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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

Nejasny koniec vojny na Blizkom vychode opit vyhrotil neistotu vo svetovej ekonomike, ¢o
prinasarizika aj pre Slovensko. Ak sa konflikt skon¢irelativne skoro a bez vyraznejsieho poskodenia
energetickej infrastruktury v regiéne, budi jeho ekonomické skody zvladnutelné. Ekonomika
bude trpiet najma preto, Ze firmy a domacnosti v ¢ase neistoty utlmia investicie a spotrebu. Na
tomto predpoklade skorého ukoncenia konfliktu je zalozena aktualna predikcia.

Slovenska ekonomika by v pripade kratsej vojny s Irinom mohla v tomto roku vzrast o 0,5 %.
Jej vykonnost by tahal najma zahrani¢ny dopyt, zatial ¢o domaca ¢ast ekonomiky bude pod
vplyvom mierne vyssich cien a prebiehajucej konsolidacie utimena. Zlepsenie by mohlo prist
v nasledujucich rokoch, v nich vsak zatial nie je zohladnené Ziadne dalsie konsolida¢né Usilie.

Vyvoj hospodarstva by mohol byt o nie¢o lepsi, nez ukazovala zimna predikcia. Aktualny
konflikt v8ak schladil predosly optimizmus z nastartovania eurdpskej ekonomiky a ne¢akaného
zlep$enia na slovenskom trhu prace v zavere minulého roka. Zvy3ena neistota sa zrejme prejavi aj
v spravani slovenskych domacnosti a firiem. Mzdy by sice v tomto roku mobhli rast rychlejsie, nez
sme pdvodne predpokladali, no na zlepsenie kiipyschopnosti domacnosti to stéle stadit nebude.
Spotrebitel'sky dopyt navyse utlmia obavy z budiceho vyvoja.

Inflaciu sme prehodnotili smerom nahor, v tomto roku by mala byt opit v blizkosti 4 %. Vdaka
regulacii domacnosti drahsie energie s vynimkou pohonnych hmét v tomto roku nepocitia, ich
zvy$ené trhové ceny sa vSak preleju do zvysku ekonomiky podobne ako v roku 2022. Vyraznejsie
by tak mali vzrast nielen ceny potravin, ale aj Sirokého spektra tovarov a sluzieb. Jadrova inflacia,
ktora tieto SirSie cenové tlaky meria, zrejme zostane na Urovniach okolo 3 % az do konca roka
2027.V minulej predikcii sme pritom ¢akali jej pokles k 2 % uz v priebehu tohto roka.

Deficit verejnych financii by za tychto podmienok mohol poklesniut v roku 2026 na uroven
4,3 % HDP. K jeho medziroénému zlepseniu o 0,3 % HDP prispievaju najma prijaté konsolida¢né
opatrenia, brzdi ho v8ak pretrvavajuca slabost ekonomiky. Od roku 2027 ocakavame relativnu
stabilizaciu salda verejnych financii na podobnych Urovniach. Verejné zadlzenie by tak dosiahlo
v roku 2026 mieru 63 % HDP a bez zavedenia dodato¢nych konsolida¢nych opatreni by v roku
2028 prevysilo 65 % HDP.

Konflikt s Irinom a z neho vyplyvajice skody véak mézu trvat podstatne dlhsie, éo by zasadnym
spésobom prepisalo vyvoj vo svete aj na Slovensku. Ak sa konflikt predizi a/alebo ceny energii
zostanu v désledku $kéd na infrastrukture velmi vysoké aj v dalSich rokoch, ekonomicky rast
v mnohych krajinach sveta vratane Eurdpy sa citelne oslabi, kedZe zvysena inflacia dolahne na
rozpocty firiem a domacnosti. V takomto scenari by inflacia na Slovensku mohla stipnut postupne
az k7 % a v priemere by sa v nasledujucich rokoch drzala okolo 6 %. Vykonnost nasej ekonomiky
by v tomto roku klesla a aj oZivenie v dalSich rokoch by bolo iba pozvolné. Ekonomika by mohla
prist takmer o 30-tisic pracovnych miest a deficit verejnych financii by bez dalSich podpornych
opatreni stupol opat nad 5 % HDP.

Alternativny scenar je mimoriadne nepriaznivy a sliZi najmi na ilustraciu miery neistoty.
Je viacero moinych scenarov vyvoja, ktoré zahffaju prudky narast cien v najblizSom obdobi,
ale vyznacuju sa aj stabilizaciou vyvoja cien energii na Urovniach z poslednych rokov najneskér
zaciatkom buduceho roka. Toto uvazovanie je blizsie k nasej hlavnej predikcii, aj ked v porovnani
s fou zrejme zahffa slabsi rast a mierne vyssiu inflaciu. Nas nepriaznivy scenar sluzi teda najma
na ilustraciu miery neistoty, ktorej nasa ekonomika pre konflikt v Irane ¢eli.

