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Pouzité skratky

b.c. beiné ceny

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurdpska centralna banka

EK Eurépska komisia

EONIA Euro OverNight Index Average - referenénd sadzba pre skutolne realizované

jednodiové obchody v eurach
ESA 2010 The European System of National and Regional Accounts - Eurépsky systém
narodnych a regionanych Gétov v EU

EU Eurépska Gnia

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenéna sadzba v ramci EMU

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby domaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany index spotrebitel'skych
cien

IES indikator ekonomického sentimentu

ifo Institute  Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzinarodny menovy fond

NACE Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank - narodna centralna banka

p. a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PMI Purchasing Managers ‘Indexes - index nakupnych manazérov

ROMR rovnaké obdobie minulého roka

s.C. stale ceny

s.o. sezonne oclistené

SUSR Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UPSVR Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

URSO Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

ZEW Zentrum fur Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabul'kach:

- Udaj eéte nie je k dispozicii.

- Udaj sa nevyskytoval / neexistujuci tdaj.
(p) - Predbezny daj.
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1 Zhrnutie

Geopoliticka situacia zostava nadalej napdta a neistota doliecha na prospekty globalneho
ekonomického vyvoja. Zatial' sa sice zda, Ze svetova ekonomika sa dokazala aspon Ciastocne
prispdsobit, no vysoké ceny energii, a tym aj inflacia, s nami zostanu dlhsie obdobie. Prejavi sa
to v pomal$om raste zahrani¢ného dopytu po nasich vyrobkoch a sluzbach v porovnani s jarnou
predikciou.

Vyhlad pre nasu ekonomiku nemenime a v tomto roku ocakavame jej rast na urovni 0,5 %.
Slabsi vyhlad rastu nasich obchodnych partnerov vyvazuje pomerne priaznivy vyvoj zaciatkom
roka. Prekvapila najma odolnost domacnosti, ktoré napriek prebiehajicej konsolidacii neznizili
svoje spotrebné vydavky, hoci to bolo na Ukor tvorby Uspor. Predpokladame vsak, Ze na firmy aj
domacnosti napokon vyssie ceny a neistota dolahnu, ¢o utlmi spotrebu aj investicie.

Zlepsenie pre ekonomiku by mohli priniest nasledujice roky. Zakladnym predpokladom zostava
vyrieSenie konfliktu na Blizkom vychode a kone¢ne pokojnejsie ¢asy vo svetovej ekonomike bez
novych Sokov. Ekonomiku by mal tahat zahrani¢ny dopyt a lepsia finan¢na situacia domacnosti,
ktora aj napriek vy3ssej inflacii potiahne sikromnu spotrebu. Investicie by sa mali zotavit az v roku
2028, kedZe neistota a vyssie urokové sadzby budu firmy od novych investicii odradzat dlhsie
obdobie.

Inflacia by mala zostat rovnako ako v jarnej predikcii v tomto roku v blizkosti 4 %. Pohonné
latky sice v dosledku konfliktu na Blizkom vychode zdrazeli, no stabilnejSie ceny potravin to
vyvazuju. Vzhladom na to, Ze ceny komodit zostavaju na zvySenych Grovniach aj v dalsich rokoch,
predpokladame vyssiu inflaciu. V budicom roku inflaciu ovplyvnia najma nepriame efekty drahsich
energii, ked' sa zvySené naklady podnikov premietnu do cien Sirokého spektra tovarov a sluzieb.
V roku 2028 to budu najma regulované ceny energii, kedZe uz nepredpokladame takmer plosnu
vladnu pomoc pre domacnosti.

Predpokladame, zZe deficit verejnych financii dosiahne v roku 2026 uroven 4,5 % HDP a ani
v dalsich rokoch sa vyraznejsie nezlepsi. Bez dodatoénych konsolida¢nych opatreni sa saldo v roku
2027 mierne zhorsi. ZlepSenie o¢akavame az v roku 2028, najma v dosledku predpokladaného
ukoncenia pomoci s cenami energii a zlepsenia ekonomiky. Verejny dlh dosiahne v tomto roku
62,5 % HDP a pretrvavajuce vysoké deficity spdsobia jeho rast az k Grovni 65 % HDP v roku 2028.

Neistota zostava vysoka a s fiou aj rizika predikcie. Pri ekonomickom raste st vychylené smerom
nadol a pri inflacii smerom nahor. Vypracovali sme aj tri alternativne scenare, ktoré sa lisia v miere
neistoty, predpokladanom vyvoji cien komodit a ich naslednom prenose do ekonomiky. V dvoch
scenaroch horsieho vyvoja nez v zakladnom scenari by ekonomika rastla pomalsie, inflacia by bola
vyssia, pri¢om v extrémnom scenari by mohla dosiahnut takmer 7 % v roku 2028. V tretom scenari,
ktory pocita s rychlym upokojenim situacie na Blizkom vychode, by bol ekonomicky rast vyssi
a inflacia nizsia. Ekonomiku este popritom nevyhnutne ¢akaju dalsie kola fiskalnej konsolidacie,
no kedZe opatrenia nepozname, s ich vplyvmi v predikcii neratame. Zrejme vsak z rastu Zivotnej
urovne v budtcich rokoch ukroja, vplyv na inflaciu bude zavisiet od ich povahy.

Leto 2026
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Tabulka 1
Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja
. , Letna predikcia Zmena oproti jarnej
Skutognost (P2Q-2026) predikeii (P1Q-2026)
2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028
HDP
(medziroéna zmena v %) e L 1 2,6 Ly <l he
HICP
(medziroéna zmena v %) 42 40 29 3.4 01 0,4 0.5
Prlemc'ern? n,omlnalna mzda 57 41 42 48 02 0,3 03
(medziroéna zmena v %)
Priemerna realna mzda
c . 1,6 0,3 1,2 1,5 0,3 -0,1 -0,1
(medziroéna zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmena v %, ESA 2010) e 7 el o i ol o
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 54 6,0 6,3 6,2 0,0 -0,1 -0,1
Zdroj: NBS

Poznamka: Redlne mzdy deflované inflaciou CPI.

V aktualnej predikcii sme sa analyticky pozreli na tieto témy:

«  Cerpanie prostriedkov z Planu obnovy pokra¢uje pomaly nielen na Slovensku, ale aj v ostat-
nych krajinach EU. Ciele boli stanovené s ohladom na podporu ekonomickej vykonnosti v dI-
hodobom horizonte. U nas prostriedky smeruju vzhladom na starnutie obyvatelstva najma do

[udského kapitalu.

» Pocty zivnostnikov klesaju uz viac stvrtrokov v rade, nejde vSak o vyrazné zhorsenie na trhu
prace. Viaceri z tych, ktori ukondili Zivnostenské podnikanie, presli do inej formy zamestnania
alebo podnikania. Zlou spravou vsak je, ze boli medzi nimi aj taki, ktorym sa uz neoplatilo pri-
vyrabat si popri inej ¢innosti, ¢o bude mat negativny vplyv naich prijmy.

« Figkalne ciele vlady sa posunuli vyrazne smerom k horsim deficitom. V sti¢asnosti ich mézeme

oznadit za ciele bez ambicie konsolidovat. Deficit sa tak udrzi nad Uroviiou 4 % HDP v celom

horizonte predikcie.

Leto 2026
KAPITOLA1
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2 Aktualny makroekonomicky
vyvoj v zahranicia v SR

2.1 VonkajSie prostredie

Vojensky konflikt medzi USA a Iranom sa zaéina prejavovat v zhor$enych vyhliadkach globalnej
ekonomiky a rastucich inflaénych tlakoch. V prvych mesiacoch druhého Stvrtroka ekonomicku
aktivitu najmad v priemyselnej vyrobe docasne podporilo preventivne hromadenie zasob.
Uzavretie Hormuzského prielivu vyrazne obmedzilo dodavky ropy, zemného plynu, ale aj
niektorych neenergetickych komodit. Vypadok ponuky komodit sa za¢ina prejavovat v predlZzovani
dodacich lehét najma v priemysle a vo vyssich cenach ndmornej dopravy. Narusenie fungovania
ponukovych retazcov (graf 1) sa zatial koncentruje na oblast dodavok energetickych komodit
a energeticky narocnych tovarov, s predlZovanim vojnového konfliktu sa tento problém méze
prehibit, o spolu s energetickym cenovym okom zhor3uje vyhliadky svetového hospodarstva.
Negativny dosah mozno odakavat najma na ekonomiky, ktoré st zavislé od dovozov energii,
predovsetkym niektoré azijské ekonomiky a Eurépu.

Ceny energetickych komodit este v priebehu marca prudko vzrastli a nadalej zotrvavaju na
vysokych Urovniach. Rast cien ropy pomaha zmiernit vyrazny narast exportu ropy z USA a pokles
dopytu v Cine. Narusenie dopravnych tokov z oblasti Stredného vychodu sa prejavilo aj v raste
cien niektorych kovov. Dodavky hlinika z tejto oblasti dosahovali pred zadiatkom konfliktu priblizne
9 %, ¢o predstavuje pomerne velky vypadok. Takisto spracovanie kovov je vo véeobecnosti
energeticky naro¢né, ¢o rovnako tlaéi na rast ich cien (graf 2).

Graf 1 Graf 2
Globalny index ponukovych tlakov Ceny ropy Brent a ceny kovov (USD/barel,
index)
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Zmenené ekonomické podmienky a opidtovny narast inflaénych tlakov sa premietli do zmeny
smerovania menovej politiky naprie¢ vyspelymi ekonomikami. Trhy stile vo vaésej miere
ocakavaju sprisnenie menovej politiky. Eurépska centralna banka zacdiatkom juna zvysila svoje
kl'd¢ové urokové sadzby o 0,25 percentudlneho bodu a nasledovala tak majové rozhodnutia
centralnych bank Australie a Noérska. Federalny rezervny systém zatial' k zvySeniu klucovej
urokovej sadzby nepristupil, aj ked' predikcie ¢lenov FOMC ohladom buddtcich urokovych sadzieb
sa na junovom zasadnuti posunuli nahor.

Rast ekonomiky USA sa v prvom stvrtroku 2026 zrychlil po obnoveni fungovania vladnych
institucii po ich doc¢asnom ,zatvoreni” koncom minulého roka. Hospodarstvo nadalej vyrazne
tazilo z rastucich investicii spojenych s umelou inteligenciou. Dynamicky rastli najma investicie
do softvéru, ale aj vyskumu a vyvoja. Vykonnost ekonomiky aj nadalej podporovala stkromna
spotreba. Solidnu ekonomickd aktivitu potvrdili aj Udaje o raste zamestnanosti mimo
polnohospodarstva, ktory tak v aprili, ako aj v maji predstihol o¢akavania.

