierne zrychlia dynamiku, avSak ta
zaostane za narastom cien.

Doésledkom konfliktu bude nizSia realna spotrebu domacnosti na Slovensku aj u naSich
zahrani¢nych partnerov. To bude bzrdit export a tvorbu investicii. V porovnani so Sokom z roku
2022 je vSak ten sucasny ovela miernejsi a nezasiahol tak vyrazne ceny plynu, elektriny ani
potravin. Odhadujeme, Ze vrokoch 2026 a 2027 uberie konfliukt na Blizkom vychode z
dynamiky HDP priblizne 0,2 p.b. (kazdy rok). Rast spotrebitelskych cien bude v rokoch 2026
a 2027 vyssio 0,3 p.b.

Graf A: OECD zrevidovala prognézy rastu HDP pre  Graf B: Konflikt na Blizkom vychode stiahne
vacsinu ekonomik (rast HDP v %) dynamiku slovenského HDP a zvysSi tlak na
spotrebitelské ceny (p.b.)

® OECDJun2026  OECD December 2025 m2026 = 2027
Polsko o 0.4 0,3 0,3
Svet qQ 0,3
Spanielsko 0.2
Cesko [ O ’
Madarsko o< 0,1
Eurozéna o 0
Nemecko o< -0.1
Francuzsko o< ’
Slovensko @& -0,2
Taliansko Q] -0,3 -0,2 -0,2
Q ) N . 4 HDP (p.b.) Inflacia (p.b.)
Zdroj: IFP Zdroj: IFP
Ministerstvo financii SR ifp.sk

Interné



Interné

Zamestnanost v roku 2026 klesne najma pre nizsi pocet zivnostnikov. V ekonomike ubudne
4-tisic pracovnych miest, Co predstavuje pokles o 0,2 %. Kym pocet Zivnhostnikov v dosledku
opatreni na ozdravenie verejnych financii prudko klesne, po¢et zamestnancov stupne najviac od
roku 2022. Na zaciatku roka sa zvySil medziro¢ne o 0,5 % a podla udajov Socialnej poistovne by
sa jeho rast mal v druhom kvartali zrychlit na 0,8 %. Tento pozitivny trend odraza nielen presun
Casti zivnhostnikov do zamestnaneckého pomeru, ale najméa prilev zahrani¢nych pracovnikov.
Ohlasené hromadné prepustania sa realizuju len v obmedzenej forme a tvoria len necelé 1 %
z pritoku nezamestnanych na Urady prace. Kratenie davok v nezamestnanosti zvySilo motivaciu
nezamestnanych najst si pracu, ludi bez prace by tak v tomto roku malo pribudnut len menej nez
vlani. V roku 2026 preto ocakavame mierny narast nezamestnanosti na uroven 5,8 %.

V nasledujucich rokoch sa oc¢akava mierne znizovanie zamestnanosti v dosledku
nedostatku pracovnej sily na trhu prace. Ozivenie zahrani¢ného aj domaceho dopytu bude
zmiernovat nepriaznivy demograficky vyvoj a pretrvavajuci kvalifikacny a regiondlny nesulad na
trhu prace. Stencovanie pracovnej sily bude aj nadalej timené rastucou participaciou domaceho
obyvatelstva a prilevom pracujucich cudzincov, ktorych u nas pracuje uzvySe 151 tisic. Miera
nezamestnanosti preto na horizonte prognézy neklesne pod 5,3 %.