Cinska ekonomika nadalej tazila najmi zo silnej exportnej aktivity. Cinskym exportérom pomaha
cenova konkurencieschopnost aj vdaka relativne slabému vymennému kurzu &inskej meny.
Domaci dopyt je vsak nadalej slaby. Maloobchodny predaj aj produkcia v sluzbach sa zmierfiuju.
Domaci predaj dut stagnuje, resp. mierne klesa. To méze este zvysit snahy cinskych vyrobcov
nachadzat trhy pre svoju produkciu v zahranici. Globalny cenovy Sok v energiach navySe moéze
podporit zaujem o kapu elektromobilov, solarnych panelov ¢i litiovych batérii, teda produktov,
v ktorych Cina patri medzi svetovych lidrov a ich vyznam pre &insky export rastie (graf 3). Uz
v aprili sa ¢insky export elektrickych aut vyrazne zvysil (graf 4).

Graf 3 Graf 4
Cina: Podiel exportov tzv. ,&istych troch” na Cina: Export elektrickych aut a hybridov
celkovych exportoch (%) (pocet kusov)
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Ekonomika eurozény aj v prvom $tvrtroku 2026 zaznamenala relativne priazniva vykonnost.
Bez vplyvu irska dosiahol ekonomicky rast eurozény 0,2 % (0,3 % v poslednom &tvrtroku 2025)".
Ekonomiku podporila najméa verejna a stkromna spotreba. Priaznivy prispevok ¢istého exportu

T {rsky HDP v prvom &tvrtroku 2026 poklesol o viac ako 12 %, o ovplyvnilo vykazany ekonomicky rast za celt eurozénu.

Vykazany HDP eurozdny sa tak v prvom Stvrtroku znizil 0 0,2 %.

LETO 2026
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kompenzoval pokles stavu zasob. Mierny pokles investi¢ného dopytu ovplyvnili najma investicie
do byvania. Naopak, podporili ho investicie do produktov dusevného vlastnictva, ktoré rastli uz
siedmy Stvrtrok za sebou. Podobne ako v inych vyspelych ekonomikach investicie do modernych
technolégii, vratanie umelej inteligencie, podporuju ekonomiku a jej transformaciu. Z ponukovej
stranky hospodarstvo nadalej tazilo predovsetkym z aktivity v sluzbach. Naopak, pridana
hodnota v priemyselnej vyrobe (bez irska) mierne poklesla. Nadalej ju nepriaznivo ovplyviiuje
cenova konkurencia produktov z Ciny, k é&omu sa pridal negativny vplyv si¢asného energetického
Soku.

Inflacia v eurozéne sa od zaciatku vojny USA s Iranom zvysila. Po tom, ¢o sa celkova inflacia
pohybovala v prvych mesiacoch roka blizko ciela ECB, od marca prudko vzrastla. Vyssie ceny
energetickych surovin sa premietli predovsetkym do zrychlenia rastu cien pohonnych hmét, ale aj
plynu a elektriny. Kym este vo februari spotrebitelské ceny energii medziro¢ne klesali, v maji ich
rast dosahoval dvojciferné trovne. Celkova inflacia v maji dosiahla 3,2 % a v porovnani s februarom
sa zrychlilao 1,3 p. b. (graf 5). Okrem cien energii sa mierne zvysila aj jadrova inflacia. Ciasto¢ne to
bolo ovplyvnené odlisSnym nac¢asovanim Vel'kej noci v porovnani s minulym rokom, ¢o ovplyvnilo
najma ceny sluzieb. Ciasto¢nou pri¢inou véak mézu byt aj postupne sa prejavujice nepriame
dosahy vysokych cien energii najma v cenach dopravy a turizmu.

Na rastuce inflaéné tlaky v désledku vojny na blizkom vychode reagovala ECB zvySenim
kl'déovych urokovych sadzieb o 0,25 bodu. Rozhodnutie o zvyseni Urokovych sadzieb je zalozené
na viacerych scenaroch dalSieho vyvoja situacie a ich dosahoch na strednodoby vyhlad pre
eurozdnu. Vplyv vojny na inflaciu a ekonomicky rast v strednodobom horizonte bude zavisiet od
dizky trvania a intenzity cenového $oku v energiach. Cim dlhsie zostant ceny energii na vysokych
Urovniach, tym pravdepodobnejsi je ich hlbsi vplyv na inflaciu prostrednictvom priamych
a sekundarnych efektov.

Graf 5

Eurozéna: HICP inflacia a prispevky jednotlivych komponentov (medziroéna zmena v %,
prispevky v p. b.)
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2.2 Aktualny vyvoj v SR

Slovenska ekonomika pokraéuje v pomalom raste uz takmer dva roky, pricom nadalej zaostava
za okolitymi krajinami. Nad ramec doterajsich zahrani¢nych a domacich brzdiacich faktorov na fu
zacina doliehat aj neistota globalneho vyvoja spojena s vyvojom na Blizkom vychode.

Slovenska ekonomika vzrastla oproti predchadzajicemu stvrtroku o 0,2 %. Domacnosti minali
o nieco viac aj napriek poklesu prijmov. Pokles investicii bol pravdepodobne ¢iastoéne ovplyvneny
vysSou tvorbou zasob (graf 6). Ozivovanie globalneho dopytu zastavil zadiatok konfliktu na
Blizkom vychode. Firmam sa zvysili okrem cien vstupov aj naklady financovania. Vyraznejsi dosah
rastucej neistoty a cien komodit bude viditelny az v nasledujucich obdobiach.

Graf 6 Graf 7
Rast HDP (medzistvrtroéna zmena v %, Prijem a spotreba domacnosti
prispevky v p. b.) (medzistvrtroéna zmena a miera v %)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Spotreba domacnosti vzrastla aj pri pokracujucom poklese ich prijmov (graf 7). Finan¢na situacia
domacnosti sa pod tlakom konsolida¢nych opatreni opéat zhorsila. Napriek tomu domacnosti
siahli hlbsie do penazeniek. Obmedzovali sice nakupy tovarov dlhodobej spotreby, no viac minuli
na bezné vydavky, najma na potraviny. Tie podporila skorsia Vel'ka noc. Vyssia spotreba tak i$la na
ukor Uspor a domacnosti si odlozili z prijmov vyrazne mene;j.

Export pokra¢oval v miernom raste, no v zavere $tvrtroka ho pribrzdilo zhorsenie globalneho
vyvoja. Vykonnost slovenskych exportérov podporenad najma vyvozom automobilov a municie
sa zacala postupne stabilizovat. Rast vyvozov sa tykal najma eurépskych trhov, mimo Eurépu sa
darilo umiestriovat ¢oraz menej tovarov (graf 8). Nedarilo sa hlavne petrochemickému priemyslu,
ktory zapasil s problémami s dodavkami ropy. Celosvetovu situaciu vsak skomplikoval zaciatok
vojny na Blizkom vychode. Oc¢akava sa, Ze jej dosledky, najma vyssia neistota a rast cien energii,
sa naplno prejavia v dalsich Stvrtrokoch.
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Graf 8 Graf 9
Export tovarov a sluzieb (medzistvrtroéna Fixné investicie (medzistvrtroéna zmena
zmena v %, prispevky v p. b.) v %, prispevky v p. b.)
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V raste spotreby verejnej spravy nebadat vplyv konsolidacie. Po¢et zamestnancov verejnej
spravy nadalej rastie, ¢o je spolu so zvysujlicou sa priemernou mzdou hlavnym tahdfnom beznych
vydavkov. Ciastoéne k tomu prispelo aj oZivenie vyuzivania eurépskych zdrojov, ktoré takisto
podporili rast vydavkov na tovary a sluzby.

Investi¢na aktivita sukromného sektora sa prepadla, mierny rast si udrzal len verejny sektor.
Podniky vahaju s vaésimi investiciami. Dolieha na nich nielen pokracujica konsolidacia, ale aj
zvy$ena globalna neistota a s fiou spojené mozné zhorSenie dopytu a narast Urokovych sadzieb.
Zaciatkom roka klesali investicie vo vadsine odvetvi, aj naprie¢ takmer vSetkymi skupinami
produktov (graf 9). Kompenzovali to vdak kumulaciou zasob, ¢o by mohlo znamenat, ze sa bud’
predzasobili alebo nedotiahli investi¢né aktivity do konca a ¢akaju na zlepsSenie situacie. Rast si
zachovalilen vladne investicie do infrastruktdry. Utlmena zostava aj investi¢na aktivita domacnosti.
Novozadaté a skolaudované nehnutelnosti st na viacroénych minimach, ¢o vedie k rasticemu
dopytu po nehnutelnostiach na sekundarnom trhu.

Verejné investicie zacdali rok 2026 relativne dynamicky, najmi v uzemnej samosprave. Je to
spojené s volebnym cyklom. K rastu najvyraznejsie prispeli investicie do vystavby a rekonstrukcie
nemocnic, obnovy Zelezni¢nej infrastruktary, dobre sa darilo aj rozvoju obci. Pozitivne &isla eSte
zvysilo dodanie omeskanej vojenskej techniky z predchadzajucich obdobi. Rast vladnych investicii
bol do velkej miery financovany z vlastnych prostriedkov, z EU zdrojov sa vyuzivali najma naterpané
preddavky z minulych rokov.

Vydavky financované z prostriedkov EU po vyraznom zrychleni v priebehu roka 2025 na zaéiatku
roka 2026 mierne spomalili (graf 10). Kym rast v predchadzajucich $tvrtrokoch podporovalo
najma vyssie Cerpanie verejnych investicii a kapitalovych transferov spojené s implementaciou
Planu obnovy a Programu Slovensko 2021 - 2027, v prvom S$tvrtroku sa medziro¢na dynamika
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dostala do zapornych hodnét. Vyvoj je véak do znaénej miery ovplyvneny vysokou porovnavacou
bazou kapitalovych vydavkov z predchadzajiceho obdobia, a preto nemusi signalizovat oslabenie
investi¢nej aktivity. Z pohladu struktury nadalej prevazuju investi¢ne orientované vydavky, takze
aj pri nizSej dynamike zostava ¢erpanie sustredené viac na tvorbu verejného kapitalu nez na bezné
vydavky.

Graf 10
Vydavky financované z prostriedkov EU" (medziroéna zmena v %)
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1) Ocistené od erpania na finanéné nastroje.

BOX1

Plan obnovy a odolnosti ako faktor
podporujuici rast ekonomiky

Plan obnovy a odolnosti (POO) predstavuje pre slovenskd ekonomiku vyznamny investi¢ny
a reformny impulz. Jeho cielom je podporit modernizaciu hospodarstva, zvysit odolnost
ekonomiky a urychlit zelent a digitalnu transformaciu. Slovensko ma v grantovej ¢asti
mechanizmu k dispozicii priblizne 6,4 mld. €.

Strukttra rozdelenia zdrojov ukazuje, 7e sa pri ich pouziti sustredujeme najma na oblasti
podporujuce dlhodoby rast ekonomiky (graf A). Najvaési podiel zdrojov smeruje do
ludského kapitalu (35 %) a fyzického kapitalu (33 %). Ludsky kapital zahffia investicie do
zdravia, vzdelania a zruénosti obyvatelstva, napriklad reformy zdravotnictva a skolstva,
modernizaciu nemocnic ¢i podporu vzdelavania. Fyzicky kapital predstavuje investicie do
infrastruktary, energetickych sieti, budov a technického vybavenia. Vyznamna &ast zdrojov
smeruje aj do institucionalneho kapitalu (20 %), najma do digitalizacie $tatu, reforiem
verejnej spravy a zvySovania administrativnych kapacit. Mensi podiel podporuje znalostny
kapital (10 %), teda vyskum, inovacie a technologicky rozvoj, a prirodny kapital (2 %)
zamerany na klimatickt odolnost a ochranu prirodnych zdrojov.
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Graf A
Alokacia zdrojov POO podla podporovaného typu kapitalu
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Zdroj: Klasifikacia a vypocty NBS

Najvaésie objemy zdrojov smeruju do zdravotnictva, vyskumu a inovacii, zelenej
transformacie a energetickej odolnosti (graf B). Vyznamné investicie su aj do digitalizacie,
dopravy a obnovy verejnej infrastruktury. Roky 2025 a 2026 zaroven predstavuju vrchol
implementacie programu. Objem cerpania v aktualnom roku by sa mal priblizit k 2 %
HDP. Koncentracia do zavereénych rokov vsak zvysuje riziko neefektivnosti vynalozenych
zdrojov.

Graf B
Cerpanie POO podla komponentov (mil. EUR)
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Zdroj: NIKA, vypoéty NBS
Poznamka: Roky 2026F a 2027F su sucastou aktudlnej prognézy NBS. V roku 2027 predpokladame docerpavanie
zdrojov na nedokonéené projekty.
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Docerpanie RRF? v roku 2026 predstavuje pozitivny impulz najma v krajinach
juznej a strednej Eurépy

Implementacia RRF na drovni EU vstupuje do zavereénej fazy. Vacsina ¢lenskych tatov
bude musiet v roku 2026 vyrazne zrychlit absorpciu prostriedkov, aby dokazala vyuzit
celti grantovd alokaciu. Agregatne EU27 ku koncu roka 2024 nevyéerpala ani polovicu
dostupnych grantov, ¢o koncentruje vyznamnu &ast do poslednych rokov fungovania
nastroja (graf C).

Graf C
Vyvoj a predpoklad &erpania grantov RRF v krajinach EU (% alokacie)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Poznamka: Predpoklada sa, ze vo vaésine krajin bude zvysna alokacia do¢erpana v roku 2026. V pripade Slovenska
a Litvy sa podla informacii z ich najaktuélnejsich ,Vyro&nych sprav o pokroku” konzistentne uvazuje s ¢erpanim
aj za tymto horizontom.

Rozdiely medzi krajinami zostavaju vyrazné. Francizsko a Nemecko uz v skorsich rokoch
Cerpali relativne rychlo, ¢o naznaduje slabsi dodatoény impulz v zavere programu. Naopak,
v krajinach strednej a juznej Europy sa ocakdva vyraznejsie zrychlenie. Polsko bolo
ovplyvnené zdrzanim platieb zo strany EU, zatial ¢o Slovensko napriek skorému schvaleniu
Planu obnovy patri ku krajinam s pomalSou absorpciou investicii.

Koncentracia ¢erpania do roku 2026 znamend, Zze RRF zostane vyznamnym faktorom
podporujucim ekonomickl aktivitu aj v obdobi slabsieho zahrani¢ného dopytu. Na Grovni
EU27 sa olakava vy33i impulz do ekonomiky ne? v roku 2025, a to najma v ekonomikach
juznej Eurépy a v krajinach, ktoré implementaciu zrychluji po podiatoénych oneskoreniach
(graf D). Slovensko patri medzi krajiny so stredne silnym zavereénym impulzom. Rizikom
zostdva tlak na absorpént kapacitu ekonomiky a efektivnost realizovanych investicii pri
snahe vycerpat zdroje v obmedzenom case.

2

Recovery and Resilience Facility - Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti
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Graf D
Porovnanie impulzu z ¢erpania RRF v rokoch 2025 a 2026 (medziro¢na zmena v p. b. HDP)
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Poznamka: Udaje na osi y pre rok 2026 st upravené o objem predpokladaného &erpania po roku 2026 v pripade
Slovenska a Litvy. Za Slovensko boli pouzité predpoklady aktualnej prognézy NBS a v pripade Litvy boli pouzité
udaje z Vyrocnej spravy o pokroku Litvy 2026. Madarsko nebolo do porovnania zaradené pre nekonzistenciu
udajov o ¢erpani RRF z pohladu $tatistiky Eurostatu a z pohladu Madarska. Pre konzistenciu porovnania medzi
krajinami bolo pri vypocte pouzité HDP ¢lenskych krajin pre roky 2025 a 2026 z poslednej jesennej prognoézy
Eurépskej komisie (EK, jarna prognéza 2026).

Situacia na trhu prace sa nepatrne zhors$ila. Zamestnanost poklesla o 0,1 %. Takmer cely
pokles sa udial v priemysle, ktory trpi v désledku slabsieho dopytu (graf 11). Zamestnanost
sa znizuje najma kvoli Zivnostnikom (graf 12). Zaciatkom roka ich pocet podla tdajov SU SR
vyrazne poklesol, k éomu prispeli aj legislativne zmeny v ramci konsolidacie verejnych financii
(box 2). Naopak, pocty zamestnancov narastli, i ked' to bolo do velkej miery podporené
verejnym sektorom.

Na prelome rokov vyraznej$ie poklesol poéet Zivnostnikov, &im sa prehibil trend
z predchadzajuceho roka. Tento vyvoj ovplyvnila kombinacia slabsieho dopytu v ekonomike
a zvy$enia dafovych nakladov. Klu¢ovym faktorom bolo zvySenie odvodového a dafiového
zatazenia, ktoré zvysilo fixné naklady najma pre nizkoprijmovych podnikatelov. K poklesu po¢tu
Zivnostnikov prispel aj ich ¢iasto¢ny presun do zamestnaneckych vztahov.
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Graf 11 Graf 12
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BOX 2

Zivnosti ukoncili najma nizkoprijmovi
ludia

Pretrvavajuci pokles poctu zivnostnikov z roku 2025 sa zaciatkom tohto roku este
viac prehibil. V &tatistike narodnych uétov (ESA metodika) sa ich pocet znizil v obdobi
poslednych 5 Stvrtrokov kumulativne o viac ako 16-tisic. Vyuzitim detailnych idajov sme
sa snazili analyzovat, ¢o sa stalo so Zivnostnikmi, ktori ukonili svoju ¢innost.

Pre ekonomiku znamena pokles podnikatelskej ¢innosti spravidla negativnu spravu, pretoze
znizuje zapojenie ludi do ekonomickej aktivity a flexibilitu na trhu prace. V tomto pripade
vsak vyvoj nemusi nevyhnutne znamenat velké zhorenie na trhu prace, pretoze mnozstvo
[udi preslo na int formu podnikania alebo aj do zamestnaneckého pomeru. V odvetviach,
kde zaniklo najviac zivnosti, sledujeme preskupenie a narast zamestnancov.

Narodné ucty neposkytuju dostatocne podrobné idaje o tokoch Zivnostnikov ani vseobecne
o pohyboch na trhu prace, preto sme vyuzili detailné data zo Socialnej poistovne?. Tieto
udaje poskytuju aspon hruby obraz o tom, ¢o sa so zZivnostnikmi stalo a kam sa v ramci
trhu prace presunuli.

Prvé zistenie je, ze velka vacésina ukoncenych Zzivnosti patrila podnikatelom s nizkymi
prijmami, ktori platili odvody z minimalneho vymeriavacieho zakladu. To naznaluje,

3

Je nutné zdéraznit, Ze ide o ini metodiku, nez pouzivaju narodné Uéty, a preto sa pocty nezhoduju.
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Ze konsolida¢né opatrenia - najma zvysenie dani a odvodov - zasiahli nizkoprijmovych

a malych podnikatelov.

Graf A Graf B
Pocty ukoncenych Zivnosti podla Kam sa presunuli ukonceni Zivnostnici
vymeriavacieho zakladu (podiel v %)
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Z dat Socialnej poistovne vyplyva, ze ¢ast 0sdb, ktoré ukondili svoju ¢innost ako samostatne
zarobkovo ¢inné osoby, odisla zo slovenského trhu prace Gplne. Priblizne 21 % Zivnostnikov,
ktori ukonili ¢innost, uz vypadlo z registrov Socialnej poistovne. Predpokladame, zZe ¢ast
z nich presla do sivej ekonomiky, dalsi svoje podnikatel'ské aktivity inak pravne upravili,
napr. zalozenim spolo¢nosti s ruéenim obmedzenym, pripadne ¢ast rezignovala a zostala
mimo trhu prace alebo sa presunula do zahranicia.

Najvaésou skupinou (takmer 22 %) st vSak zivnostnici, ktori ukonéili ¢innost a nasledne si
nasli pracu ako zamestnanci. V tomto pripade mohli zafungovat opatrenia vlady zamerané
na obmedzenie fiktivnych Zivnosti.

Daldou vyznamnou skupinou (takmer 19 %) st Zivnostnici, ktori si uz popri zamestnani
privyrabali ajnazivnost. Zvysené naklady spojené s podnikanim spésobili, Ze saim uz neoplatilo
udrziavat si popri zamestnani doplnkovi ekonomicku aktivitu. Tato zmena by nemala ovplyvnit
celkovt zamestnanost, ¢iasto¢ne vSak méze mat negativny vplyv na prijmovu situaciu.

Priblizne 10 % ukonéenych Zivnosti patrilo ludom, ktori uz boli déchodcami alebo Zivnost
ukongili po priznani starobného déchodku. Cast Zivnostnikov (takmer 7 %) zadala pracovat
na dohody. Daldou va¢dou skupinou (asi 5 %) st Zivnostnici, ktori po ukonéeni ¢innosti preéli
do evidencie na Uradoch prace. Zvysok su zivnostnici, ktori zacali poberat nejaky iny druh
davky, zacali sa starat o pribuznych alebo ostali dobrovolne poisteni. Boli aj taki, ktori jednu
zivnost zrusili a otvorili si novu.

Celkovo mozno konstatovat, Ze tento vyvoj poukazuje na prispésobovanie sa ekonomickych
subjektov novému regulagnému a nakladovému prostrediu. Ubytok Zivnostnikov odraza
kombinaciu viacerych faktorov. Cast podnikatelov reagovala na zmenené podmienky
ukon¢enim ¢innosti a prechodom do inych foriem ekonomickej aktivity, pricom vyznamna
Cast sa uplatnila v zamestnaneckom pomere alebo prehodnotila rozsah svojho zapojenia
na trhu prace.
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Dopyt po pracovnej sile aj napriek slabsej ekonomickej aktivite dramaticky neklesa.
Potvrdzuju to Udaje o zamestnanych cudzincoch, ktorych pocet stale narasta. Z mesacnych
dat dradov prace zaroven vidime, Ze sa dari umiestiiovat uchadzacov o zamestnanie na trhu
prace na zvysenej Urovni. Tieto priaznivé trendy kompenzuju pretrvavajuce odchody ludi mimo
pracovnu aktivitu.