Graf 3: Verejné mzdy porastu pre konsolidaciu Graf 4: Inflaciu ovplyvnia regulované ceny
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Dynamika miezd dosiahne v tomto roku 4,5 %, realne prijmy mierne posilnia. Mzdy vstupili do
nového roka dynamicky s rastom 6,1 %. Hlavnhym tahdnom bol vdaka vyjednanym valorizaciam
v zdravotnictve a Skolstve verejny sektor. Vo zvySku roka vSak predpokladdame zmiernenie
mzdovych dynamik. Z rastu miezd ukroji vypadok vlanajSieho jednorazového bonusu vo verejnom
sektore ako aj miernejsie zvySenie produktivity prace a Usporné opatrenia vlady. V nasledujucich
rokoch bude dynamiku miezd tlac¢it nahor najma nedostatok pracovnikov. Mzda sa vSak bude
zvySovat pomals§im tempom v sulade s miernejSim rastom produktivity prace. Vyjednavania vo
verejnom sektore zohladfiuju potrebu ozdravenia verejnych financii. Sukromny sektor tak bude
pocas celého progndézovaného obdobia zvySovat mzdy rychlejSie ako verejnd spréava.
Pretrvavajuca vySSia inflacia aj v désledku konfliktu na Blizkom vychode stla¢i dynamiku realnych
zarobkov v tomto roku pod 1 %. V roku 2027 by mal rast redlnych miezd dosiahnut Uroven 1,5 %.
Na konci prognézovaného horizontu sa vS8ak uz ich tempo zvySovania priblizi ku svojmu
dlhodobému priemeru na Urovni 2 %.
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Spotrebitelské ceny v roku 2026 stipnu o 3,9 %, odhadujeme, Ze konflikt na Blizkom vychode
ich zdvihne 0 0,3 p.b. Zaciatkom roku inflacia zvolnila, k Comu prispelo najma odznenie efektu
zvySenej DPH zroku 2025 azlachovanie potravin vjarnych mesiacoch. Opacnym smerom
pbsobilo ukoncéenie dotovania cien tepla a navrat jeho cien na trhové hodnoty, ku ktorému sa
pridali aj vySSie ceny paliv vdésledku konfliktu na Blizkom vychode. V druhej polovici roka
cakame, ze vySSie ceny energetickych a inych komodit (hnojiva) sa pretavia do rychlejSieho rastu
cien potravin a CiastoCne aj tovarov a sluzieb.

Inflacia by mala v roku 2027 poklesnut na uroven 2,7 % a v dlh§om horizonte klesne k 2 %.
Predpokladame, Ze mechanizmus adresnej energopomoci ostane v platnosti aj v budicom roku.
Ceny by boli nizSie, no kich dynamike prispeju vroku 2027 désledky konfliktu na Blizkom
vychode. Vroku 2028 predpokladame navrat dotovanych cien energii na trhové urovne
a nasledny pokles v sulade s vyvojom futurit. Cenu plynu a pohonnych hmoét 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 2: Predpoklady externého prostredia

Externé prostredie je nadalej charakterizované vysokou neistotou. Po prekonani
pandémie, pociatocného Soku z ruskej invazie na Ukrajinu Ci postupnom doznievani Sokov
z protekcionistickych politik USA svetova ekonomika vprvom polroku utrzila dalSie
prekvapenie v podobe eskalacie konfliktu na Blizkom vychode. Efektivne uzavretie
Hormuzskej Uziny vyhnalo ceny ropy na Urovne zodpovedajlce prvym mesiacom ruskej invazie
na Ukrajine. Okolité krajiny stratili moznost exportu tejto a inych vyznamnych komodit, napr.
hnojiv, ¢o sa podpisalo na ich ekonomickej vykonnosti a rastlcich obavach z globalneho
inflacného Soku. Na to reagovali najma dlhopisové trhy, kde cena za kratkodoby dlh vyrazne
vzrastla. Trh s ropou od vypuknutia konfliktu predpokladal jeho kratku Zivotnost, o sa odrazilo
na cenach terminovanych kontraktov, ktoré sa na dlh§om horizonte vyraznejSie nepohli. Hoci
ceny ropy oproti jej maximu v pociatoénych diioch konfliktu vyraznejSie klesli, medzinarodné
energetické insStitucie upozornuju, Zze tento vypadok sa na cenach podpiSe aj vdlhSom
horizonte