Aj v prvom S$tvrtroku 2026 pretrvaval rast poétu oséb mimo trhu prace (graf 13). Tento trend
je pritomny od zaciatku roka 2024 a suvisi najma so zvySovanim poctu starobnych déchodcoy,
0sO6b mimo trhu prace z rodinnych dévodov, $tudentov a oséb neschopnych vykonavat pracu
zo zdravotnych alebo inych dévodov. Rovnaky vyvoj bol pozorovany aj na zadiatku roka 2026.
Odlev pracovne;j sily z trhu prace je nadalej ¢iasto¢ne kompenzovany prichodom zahrani¢nych
pracovnikov (graf 14), ktorych prilev zostava vysoky.

Graf 13 Graf 14
Osoby mimo trhu prace (medzistvrtroéna Zamestnani cudzinci (v osobach)
zmena v %, tis. osdb)
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Poznambka: Vyberové zistovanie pracovnych sil.

Medziroény rast miezd dosiahol v prvom stvrtroku 6,1 %. Zrychlenie zaznamenal sektor
verejnych sluZieb. V sikromnom sektore doslo k miernemu spomaleniu dynamiky pod uUroven
5 %. Spomalil sa medziro¢ny rast miezd v obchode a sluzbach. Priemysel a stavebnictvo si udrzali
rovnakd dynamiku ako predchadzajuci Stvrtrok (graf 15). Vo verejnych sluzbach sa prejavilo
septembrové a januarové zvySenie miezd v Skolstve (medziro¢na dynamika v prvom $tvrtroku
viac ako 14 %) a mzdovy automat pre zdravotnickych pracovnikov (medziroény rast takmer 7,5 %).
Silny rast nominalnych miezd spésobil, Ze redlne mzdy mierne zvysili svoju dynamiku nad 2 %
medziroéne (graf 16).
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Graf 15 Graf 16

Nominalne mzdy podla sektorov Vyvoj nominalnej a redlnej mzdy
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Graf 17 Graf 18

Vyvoj zloZiek inflacie HICP (medziroéna Inflacia v mdji oproti jarnej predikcii (chyba

zmena v %, prispevky v p. b.) vp.b.)
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Inflacia v maji dosiahla 4,0 % (graf 17) a bola v stlade s o¢akavaniami jarnej predikcie. Rychlejsie
ako predpoklady rastli najma ceny pohonnych latok (graf 18). Naopak, pomalsie rastli ceny
potravin a ich vplyv nakoniec prevazil. Medziro¢ne najvyraznejsie rastu ceny energii (graf 20).
Je to v désledku janudrového narastu regulovanych cien tepla, plynu a elektriny pre domacnosti
arastu cien paliv na ¢erpacich staniciach. Stabilne vysoku Uroven rastu si drzia aj administrativne
ceny bez energii v dsledku pokracujuceho konsolidaéného usilia. Potraviny pésobia aktualne
timiaco.

Rast cien potravin od zaéiatku roka pokraéuje v spomalovani (graf 19). Aktualny vyvoj kopiruje
s ¢asovym oneskorenim predchadzajlice oslabovanie dynamiky cien agrokomodit a vyrobnych
cien potravin pre domadci trh. Zaroven v Eurépe doslo k prebytkom urcitych potravin, ¢o stladilo
ceny nadol. Z pohladu tlaku na vyrobné naklady pomaha aj slabntci rast miezd v sukromnom
sektore. Vyrazné riziko pre vyvoj cien potravin predstavuju vysoké Urovne cien energii a ich
velkoobchodnych cien, ktoré by mohli zacat tlacit na cenotvorbu v najblizSom obdobi.

Graf 19 Graf 20
Ceny potravin a vstupov (medziroéna zmena Vyvoj zakladnych zloZiek inflacie HICP
v %) (medziroéna zmena v %)
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Inflacia neregulovanych tovarov pravdepodobne dosiahla svoje kratkodobé dno (graf 21) pod
vplyvom nizkych dovoznych cien v nedavnej minulosti. Tie sa premietli do spotrebitelskych cien
s oneskorenim. Tlak aktualne zvysujucich sa predpokladov na rast cien dovozu nedava priestor
ocakavat dlhsie pésobenie nizkych importnych cien. Tlait smerom k vy$siemu rastu cien tovarov
by malo aj zrychlujice sa tempo rastu cien priemyselnej vyroby.

(graf 22). Napriek tomu je v porovnani s predkrizovym obdobim vysoky. Do cenovych rozhodnuti
poskytovatelov sluZieb sa po odzneni vplyvu zmien DPH v roku 2025 postupne premieta najma
slabnuci dopyt domacnosti a pomalsi rast miezd. Uvedené faktory podporuje zvysena neistota
ohladne celkového ekonomického vyvoja, ¢o sa premieta do nalad a nakupnych rozhodnuti
domacnosti.
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Graf 21 Graf 22
Dovozné a vyrobné ceny, neregulované Cista inflacia, jej zlozky a vyvoj miezd
tovary (medziroéna zmena v %) (medziroéna zmena v %)
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Cista inflacia sa s prispenim uvolnenia napitia na trhu prace a pésobenim pomalsieho rastu
dovoznych cien s éasovym oneskorenim spomalila do blizkosti 3 % (graf 20). Docasne
stabilizovana by mala dosahovat uvedené kratkodobé minimum az do septembra 2026. Chladnuci
domaci dopyt by mal pésobit timiaco, naopak, postupne zrychlujice importné ceny by mali zadinat
tladit Cistu inflaciu vyssie. Pretrvavajuce geopolitické rizika z externého prostredia mézu vyrazne
zasiahnut aj do vyvoja cien na Slovensku. A to najma prostrednictvom vyssich velkoobchodnych
cien energii, dovoznych cien a narastajucich tlakov na rast cien ostatnych komodit, ktoré by sa

mohli priamo a sprostredkovane preniest do vyssich nakladovych impulzov v relativne kratkom
¢asovom horizonte.

Ceny nehnutelnosti pokraéovali v tempe nastolenom na konci minulého roka, v prvom
stvrtroku 2026 vzrastli o 3,4 % medzi $tvrtrokmi (11,3 % medziro¢ne). Rast zabezpedili vylu¢ne
byty, ceny domoyv, ako aj ich ponuka, poklesli. Po¢as jednotlivych mesiacov prvého $tvrtroka
sledujeme vyrazné vykyvy, ktoré mézu byt indikatorom neistoty ohladne budiceho vyvoja.

Ceny nehnutelnosti rastli vo vSetkych krajoch, najvyraznejsie vsak jednozna¢ne v PreSovskom
kraji.

Dostupnost byvania sa pod vplyvom rastucich cien nehnutelnosti na za¢iatku roka 2026 zhorsila
(graf 23). V predchadzajucich stvrtrokoch rast cien do urcitej miery dokazal vykompenzovat pokles
urokovych sadzieb, ten vSak uz dalej nepokracuje. Vo vysledku tak index HAI vzrastol o 1,4 bodu,
pri¢om najvyraznejsie v PreSovskom kraji. Mierne zlepSovanie pokracuje v Trnavskom kraji, ktory
zostdva aj nadalej relativne najdostupnejsim spomedzi regionov.
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Hodnota kompozitného indexu* v prvom $tvrtroku dalej rastie (graf 24). Ceny nehnutelnosti,
predovsetkym bytov, rastli rychlejsie ako prijmy domacnosti aj ako celkova inflacia a zaroven
prekonali tempo prilevu novych Gverov na byvanie. Ndjomné, Cize alternativa k byvaniu vo
vlastnom, v prvom $tvrtroku zlacnelo v porovnani s minulym Stvrtrokom v priemere o 2,8 %.
Véetky pomerové ukazovatele teda zhodne naznaduju, ze ponukové ceny rastu v suéasnosti
rychlejsie nez by odévodnoval vyvoj ekonomiky.

Graf 23 Graf 24
Index dostupnosti byvania (podiel HAI k jeho Kompozitny index na hodnotenie vyvoja cien
historickému priemeru v %) byvania
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Pokles urokovych sadzieb na dvery na byvanie sa postupne poéas prvych troch mesiacov roku
2026 zastavil (graf 25). V priemere za cely prvy Stvrtrok dosiahli sadzby na ¢isto nové Gvery na
byvanie 3,4 %, oproti poslednym trom mesiacom roka 2025 ide o minimalnu zmenu. Objem Gverov
je napriek tomu v medziroénom porovnani vyssi o 40 %, je vSak nutné brat do uvahy, Ze zadiatok
roka 2025 bol poznaceny technickymi problémami s evidenciou katastra. V aprili sa uz vyvoj sadzieb
pod vplyvom rastucich cien ropy otodil a stupli na 3,5 %. Pokradujuca nestabilna geopoliticka
situdcia a s fou spojené ocakavania ohladne budiceho vyvoja cien energii, ako aj rastuice Uroky na
statnych dlhopisoch naznacuju, ze dno Urokovych sadzieb na hypotéky bolo nateraz dosiahnuté.

Ukazovatele bytovej vystavby sa v Givode roka dalej prepadaju (graf 26). Dokonilo sa o tretinu
menej bytov ako v rovnakom obdobi minulého roka, novych vydanych stavebnych povoleni bolo
dokonca az o 40 % menej. Z odpovedi manazérov stavebnych firiem na otazku o tom, ¢o podla
nich najviac limituje vystavbu® (graf 27), pritom nevyplyva Ziadna jednoznaéna odpoved’. Naopak
sa zda, Ze situaciu hodnotia lepsie nez v predchadzajucich rokoch. V sprievodnych komentaroch
od aprila ¢oraz viac spominaju neistotu a rastlce ceny, to vsak Utlm vo vystavbe pocas prvého
Stvrtroka nevysvetluje.

Na t¢ely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanénu a ekonomicku stabilitu porovnavame ich vyvoj s vyvojom
zakladnych teoretickych fundamentov. SluZi na to kompozitny index zaloZeny na pomerovych ukazovateloch (realna
cena byvania, cena/prijem, cena/najom, tvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem vystavby
bytovych budov/HDP). BlizSie informacie o zostavovani kompozitného indexu v analytickom komentari Kompozitny
index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.

5 Konjunkturalny prieskum Eurépskej komisie, podsektor vystavba budov.
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Graf 25

Graf 26

Dohodnuta priemerna Grokova sadzba (%) Vystavba bytov (klzavé roéné priemery %)

5,0 6500

4,54

6000

4,0

3,5 5500

3,0

5000 -

2,5

20 4500

157’\’\\" o

1,0 / \

3500

0,5

OIO T T T T T T T T T T T T T T 3000 T T T T T T T T T T T
oSS855 8383338488 z2zes58883888

£S5 ¢35 €3 ¢33 ¢33 ¢3¢ (oA e ANe Ao AN e AN e Al e AN e AN ANc AN e}

- B .

— Cisto nové obchody Nové obchody — Zalatébyty Dokongené byty
== Stavebné povolenia

Zdroj: Unitied Classifieds, SU SR, NBS Zdroj: SU SR,NBS

Graf 27

Faktory limitujice vystavbu (% respondentov, 12-mesaény priemer)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

Vyvoj cien energii suvisiaci s vojenskym konfliktom na Blizkom vychode je nadalej hlavhym
zdrojom neistoty budiiceho vyvoja. Aj v tomto kole predikcie sme preto pripravili rézne scenare
zalozené na odlisnych predpokladoch o vyvoji cien energetickych komodit (a dalsich faktorov).