Graf C: Priemysel v eurozéne sa zacal ozivovat Graf D: Objednavky v priemysle sa otogili
(index nakupnych manazérov v eurozone. body, (Indikator ekonomického sentimentu
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Novy konflikt znizil vyhlad u nasich partnerov. Po niekolko roénych problémoch priemysel
v eurozone nasiel svoje dno a situacia sa zacala otacat. Domace aj exportné objednavky opat
vzrastli a ekonomicka aktivita unasho najvacsieho obchodného partnera, Nemecka, sa
zacCala ozivovat. Slubnu rastovu trajektoériu vSak potlacil konflikt na Blizkom vychode, ktory
zavazil na investi¢nu aktivitu a spotrebitelsku naladu, ¢o sa podpisalo pod rychlym prepadom
sektora sluzieb do tzv. pasma recesie podla indexu nakupnych manazérov. Problémom celi aj
Francuzsko, ako druha najvacsia ekonomika bloku. Vykonu v priemysle pomahaju vladne
vydavky ur€ené na infrastruktirne projekty a zbrojenie. Je vSak otazkou Casu kedy aj tento
sektor pociti vysSie ceny energii. Vykonnost u naSich partnerov z regionu V3 bola zmieSana,
ked Madarsko vprvom kvartali vyrazne prekvapilo zatial o Cesko mierne nedorugilo
oCakavany rast. Dynamika vtomto regidne vSak nadalej vyrazne presahuje dynamiku
menového bloku.

Graf E: Menova politika sa mierne sprisni... Graf F: ...dlhopisové trhy vSak uz zareagovali
(odhad vyvoje sadzby €str a jej prognéza, % najma na kratkom konci (vynosova krivka
p.a.) Slovenska a Nemecka, % p. a.)
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Dynamika zahraniéného dopytu spomali. Konflikt na Blizkom vychode sa podpisuje na
ekonomickej aktivite nasich partnerov, ¢o sa dotkne aj domacej produkcie. Zahrani¢ny dopyt
v tomto roku klesne na 2,2 % z 3,9 % v predchadzajucom roku. Silnt vykonnost v minulom roku
pritom potiahlo aj predzasobenie zahraniénych partnerov pred zavedenim americkych ciel.
Hlavnym faktorom spomalenia vtomto roku je vyvoj v krajinach menového bloku, zatial ¢o
regionalni partneri by mali udrzat solidnu dynamiku. Nasledujice roky by vdaka o¢akavanému
poklesu geopolitickych rizik a cien energetickych komodit ako aj vstrebaniu pretrvavajucich
Sokov mali priniest postupné ozivenie dopytu blizko 3 % rastu, ¢o zodpoveda ocakavaniam
rastu svetovej ekonomiky.
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Graf G: Zahraniécny dopyt vminulom roku Graf H:...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 progndzy 17. juna 2025. Prognéza bola vS§etkymi ¢lenmi Vyboru (NBS, RRZ,
Infostat, Unicredit, VUB, SLSP, TB, SAV) zhodnotena ako realisticka. Aktualizacia prognézy, ako
aj zapis zVyboru 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 %)
2 - = = feb 26 jun 26
7 — — —median MV (bez IFP) IFP
6
6
5
5
4
4
3
3
2
2
1
1
0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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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Box 3: Porovnanie s predchadzajticou prognézou

Zmeny Vv junovej prognéze vychadzali najma z troch faktorov: z konfliktu na Blizkom
vychode, z novych fiskalnych cielov vlady publikovanych vo Vyroénej sprave o pokroku
a a zo zohladnenia novych makroekonomickych udajov za 4. kvartal 2025 a 1. kvartal
2026. Vo vysledku bude rast HDP podla jinovej prognézy v roku 2026 pomalsSie a vo zvySku
horizontu mierne rychlejsie nez vo februarovej prognoéze.

Konflikt na Blizkom vychode znamena pre slovensku ekonomiku nepriaznivy inflacny Sok. Ten
sa cez vySSie imortné ceny energii a dalSich komodit pretavi do niZzSieho ekonomického rastu
a do vySSej spotrebitelskej inflacie. Odhadujeme, Ze v rokoch 2026 a 2027 uberie konfliukt na
Blizkom vychode z dynamiky HDP priblizne 0,2 p.b. (kazdy rok), vid'Box 1.