Najviésia zmena oproti jarnej predikcii nastala v predpokladanom vyvoiji cien ropy. V zakladnom
scenari letnej predikcie by priemerna cena ropy v druhom Stvrtroku 2026 mohla dosiahnut
priblizne 110 USD za barel. Nasledne sa na zaciaku roka 2027 ocakava relativne rychly pokles
k urovniam okolo 85 USD za barel a postupne by sa cena mohla na konci roka 2028 dostat na
Uroveri okolo 75 USD za barel (graf 28). Ro¢né zvysSenie cien ropy v roku 2026 predstavuje oproti
jarnej predikcii narast 0 19 % a v roku 2028 o 10 %. Priemerna trhova cena plynu sa vyvija v stlade
s o¢akavaniami z jarnej predikcie (graf 29).

Graf 28 Graf 29
Ceny ropy v USD/barel Cena plynu v EUR/MWh
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Urokové sadzby na finanénych trhoch dalej rastli. Ku koncu roka 2026 by 3-mesa¢ny EURIBOR
mohol byt oproti jarnej predikcii priblizne o 20 bazickych bodov vy$si na trovni 2,7 % (graf 30).
Priemerna hodnota pre roky 2027 a 2028 sa ocakava na urovni okolo 2,7 %. Nasa predikcia tak
zahfna trhové ocakavania ohladom sprisnenia menovej politiky v reakcii na vzniknutd situaciu.
Rovnako doslo tento rok aj k zvySeniu dlhodobych sadzieb v priemere na 3,6 % s postupnym
narastom az 3,8 % na konci roka 2028 (graf 31).

¢ Technické predpoklady strednodobej prognoézy vychadzaju z Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
pre eurozdénu - jun 2026.
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Graf 30 Graf 31
3-mesaény Euribor Vynosy 10-roénych SK vladnych dlhopisov
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V zakladnom scenari letnej predikcie predpokladame, Ze zahraniény dopyt bude dalej rast aj
v roku 2026. V porovnani s jarnou predikciou je véak tento rast mierne pomalsi (graf 32) a na
konci roka 2026 by mohla byt Grover dopytu po nasich exportoch o 0,5 % nizsia. Tento vypadok
v dopyte zo zahranicia po nasich tovaroch a sluzbach bude pretrvavat az do konca roka 2028.

Graf 32 Graf 33
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2022 = 100) Vymenny kurz USD/EUR
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Letna predikcia predpoklada trvalé posilnenie eura az do konca roku 2028 o 0,7 % (graf 33).
Vymenny kurz sa tak zastabilizuje v celom horizonte predikcie mierne pod 1,17 USD/EUR.
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Tabul'ka 2
Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna zmena v %, ak nie je uvedené inak)
Swrorost | mbor | Tnemaoprtiand
2025 2026 | 2027 2028 2026 2027 2028
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 3,9 2,2 3,1 3,5 -0,2 -0,2 0,1
Vymenny kurz USD/EUR" (Groven) 1,1 1,17 1,17 1,17 0,5 0,7 0,7
Cena ropy v USD" (uroven) 69,1 96,9 82,2 771 19,2 14,0 98
Cena ropy v USD -14,9 40,1 -15,1 -6,2 22,5 -3,9 -3,6
Cena ropy v EUR -18,5 35,4 -15,0 -6,2 21,2 -4,0 -3,6
\(I:EnsaDneenergetick)'Ich komodit 58 30 0,8 19 45 01 18
Elektrina v EUR/MW 7,6 6,8 12,4 -13,0 19 -1,3 33
Plyn v EUR/MW 5,4 25,9 -17,8 -25,7 -2,1 3,2 3,1
EURIBOR - 3M (% p. a.) 2,2 2,4 2,8 2,7 0,1 0,2 0,1
\s/zrzg/:)w-roéného statneho dlhopisu 34 36 37 38 0,1 01 0,0

Zdroj: ECB, SU SR, NBS
Poznamka: Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii sa rataju z nezaokruhlenych &isel.
1) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %.

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Désledky vojny na Blizkom vychode budeme zrejme pocitovat este dlhsie obdobie. Vysoké ceny
energii, nedostatky niektorych produktov a surovin z Blizkeho vychodu a zvySena neistota sa uz
stihli prejavit v globalnej ekonomike. Ta by sa mala zotavit v dalSich Stvrtrokoch, vy$siu vykonnost
by mala dosiahnut az v budicom roku.

Neistota zostava obrovska a z hl'adiska vyvoja cien energii budu kl'uéové ¢as a spdsob ukonéenia
vojny. V zakladnom scenari ocakavame, ze ceny energetickych komodit sa vratia na nizsie drovne
v sulade s kontraktmi buducich dodavok, zostanu vsak vyssie ako v obdobi pred zadiatkom
konfliktu.

V takomto naro¢nom prostredi by slovenska ekonomika mohla vzrast o 0,5 % (graf 34). V porovnani
s jarnou predikciou vyhlad nemenime. Protivietor z vonkajSieho prostredia kompenzuje odolnost
nasej ekonomiky zaciatkom tohto roka. V nasledujucich dvoch rokoch by sa mohol ekonomicky
rast zrychlit bez dodato¢nej konsolidacie na urovne okolo 2 %.
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Graf 34
Rast ekonomiky (medziroéna zmena v %)

2024 2025 2026 2027 2028
=®- Letna predikcia 2026 =&~ Jarna predikcia 2026

Zdroj: SU SR, NBS

Zahraniény dopyt by mal byt hlavhym zdrojom rastu v nasledujucich rokoch. Nasim
zahraniénym partnerom sa v3ak pravdepodobne bude darit v porovnani s o¢akavaniami z marca
menej. Vojna dolahne na zahrani¢ny obchod a utlmi investicie. Napriek tomu ocakavame
obnovenie tokov tovarov a citelné ozivenie globalneho obchodu. Oporou by mal byt najma
automobilovy priemysel, ktory by mal materialne zvysit exportné kapacity po spusteni vyroby
v dokonc¢ovanom zavode.

Sukromna spotreba by mala tento rok v désledku poklesu kipyschopnosti stagnovat (graf 35).
Disponibilny prijem domacnosti by mal poklesnut druhy rok za sebou. Konsolida¢né opatrenia by
mali od¢erpavat z penazeniek [udi. Opatrenia dopadaju najma na strednud a vyssiu vrstvu, ¢iastocne
aj na zivnostnikov. Vzhladom na to o¢akavame, Ze Uspory sa budu tvorit v mensej miere. Potvrdil
to zaciatok roka, ked' spotrebitelsky dopyt neklesol tak silno, ako sme ¢akali. V dalsich rokoch by
sa pri predpoklade absencie dodatoénej konsolidacie mala situacia domacnosti citelne zlepsit.
Inflacia by sa mala znizit a nastartovany ekonomicky rast by mal potiahnut prijmy. Domacnostiam
tak zostane viac na spotrebné vydavky.

Firmy odkladaju investicie v prostredi neistoty a slabsieho vyhladu ekonomického rastu
(graf 36). V tomto roku prostredie nie je naklonené investovaniu, pretoze sa zvysili urokové
sadzby, vzrastla neistota a zhorsili sa vyhliadky do buducnosti. Jedinym svetlym momentom
je docerpavanie Planu obnovy, ktoré zvysuje vladne investicie. Na rast celkovych investicii to
vsak stadit nebude. V dalsich rokoch by sa mala situacia otodit. SuUkromné investicie by mali rast
a viac ako kompenzovat utimené vladne investicie po skonéeni moznosti ¢erpat prostriedky
z Planu obnovy.
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Graf 35 Graf 36
Sukromna spotreba (medziroéna zmena Investicie (medziroé¢na zmena v %, prispevky
amierav %) vp.b.)
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V roku 2026 zostava hlavnym faktorom zvyseného &erpania prostriedkov EU finalizacia Planu
obnovy (graf 37). Od roku 2027 dominantnu Ulohu preberaji kohézne fondy Programu Slovensko,
ktoré postupne kompenzuji utlm z Planu obnovy. Vyvoj zodpoveda priebehu programového
obdobia, ked sa po pociato¢nom pomalom rozbehu tempo cerpania zrychluje a prestva do
zavereénych rokov implementacie. Celkové vydavky financované z EU tak zostavaju relativne
vysoké aj po dozneni Planu obnovy, no ¢&ista finanéna pozicia Slovenska voéi rozpoétu EU sa po
roku 2026 znizuje v désledku postupného zaniku Planu obnovy a ich nahradzania standardnymi
kohéznymi zdrojmi.

Graf 37
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP )

6

Cerpanie
4,1 podla zdroja

<t D O N 00 00 O — N M < 1N O™~ 00 00 O — N OO < 1 0 N~ 0 <t v O I~ 0

Se88888cccoco0o05000000008088 988888

QRRARRRARRIAARCARAIANNANINNRNARNNRKRQANIXR &N &N
VFR 2021 - 2027 M Plan obnovy “®- Cistafinan¢na pozicia SR vodi EU (CFP)

B Bezné vydavky B Kapitalové vydavky CFP (priemer 2004 - 2025)

Zdroj: NBS
Poznambka: VFR - Viacro¢ny finan¢ny ramec EU na rok 2021 - 2027, CFP - &ista finanéna pozicia
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Zamestnanost by mala mierne poklesnut v tomto aj budiicom roku (graf 38). Oproti jari sa pohlad
nezmenil. Stale plati, Ze slaby rast ekonomiky nedokaze vytvarat nové pracovné miesta v takom
mnozstve, aby zamestnanost rastla. Potlaceny domaci dopyt a prechodne slabsie medzinarodné
prostredie budu nadalej obmedzovat rast zamestnanosti. Na pozadi viak budu doliehat na pracovny
trh negativne dosahy starnutia populacie, ktoré by mali ¢iastocne timit zahrani¢ni pracovnici.
Ozivenie ekonomiky v dalSich rokoch by malo priniest zvySenu tvorbu pracovnych miest. Zdroje
na pokrytie nedostatku pracovnych sil budd firmy musiet hladat v zahrani¢i a motivovat ludi
v déchodkovom veku, ako aj odradenych a ostatnych, ktori nie st aktivni na trhu prace.

Graf 38 Graf 39
Zamestnanost (medziroéna zmena v %) Nominalne kompenzacie na zamestnanca
(medziroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Rast nominalnych miezd sa tento rok spomali, no menej, ako sme éakali na jar (graf 39). Pre
tento rok mierne navySujeme rast miezd v ekonomike. Vychadzame z aktualneho vyvoja, ktory
v porovnani s jarnou predikciou signalizuje vyssi rast. Dobra sprava je, Ze pracujiucim ludom sa
nepatrne zvysi kiipyschopnost. Viac sa bude darit zamestnancom vo verejnej sprave. Naopak,
sukromny sektor si bude méct dovolit zvySovat mzdy len pomalsie vzhladom na rast produktivity
prace. Firmy trpia slabym spotrebitelskych dopytom a slabsim vyvojom v zahranici. Po vyrieSeni
konfliktu na Blizkom vychode by sa mala oZivit nasa ekonomika, z ¢oho by mali profitovat aj
zamestnanci zrychlenym rastom miezd. Ak by ekonomiku netlmilo dalSie konsolida¢né Usilie,
obyvatel'stvu by sa mohla vyraznejsie obnovit kiipyschopnost v nasledujtcich rokoch.