Nové fiskalne ciele z VyroCnej spravy o pokroku znamenaju spomalenie konsolidacného
Usilia, ¢o zvySi dynamiku HDP v progn6zovanom horizonte od roku 2027. Ciele nominalneho
deficitu boli revidované na 4,2 % HDP vroku 2027 a 4,1 % HDP vroku 2028. To prinasa
dodatocny stimul v porovnani s minulou prognézou. Vrokoch 2029 a 2030 bol zvoleny
technicky predpoklad miernejSej konsolidacie a saldo rozpoCtu verejnej spravy zostane okolo
4 % HDP. To znamena mierne rychlejsi rast ekonomiky v porovnani s februarovou progndzou.

Nové makroekonomické udaje zo zaveru minulého roku a zo zacCiatku roku 2026 mali zmieSany
vplyv. Kym rast HDP sa vyvijal v sulade s prognézou, tak investicie v 1. kvartali vyrazne zaostali.
Vyvoj na trhu prace bol z pohladu rastu miezd a zamestnanosti priaznivejsi a spotrebitelsku
inflaciu tlmil pokles cien potravin.

Graf I: Konflikt na Blizkom vychode stiahne Graf J: Inflaény Sok z konfliktu na Blizkom
HDP vroku 2026 anové fisSkalne ciele budi vychode je miernejsi nez Sok zrokov 2022
znamenat rychlejsi rast HDP od 2027 (zmena a 2023 (CPlv %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jiin 2026)

ukazovatel prognodza rozdiel oproti feb. 2026
0 .
(rastvSaknieje |, 5 | o026 2027 2028 2029 2030 |2026 2027 2028 2029 2030
uvedené inak)
HDP
HDP, s.c. 0,8 0,8 1,5 1,9 2,5 23 |-0,2 03 0,2 0,2 0,1
HDP, b.c. (mld €) 136,8|143,3 149,2 156,0 163,3 170,5| 0,2 0,9 15 1,8 1,7
HDP, b.c. (rast) 5,0 4,8 4,2 4,5 4,7 44 | 00 06 03 0,2 -01
Sukromna spotreba,
s.C. 0,2 0,4 1,2 1,0 1,8 22 |01 01 00 01 0,0
Sukromna spotreba,
b.c. 4,4 4,2 3,9 4,2 4,1 46 | 0,4 03 03 0,1 0,3
Vladna spotreba 1,1 -0,3 0,5 0,3 0,7 19 |-06 05 09 08 0,5
Fixné investicie 2,2 -2,2  -1,6 2,7 5,4 2,4 | -46 3,7 1,2 1,1 -0,4
Export tovarov a
sluzieb 4,0 1,7 4,2 3,3 2,8 26 | 04 -06 00 -0,1 0,0
Import tovarov a
sluzieb 3,7 1,0 3,3 3,0 3,0 28 (-0,2 -0,5 0,2 0,1 0,1
Trh prace
Zamestnanost (Stat.
vykaznictvo) -0,2 | -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
Mzdy, nominalne 6,3 4,5 4,2 4,7 4,5 42 | 01 02 02 0,1 -01
Mzdy, reélne 2,2 0,6 1,4 1,2 2,2 2,1 0,0 -0, 0,0 0,1 -0,1
Miera
nezamestnanosti 5,4 5,8 5,8 5,6 5,4 5,3 o,0 00 00 -0,1 -0,
Inflacia
CPI 4,0 3,9 2,7 3,5 2,3 2,1 01 02 03 00 0,0
Zdroj: SU SR, IFP
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Plan obnovy a odolnosti SR 22 204 802 1758 2174 237 253 39 22
Kompenzacie verejnej spravy 25 39 52 124 158 17 18 2
Medzispotreba verejnej spravy 14 27 44 143 183 17 19 3 2
Fixné investicie verejnej spravy 1 81 504 1222 1557 182 196 30 17
Naturalne socialne transfery 2 2 4 0 0 0 0
Socialne transfery 4 10 14 16 21 0 0
Sukromné kompenzacie 1 1 16 20 1 0
Sukromna medzispotreba 1 1 16 20 4 1 0
Sukromné investicie 0 27 92 205 262 14 15 2 1
Investicie domacnosti 0 56 140 140 111 13 12 2 1
Zdroj: IFP
Ministerstvo financii SR ifp.sk