Tabul'ka 3
Mzdy (medziroéna zmena v %)
2024 2025 2026 2027 2028

Nominalna produktivita prace 5,6 5,2 5.4 5,0 5,6
Mzda, ekonomika SR 6,3 57 4,1 4,2 4,8
Realna mzda, ekonomika SR 3,5 1,6 0,3 1,2 1,5
Mzda, sukromny sektor 6,0 5,4 3,5 4,6 5,0
Realna mzda, sikromny sektor 3,2 1,3 -0,4 1,6 1,7
Mzda, verejny sektor 72 6,4 6,1 3,3 4,3
Realna mzda, verejny sektor 43 2,3 2,2 0,3 1,0

Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Deflované CPI. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.
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Suéasna geopoliticka situacia udrzi vyssi rast cien aj v dalSich rokoch (graf 40). V tomto roku
olakdvame, Ze ceny porastu priblizne rovnakym tempom ako v minulom roku. Prispievaju
k tomu najma ceny energii. Za¢iatkom roka doslo k Gprave regulovanych cien, ¢o potiahlo aj
napriek vladnej pomoci ceny nahor. Okrem toho sa v cenach energii prejavili vyrazné narasty cien
pohonnych latok. Zvysené naklady plyntce z vysokych cien energetickych komodit sa postupne
prelievaju aj do cien ostatnych tovarov a sluzieb. Oproti jari vyhlad na tento rok nemenime.
Ceny potravin by mali rast pomalSie v porovnani s predpokladmi a tym kompenzovat rast cien
pohonnych latok.

Efekty geopolitickych problémov zostanii s nami dlhsie obdobie. V dalSich rokoch sme
prehodnotili inflaciu nahor. Nevyrieseny konflikt na Blizkom vychode drzZi ceny ropy vysoko.
Finan¢né trhy zacali zapoditavat do cien, ze désledky tohto konfliktu budi dlhodobejsie. Ceny
buddcich dodavok ropy sa oproti jari zvysili. Rovnako rastu aj ceny ostatnych energetickych
komodit, ¢o sa v dalSich rokoch prejavi v spotrebitelskych cenach vo vy$§om ako predpokladanom
raste regulovanych cien energii. Stale pritom pocitame s rovnakou schémou pomoci s cenami
energii v roku 2027, aka plati v stiéasnosti.

Ceny beinych tovarov a sluzieb by mali v dalSich rokoch rast v porovnani s jarnou predikciou
mierne rychlejsie. Hlavnym faktorom je rast cien vstupov, ktoré sa budu postupne prelievat do
cenotvorby firiem.

Graf 40
Prehodnotenie inflacie bez energii a potravin (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR, NBS

Ceny potravin by mali rast aj v tomto roku len umiernenym tempom (graf 41). Naplfiaji sa
predpoklady o vyvoji cien potravinarskych komodit a hnojiv. Sicasné vysoké ceny energetickych
vstupov by sa mali prejavit az s oneskorenim. V budticom roku by tak mal rast ich cien vyraznejsie
zrychlit.
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Graf 41 Graf 42
Struktura inflacie HICP (medziroéna zmena Posun oproti jarnej predikcii (p. b.)
v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
Tabul'ka 4
Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziroéna zmena v %)
Priemer Priemer
2004 - ,2005,; 2010 _,201,4 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
(predkrizové (pokrizové
obdobie) euro obdobie)
HICP 41 2,0 3,2 4,2 4,0 2,9 3,4
Potraviny 3,6 3,1 3,2 3,6 1,7 3,5 2,5
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 2,6 2,9 2,4 2,4 1,3
Energie 8,3 2,3 -0,9 0,3 11,2 -0,6 10,6
Sluzby 53 2,5 59 8,0 4,8 4,0 3,2
Cista inflacia 1,8 1,0 37 5,1 33 3,4 2,1

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Prognoéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal v roku 2026 dosiahnut troven 4,5 % HDP (graf 43), pri¢om
vyraznejsie zlep$enie sa nepredpoklada ani v dal$ich rokoch. Poklesu deficitu v roku 2027 brani
nepriaznivy cyklicky vyvoj ekonomiky a pokradujuca energopomoc. Na vyraznejsie zlepsenie
je nadalej potrebné prijat dodatoéné konsolida¢né opatrenia. Mierne vykyvy v hospodareni st
spdsobené najma profilom investicii do obrany a efektom eurofondového cyklu, pri¢om zlepSenie
salda brzdia aj rastuce Urokové naklady. Pretrvavajlce vysoké deficity budu prispievat k neustalemu
zvySovaniu verejného dlhu, ktory bude z Grovne 62,5 % HDP v roku 2026 atakovat 64,6 % HDP na
konci horizontu prognozy (graf 46).
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Graf 43
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)

Graf 44
Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR, NBS
Poznambka: Fiskalna pozicia - medziro¢na zmena cyklicky
odlisteného primarneho salda.

efekty, ktoré do¢asne menia saldo verejnej spravy, pri¢om
v buddcnosti by mali byt odburané. Dodato&né vydavky
vlady by mali od roku 2025 zahffiat adresnd socidlnu
pomoc pre zranitelné skupiny ohrozené narastom cien
plynu. Vzhladom na nejasnu formu a velkost su v3ak tieto
vydavky klasifikované v ramci $trukturalneho primarneho
salda.

Mierne zhors$enie deficitu 0 0,1 - 0,2 % HDP v celom horizonte prognézy v porovnani s jarnou
predikciou je strukturalneho charakteru. Napriek vys$sim dafovym prijmom je celkovy vysledok
najma doésledkom dynamickejsieho rastu predovsetkym beznych vydavkov (kompenzacie, socidlne
benefity) v tomto roku, ktory sa prenasa aj na horizont progndzy (graf 45).

Verejné zadlZenie by malo v horizonte prognoézy pokracovat v raste z Urovne priblizne 61 % HDP
v roku 2025 na priblizne 65 % HDP v roku 2028 (graf 47). Hlavnym faktorom rastu zostavaju
pretrvavajuce primarne rozpoctové deficity, ktoré pocas celého obdobia predstavuju dominujuci
prispevok k zvySovaniu dlhu. Stc¢asne sa oslabuje vplyv makroekonomického prostredia, teda
prispevok i-g diferencialu, ktory v predchadzajucich rokoch pomahal timit rast zadlzenia. Rast
dlhu ¢iasto¢ne zmieriuje aj vyuZzitie rezerv na financovanie schodkov hospodarenia statu (DDA),
tento efekt vSak nie je dostatoény na stabilizaciu dlhového pomeru. V désledku kombinacie
tychto faktorov zostava ro¢na zmena dlhu pocas celého horizontu kladna a prispieva k rastu
dlhu.
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Graf 45 Graf 46
Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
(% HDP, prispevky v p. b.)
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Graf 47
Dlh verejnej spravy a faktory jeho zmeny (p. b. a % HDP)
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Zdroj: NBS, SU SR
Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpo&tového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt adjustment); i-g diferencial -
faktor zohladfiujuci vplyv miery Grokovych nakladov a ekonomického rastu na zmenu dlhu.
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BOX 3

Verejny dlh v prostredi novych
fiSkalnych pravidiel

V aprili bola zverejnena nova Vyroéna sprava o pokroku v plneni spolo¢nych fiskalnych
pravidiel” (dalej len sprava). Z nej vyplyva, ze bremeno zostavajlcej casti konsolidacie
sa presuva do dalSich rokov a na dalsie vlady. Ciele vlady sa posunuli vyrazne smerom
k hor$im deficitom (graf A). Vzhladom na ocakavany vyvoj pri absencii novych opatreni
ich v si¢asnosti mézeme oznadit za ciele bez ambicie konsolidovat. Deficit sa tak drzi nad
urovnou 4 % HDP.

Graf A Graf B
Posun cielov rozpoctovej bilancie Rast ocistenych vydavkov podla
a porovnanie s prognézou NBS (% HDP) spoloénych fiskalnych pravidiel (%)
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Zdroj: MF SR, NBS Zdroj: MF SR, EK, NBS

Poznamka: Rast od&istenych vydavkov na historii
sa lisi z dévodu rozdielnej kvantifikacie prijmovych
opatreni medzi NBS a MF SR.

Pri pohlade cez optiku spoloénych eurépskych fiskalnych pravidiel, méze byt tento
vyvoj v sulade s reformovanym Paktom stability a rastu. V riom sa ako jediny operativny
ukazovatel' sleduje rast ocistenych vydavkov®. Tento rast je podla spravy a aj podla
prognézy NBS v sulade’ s referenénou trajektoriou, ktord stanovila Europska komisia
(graf B). Takyto rast vydavkov vsak vedie k vy$sim deficitom, ako bolo pévodne planované
v Strednodobom fiskalno-strukturalnom plane. Problémom novych pravidiel je najma
spbésob prognoézovania prijmov. V désledku relativne optimistickej prognézy prijmoy, ktort

MF SR, Vyro¢na sprava o pokroku Slovenskej republiky 2026

Otisteny o polozky, ktoré sa povazuju za polozky mimo kontroly vlady (spolufinancovanie k &erpaniu fondov EU,

urokové naklady, cyklicky komponent hospodarenia) a o prijmové opatrenia, ktorymi je kryty rast vydavkov.
Kumulativne za obdobie 2024 - 2026.
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komisia vypracovala pri stanoveni povolenej Urovne rastu vydavkov, je v stiéasnosti pre
potreby znizovania deficitu umozneny relativne vysoky rast vydavkov'. Ten nasledne vedie
k vysokym deficitom.

Takyto vyvoj vydavkov, hoci v stlade so spolo¢nymi pravidlami, vedie k zvySenym
rizikam v suvislosti s fiskalnou poziciou Slovenska a udrzatelnostou verejnych financii,
ktoré su eSte umocnené odakavanymi demografickymi tlakmi a rasticimi nakladmi
na dlhovu sluzbu. Ignorovanie konsolida¢nych potrieb napriek splneniu fiskalnych
pravidiel, zabezpeci v desatro¢nom horizonte stabilizaciu dlhu len na trovni 70 % HDP
(graf C).

Na zastavenie a otoéenie nepriaznivej trajektorie verejného dlhu je potrebné nasmerovat
hospodarenie s verejnymi zdrojmi k primarnym prebytkom pokial' mozno v ¢o najkratS§om
éase. Simulovany odhad predpoklada, ze zvysené konsolidaéné Usilie od roku 2029 0 0,5 %
HDP rocne oproti zakladnému scenaru (scenaru s dodrzanim spolo¢nych fiskalnych
pravidiel) az do dosiahnutia prebytkovych primarnych deficitov zabezpeci postupny navrat
k urovniam blizko 60 % HDP v roku 2036.

Graf C
Hruby dlh verejnej spravy v scenaroch DSA™ (% HDP)
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Na posudzovanie vyvoja dlhu mame na Slovensku aj narodné fiskalne pravidlo - Ustavny
zakon o rozpoétovej zodpovednosti, tzv. dlhovi brzdu. Jej sankéné mechanizmy su
nastavené tak, aby nasmerovali dlhovu trajektoriu na Urovne, ktorych udrziavanie by
nemalo pre Slovensko znamenat vyrazné fiskalne rizika a zaroven by malo predstavovat
dostatoény fiskalny priestor na pripadné reakcie na neoéakavané udalosti (graf D). Znizenie

Upozorniuju na to aj odborné institucie, napr. https://www.rrz.sk/nespravne-nastavenie-europskych-pravidiel-pre-

slovensko-si-vyzaduje-ambicioznejsi-domaci-pristup-k-ozdraveniu-verejnych-financii/

DSA - Debt Sustainability Analysis, analyza udrzatelnosti dlhu simuluje mozné scenare vyvoja verejného dlhu pri
urcitych predpokladoch. Pristup je vhodny na projektovanie strednodobych a dlhodobych trajektérii v horizonte
3 az 15 rokov. Zakladna zlozka DSA obsahuje skupinu deterministickych projekcii zaloZzenych na scenaroch rozpoétovej
konsolidacie do roku 2035 a pri predpokladoch pre makroekonomické a finanéné premenné, vratane predpokladu

o starnuti populacie.
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dlhu pod najvyssiu sankénu Uroven v roku 2028 by znamenalo zadlzenie pod 50 % HDP.
To je v prikrom kontraste s novym eurépskym ramcom, kde by dodrzanie spolo¢nych
fiskalnych pravidiel by v roku 2028 mohlo viest k dlhu na Grovni 66 % HDP.

Graf D
Porovnanie dlhovej trajektérie pri spoloénych a pri domacich pravidlach (% HDP)
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Potreba znizenia zadlZenia tu vsak je bez ohladu na to, akymi pravidlami sa budeme
riadit. Argumentdcia dodrziavanim nie optimalne nastavenych eurépskych pravidiel
bude mat za nasledok neudrzatelné zadlzenie Slovenska. Narodné fiskalne pravidlo
o dlhovej brzde je nastavené prisne a rozhodne ma priestor na reformu/modernizaciu
- napr. zameranie sa na Cisty dlh, rovnomernejSie sankcie ¢i zrealnenie Unikovych
klauzul. Na druhej strane vSak prisnymi sankciami tlaéi na vyraznd konsolidaciu a nizsie
urovne verejného zadlzenia. Odklon od dodrziavania jeho sankcii (viazanie vydavkov,
poziadanie o vyslovenie dévery vlade) v kratkom horizonte prinesie hospodarovi
pokoj, no potrebu konsolidacie len postva v ¢ase. Navyse, ta tu ostava aj pri dodrzani
eurdépskych pravidiel.

3.4 Rizika prognozy

Rizika zostavaju oproti jarnej predikcii nezmenené. ZvySena neistota zostava stale pritomna.
Prevladaju rizika, ze globélna, a tym aj slovenska ekonomika budu rast pomalsie. Naopak, ceny
mozu rast v doésledku zvySenych nakladov a z toho vyplyvajicich nepriamych a sekundarnych
dosahov rychlejsie.

Nasa ekonomika ¢eli zvySenym rizikaim ako z domaceho, tak aj zo zahrani¢ného prostredia.
Geopolitické rizika zostavaju nadalej vysoké, medzinarodné institicie uz znizovali odhad rastu
svetovejekonomiky, pricom vzhladom na nepredvidatelnost situacie pracuji so scenarmihorsieho
vyvoja. Situaciu vo svete by mohla skomplikovat aj pripadna vyraznejsia korekcia na finanénych
trhoch, ktoré prezivaju eufériu z investicii do umelej inteligencie. Vyvoj svetovej ekonomiky
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méze ovplyvnit aj extrémne pocasie. Ani domace prostredie nepraje ekonomike. Prebiehajuca
nevyhnutna konsolidacia verejnych financii méze mat v strednodobom horizonte na ekonomiku
nepriaznivejsie dosahy, ako sme odhadovali.

Aj v letnej predikcii vnimame rizika v cenovom vyvoji vychylené smerom nahor. Prenos
vysokych cien energetickych komodit a nedostatku niektorych komodit a vyrobkov do Sirokého
spektra vyrobkov a sluzieb méze byt vyssi a viac zotrvaény. Velkou neistotou zostava pomoc
s cenami energii pre domacnosti. Ak by sme zmenili ramec, ktory vlada aplikovala v tomto roku
s adresnostou, existuje vel'ké riziko pre ceny na obidve strany.

Vzhladom na vysoku neistotu sme vypracovali viaceré scenare mozného vyvoja. Tie su zalozené
na rovnakych predpokladoch, ako vypracovala ECB.

BOX 4

Scenare vyvoja konfliktu na Blizkom
vychode a ich makroekonomické
dosledky

Konflikt na Blizkom vychode zostava vyznamnym zdrojom geopolitickych
a makroekonomickych rizik. V tomto boxe preto prezentujeme tri ilustrativne scenare,
ktoré ukazuju mozné désledky dalSieho vyvoja konfliktu oproti zakladnému scenaru
letnej predikcie. Okrem zakladného scenara berieme do Uvahy priaznivy scendr s rychlym
poklesom cien energii, nepriaznivy scendr s pretrvavanim zvysenych cien energii a neistoty
a extrémny scendr, v ktorom by eskalacia konfliktu mala vyraznejsie a dlhsie trvajuce
vplyvy na ceny komodit, neistotu a ponukovu stranu ekonomiky™.

Odlisnosti medzi scenarmi. Jednotlivé scendre sa odliSuju najma v troch oblastiach. Prvou
je trajektoria cien ropy, plynu a zahrani¢ného dopytu (grafy A, B, C). Druhou je rozsah
a trvanie zvySenej neistoty vo svetovej aj domacej ekonomike. Tretou je sila nepriamych
a sekundarnych efektov, teda do akej miery sa pociatoény nakladovy Sok premietne do
cien potravin, jadrovej inflacie, financovania a realnej ekonomickej aktivity. Vo vsetkych
alternativnych scenaroch zaroven predpokladame, ze fiskdlna a menova politika nereaguju
nad ramec predpokladov zahrnutych uz v zakladnom scenari.

2 Narativ a zakladné technické predpoklady vSetkych scenarov su konzistentné so scenarmi ECB (Makroekonomicka
projekcia odbornikov Eurosystému pre eurozénu - jun 2026).
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Graf A Graf B Graf C
Ceny ropy v USD/barel Cena plynu v EUR/MWh Zahrani¢ny dopyt (index
4.Q 2022 =100)
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Priaznivy scenar predpoklada skorl normalizaciu na trhu s energetickymi komoditami.
Neistota by sa nezvysila nad ramec uz pozorovaného narastu volatility na finanénych
trhoch a nepriaznivé sekundarne efekty by ostali obmedzené. Vplyv na svetovi ekonomiku
by bol preto len kratkodoby a zahrani¢ny dopyt by bol pozitivnejsi ako v zakladnom scenari.

Nepriaznivy scenar pocita s tym, Ze ceny energii ostanu citelne vyssie nez v zakladnom
scenari. Stcasne predpoklada docasné zvysenie neistoty, ktoré by sa prejavilo vo vyssej
volatilite na finanénych trhoch a slabsej globalnej aktivite. V tomto scenari uz ratame aj
s astou nepriamych a sekundarnych efektov podobnych tym, ktoré sa prejavili v rokoch
2022 - 2023. Tie by znamenali nielen vyssie dovozné ceny, ale aj citelnejsi prenos
nakladovych tlakov do cien potravin a dalsich zloziek spotrebitelského kosa.

Extrémny scenar predstavuje vyraznejSiu a dlhsie trvajucu eskalaciu. Popri este vyssich
cenach energii predpoklada aj silnejsi zasah do neenergetickych komoditnych trhov, a to
najma cez narusenie dodavok polnohospodarskych vstupov a potravin. Neistota by bola
v tomto scendri vyssia a pretrvavala by dlhsie nez v nepriaznivom variante, ¢o by tlmilo
globalny dopyt, zhorSovalo finanéné podmienky a zvySovalo opatrnost firiem aj domacnosti.
Zaroven v tomto scendri pocitame so silnejsim prenosom nakladovych Sokov do cien
a vplyvmi na ponukovt stranu ekonomiky, najméa cez obmedzenie tUverovej ponuky a znizenie
celkovych vyrobnych kapacit v ekonomike, teda s poklesom potencialneho produktu.

Vysledky scenarov pre slovensku ekonomiku (grafy D a E)

Priaznivyscenarby pre slovenski ekonomikuznamenal miernelepsivyvojoprotizakladnému
scenaru, najma v dalsich rokoch. Nizsie ceny energii by zmiernili naklady podnikov, podporili
redlne prijmy domacnosti a zlepsili vyvoj u nasich obchodnych partnerov. Rast ekonomiky
by preto mohol byt v rokoch 2027 az 2028 o nieco vyssi nez v zdkladnom scenari a ¢ast
kratkodobych strat by sa mohla postupne dobehndt. Inflacia by zarovern dosahovala mierne
nizSie hodnoty, a to najma pre nizSie ceny energii a slabsie cenové tlaky.
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Graf D Graf E
Rast redlneho HDP (%) Medziroéna HICP inflacia (%)
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Nepriaznivy scenar by, naopak, znamenal citelné spomalenie ekonomickej aktivity. Vyssie
ceny energii by zhorsili nakladové podmienky podnikov a znizili kiipnu silu domacnosti,
zatial' ¢o zvySena neistota a slabsi zahrani¢ny dopyt by tImili export, investicie aj sikromnu
spotrebu. Rast HDP by sa preto oproti zakladnému scenaru spomalil. Inflacia by bola
sucasne vyssia, a to nielen pre priamy vplyv drahsich energetickych komodit, ale aj pre
postupné premietanie nakladovych Sokov do cien potravin a jadrovej inflacie.

Extrémny scenar by priniesol najvyraznejsie zhorsenie makroekonomického vyvoja.
Kombinacia trvalo vyssich cien energii, Sirsich porich vdodavkach niektorych tovarov, dlhsie
zvySenej neistoty a silnejsich sekundarnych efektov by vyraznejsie oslabila zahraniény aj
domaci dopyt. V takomto scenari nemozno vylucit ani stagnaciu alebo kratkodobu recesiu
na prelome rokov 2026 a 2027. Zaroven by i$lo o scenar s najvyssimi inflaénymi tlakmi,
kedZe k priamym energetickym efektom by sa pridali vyraznejsie sekundarne efekty a irsie
ponukové obmedzenia.

Energopomoc. Z pohladu inflacie je délezité, Zze v oboch zhorSenych scenaroch by sa
Cast cenovych tlakov v kratkodobom horizonte prejavila najma mimo regulovanych cien
energii. Dévodom je predpoklad pokracujliicej energopomoci pre domacnosti v stlade so
zakladnym scenarom. Vyssie ceny energetickych komodit by sa tak do cien energii pre
domacnosti premietali vyraznejSie az po odzneni tychto opatreni, teda v roku 2028. Uz
skér by sa vsak mobhli prejavit nepriame efekty cez potraviny, tovary a sluzby.

Fiskalny vyvoj by bol ovplyvneny najma v roku 2027. Negativne riziko v jednotlivych
scenaroch by sa premietlo do hospodarenia verejnych financii najma cez indexaciu verejnych
miezd, vyssie vydavky na spotrebu vlady a hospodarenie verejnych podnikov, ktorych by sa
vysoké spotové ceny energii dotykali. KedZe najvyssi cenovy efekt je v roku 2028, vydavky
na valorizaciu socidlnych davok by boli najviac zasiahnuté za horizontom prognoézy od roku
2029. Vyssia inflacia by, naopak, priniesla dodatoé¢né darnové prijmy z vy3Sej nominalnej
spotreby a miezd, ¢o by vsak negativny efekt timilo iba ¢iasto¢ne.
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Graf F
Deficit verejnych financii a pasmo neistoty vzhladom na jednotlivé scenare (% HDP)
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Co vysvetluje rozdiely medzi scenarmi (grafy G a H)

Rozklad vplyvov ukazuje, Ze rozdiely medzi scenarmi na strane ekonomickej aktivity
suvisia najma s odlisnou kombinaciou troch faktorov: cien komodit, zahrani¢ného dopytu
a neistoty. V nepriaznivom scenari prevladne negativny efekt drahsich energii a slabsieho
externého dopytu. V extrémnom scenari sa k tymto vplyvom pridavaju aj vyraznejsie
sekundarne a ponukové efekty.

Graf G
Ekonomicky rast v jednotlivych scenaroch (odchylky oproti medziro¢nym rastom
v zdkladnom scenari, prispevky v p. b.)
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Graf H
HICP inflacia v jednotlivych scenaroch (odchylky oproti medziroénej inflacii v zakladnom
scenari, prispevky v p. b.)
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Na strane inflacie su rozdiely medzi scenarmi dané predovsetkym réznou intenzitou
nakladového Soku v podobe cien komodit a ich prenosu do spotrebitelskych cien.
V priaznivom scenari su cenové tlaky obmedzené a postupne odznievaju. V nepriaznivom
scendri je inflacia vy$sia najma pre drahsie energie a ¢iasto¢ny prenos do cien potravin
a jadrovej inflacie. V extrémnom scenari su tieto efekty najvyraznejsie a najtrvacnejsie,
pricom sa mozu zosilnit aj cez zhorsenie ponukovych podmienok v ekonomike.

Kumulativny pohlad

Kumulativny pohlad za roky 2026 az 2028 ukazuje, Ze rozdiely medzi scenarmi nie st len
docasné, ale prejavuju sa ajv celkovej irovni ekonomickej aktivity (grafl) acenovejhladiny
na konci horizontu prognézy (graf J). Priaznivy scenar vedie oproti zakladnému scenaru
k mierne vyssej kumulativnej trovni ekonomického rastu, kedZe rychlejsia normalizacia
cien energii zmierfiuje nakladové tlaky, podporuje realne prijmy domacnosti a zlepsuje
externé prostredie. Naopak, v nepriaznivom a esSte vyraznejSie v extrémnom scenari sa
negativne efekty vyssich cien komodit, slabsieho zahrani¢ného dopytu a zvySenej neistoty
kumuluju v ¢ase, takze Uroveri ekonomickej aktivity zostava pocas celého horizontu nizsia
nez v zakladnom scenari.

Podobne aj kumulativha zmena cenovej hladiny HICP potvrdzuje, Ze scenare zhorseného
vyvoja neznamenaji len doéasné zrychlenie inflacie, ale vedu aj k trvalo vyssej cenovej
hladine. V nepriaznivom scenari je kumulativny narast cien oproti zakladnému scenaru
citelny, zatial' ¢o v extrémnom scenari je vyraznejsi pre silnejsi a dlhSie trvajuci nakladovy
Sok, intenzivnejSie sekundarne efekty a SirSie ponukové obmedzenia. Priaznivy scenar,
naopak, oproti zakladnému scenaru naznaduje mierne nizsiu kumulativhu cenovu hladinu,
kedZe rychlejsie odznenie tlakov na trhu s energiami tImi aj nasledny prenos do ostatnych
cien.
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Graf | Graf J

Ekonomicky rast v scenaroch Cenova hladina HICP v scenaroch
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Tieto dva ukazovatele spolu ilustruji, Zze hlavny rozdiel medzi scenarmi nespociva len
v intenzite Soku, ale aj v dizke jeho trvania. Kym priaznivy scenar znamena len prechodnt
odchylku od zakladného scenara a jej postupné vymazanie, v nepriaznivom a najma
v extrémnom scenari sa Cast strat na produkcii a ¢ast cenového narastu prenasa aj do
dalsich rokov. Kumulativny pohlad tak zvyrazrnuje charakter ponukového $oku sti¢asného
vyvoja: slovenska ekonomika by pri nich rastla menej, no zaroven by celila vy$sej cenovej
hladine pocas celého horizontu prognézy.
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Tabulka 5

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Letna strednodoba predikcia (P2Q-2026)

Letna strednodoba predikcia

Zmena oproti jarnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Sltotnost (P2Q-2026) (P1Q-2026)
2025 2026 | 2027 | 2028 2026 | 2027 | 2028
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % 4,2 4,0 2,9 3,4 0,1 0,4 0,5
Inflacia merana CPI medziro¢ny rast v % 4,0 3,8 2,9 3,3 -0,1 0,3 0,4
Deflator HDP medziroény rast v % 4,2 4,6 2,9 3,0 1,0 0,3 0,3
Ekonomickd aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rastv %, s. c. 0,8 0,5 1,9 2,6 0,0 -0,1 0,0
Sukromna spotreba medzirocny rastv %, s. c. 0,3 0,1 1,4 11 0,5 0,2 -0,1
Konecna spotreba verejnej spravy | medziro¢ny rastv %, s. c. 1,1 1,0 0,5 1,2 1,0 -0,5 -0,4
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rastv %, s. c. 2,2 -4,8 -2,0 4,0 -41 0,5 0,9
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rastv %, s. c. 4.1 1,1 3,9 4,4 -0,3 -0,2 0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medzirony rastv %, s. c. 3,9 0,3 2,5 3,6 -0,1 0,0 0,1
Cisty vyvoz mil. EURvs. c. 3708 4409 5874 6893 -277,8 -479,3 -536,9
Produkéna medzera ;/r; d‘;fjjndé'”em 0,2 a1 a1 -0,4 0,4 0,2 0,4
Hruby domaci produkt mil. EURvb. c. 136 754 143 805 150 834 159 393 14974 1871,3 2 465,2
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2427 2421 2418 2420 2,3 02 0,7
Zamestnanost ;“Oﬁ%mé”y rastv %, ESA -0,1 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,1 00
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 150 165 174 171 0,7 -0,8 -0,3
Miera nezamestnanosti % 5,4 6,0 6,3 6,2 0,0 -0,1 -0,1
Odhad NAIRU? % 6,1 6,1 6,0 6,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % 0,9 0,8 2,0 2,5 0,2 -0,2 0,0
E:’;gﬂif;‘/i:;jdy (e medziro¢ny rast v % 5.2 5,4 5,0 56 1,2 0,1 03
. - s o
E;Zlaag;;;zgpenzaae ;10e1céZ|rocny rast v %, ESA 62 40 43 51 01 0,2 03
Nominalne mzdy® medzirocny rast v % 57 41 4,2 4.8 0,2 0,3 0,3
Realne mzdy? medziro¢ny rast v % 1,6 0,3 1,2 1,5 0,3 -0,1 -0,1
Domdcnosti a neziskové instittcie sltiZiace domdcnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rastv %, s. c. 1,1 -0,5 2,3 1,3 0,3 0,2 -0,2
Miera uspor”) Zgz:;p&”ib””ém 7,1 6,6 75 7,6 -0,2 0,1 03
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Tabulka 5

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokraéovanie)

Letna strednodoba predikcia

Zmena oproti jarnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Slutocnost (P2Q-2026) (P1Q-2026)

2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 43,5 42,8 41,5 40,8 -0,2 -0,2 -0,3
Celkové vydavky % HDP 47,4 479 473 46,1 0,0 -0,5 -1,0
Saldo verejnych financii? % HDP -4,5 -4,5 -4,6 -4,3 -0,2 -0,2 -0,1
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -4,5 -4,2 -4,3 -4,2 -0,3 -0,3 -0,2
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 2,9 -2,6 -2,6 2,4 -0,3 -0,3 -0,2
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. 1,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,0 0,0
Hruby dlh % HDP 61,4 62,5 64,0 64,6 -0,5 -0,5 -0,5
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -0,2 -1,1 -0,2 0,7 -0,3 -1,0 -1,0
Bezny ucet % HDP -3,6 -3,7 -3,1 2,0 -0,3 -09 -0,9
Externé prostredie a technické predpoklady
zlaosvt;ashkr:”ié”éh° CeRA medzirogny rast v % 39 22 3,1 3,5 02 0,2 0,1
Vymenny kurz USD/EUR™ 1) Uroveri 1,13 117 117 117 0,5 0,7 0,7
Cena ropy v USD™12 Uroven 69,1 96,9 82,2 771 19,2 14,0 9.8
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % -14,9 40,1 -15,1 -6,2 22,5 -39 -3,6
Cena ropy v EUR™ medziro¢ny rast v % -18,5 35,4 -15,0 -6,2 21,2 -4,0 -3,6
\C/ZeUnSyDneenergetick)'lch komodit medziroény rast v % 5.8 3,0 0,8 -1,9 4,5 0,0 -1,8
Elektrina v EUR/MW™ medziro¢ny rast v % 7,6 6,8 12,4 -13,0 19 -1,2 3,3
Plyn v EUR/MW™ medziroény rast v % 54 25,9 -17,8 25,7 2,0 3,2 31
EURIBOR - 3M % p. a. 2,2 2,4 2,8 2,7 0,1 0,2 0,1
mei;uoggé”ém Statneho % 3,4 3,6 37 3,8 0,1 0,1 0,1

Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil

HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010

Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu

Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného $tatistického vykaznictva SU SR

Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
Miera tspor = hrubé Uspory/(hruby disponibilny déchodok + tpravy vyplyvajlice zo zmeny naroku na déchodok)*100, pri¢om hrubé Uspory = hruby disponibilny

dbéchodok + Gpravy vyplyvajlce zo zmeny naroku na déchodok - stikromna spotreba

8) SektorS.13

)
3)
4)
5) Priemerné mesa¢né mzdy ESA 2010
6)
7)

9) B.9N - ¢isté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajlicej predikcii sa rataju z nezaokruhlenych ¢isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

Detailnejsie ¢asové rady vybranych makroekonomickych ukazovatelov:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj
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