Jar 2026
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Tabul'ka 1
Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skutonost Jarna predikcia Zmena oproti zimnej
(P1Q-2026) predikcii (P4Q-2025)
2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028
HDP
(medziroéna zmena v %) L g 2,0 2,6 l L o1
HICP
(medziroéna zmena v %) 42 3.9 25 29 0.5 0.0 0.4
Prlem?rn? n,omlnalna mzda 57 39 39 45 0,6 0,2 03
(medziroéna zmena v %)
Priemernd redina mzda 16 0,0 13 16 | 00 | -03 0,0
(medziroéna zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmena v %, ESA 2010) ol =l o o e g2 el
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 54 6,0 6,4 6,3 -0,1 -0,1 0,0
Zdroj: NBS

Poznamka: Redlne mzdy deflované inflaciou CPI.

V aktualnej predikcii sme sa analyticky pozreli na tieto témy:

+ Analyza vplyvov vojny v Irane na zmeny v nasom vyhlade. Posledné Udaje z eurozény aj z nas-
ho trhu prace naznacovali mierne zlepsenie odhadu vykonnosti ekonomiky, no nakoniec pre-
vazil vplyv vojny na Blizkom vychode. Celkovy kumulativny vplyv konfliktu na nasu ekonomiku
odhadujeme na 0,6 p. b.

+ Neistota vo svete je obrovska a rizika st vychylené smerom k slabsiemu rastu a vyssej in-
flacii. Vzhladom na to, Ze nevieme odhadnut, kedy sa skon¢i vojna, pripravili sme aj scenar
s nepriaznivej$im vyvojom. V fiom by nam hrozila recesia a potom len pozvolné oZivenie eko-
nomiky sprevadzané inflaciou nad 6 % a rozpoctovymi deficitmi presahujicimi 5 % HDP. ESte
horsie by v tomto pripade dopadol trh prace a ekonomika by mohla stratit do 30-tisic pracov-
nych miest.

+ Mazdy vo verejnom sektore v poslednych rokoch rastli vyrazne rychlejsie nez v sikromnom
sektore a verejni zamestnanci dnes zarabaju zretel'ne viac. Tento vyvoj vSak nie je v sulade
s moznostami ekonomiky, a to najmi v ¢ase rastlicej miery zadlZenia $tatu. Rast verejnych
miezd navyse tlaci na rast priemernej a minimalnej mzdy v sukromnom sektore nad ramec
produktivity prace, ¢o nemusia firmy v dlhodobom horizonte ustat.

«  Spravanie firiem po znovuzavedeni minimalnej dane. Udaje ukazuiju, Ze firmy dnes optimali-
zuju zisk na Urovniach zodpovedajucich minimalnej dani. Celkové dariové zatazenie firiem sa
zvysilo za posledné dva roky o 10 % a mdze predstavovat znizenie konkurencieschopnosti.

Jar 2026
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2 Aktualny makroekonomicky
vyvoj v zahranicia v SR

2.1 VonkajSie prostredie

Globalna ekonomika v zavere roka 2025 a v prvych mesiacoch 2026 vykazovala nadalej solidnu
vykonnost. Kompozitny Index nakupnych manazérov signalizoval pomerne silny rast najma
v sektore sluzieb, postupne sa vak zadala ozivovat aj priemyselna vyroba (graf 1). Odolnost
svetovej ekonomiky, ako aj globalneho obchodu v znacnej miere tazila z investicii spojenych
s implementaciou umelej inteligencie naprie¢ najvaésimi svetovymi ekonomikami.

Vojna v Irane vsak predstavuje pre globalnu ekonomiku vyrazny negativny vplyv. Po Gvodnych
utokoch zo strany USA a Izraela reagoval Iran odvetnymi operaciami cielenymi aj na regionalnu
energeticky infrastruktdru. Viaceré krajiny znizili tazbu ropy, pripadne prerusili produkciu rafinérii.
Vzhladom na bezpeénostnl hrozbu sa v podstate zastavila lodna preprava v Hormuzskom prielive,
cez ktory smeruje na globalne trhy priblizne 20 % ropy a podobne je to aj pri skvapalnenom plyne.

Graf 1 Graf 2
Globalny index nakupnych manazérov Ceny energetickych surovin (EUR/MWh,
USD/barel)
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Vypadok ¢asti ponuky viedol k vyraznému narastu cien energetickych surovin (graf 2). Ceny
ropy v priebehu kratkeho ¢asu vyraznejsie prekrocili 100 USD/b. Pre azijské trhy sa cena zvysila
este vyraznejSie. Ceny zemného plynu pre Eurdpu sa v porovnani s koncom februara viac-menej
zdvojnasobilia dosiahli dvojro¢né maxima. Napriek tomu vak zostavaju pod uroviiami energetickej
krizy z roku 2022. Dal$i vyhlad vyvoja cien energetickych surovin bude zavisiet predovietkym od
dizky prebiehajiceho vojenského konfliktu, ako aj od miery poskodenia energetickych zariadeni
a tazobnych poli v regidne. Narast cien energetickych surovin postihne najma azijské ekonomiky,

JAR 2026
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ktoré odoberaju z krajin Perzského zélivu znaénu ¢ast skvapalneného plynu, a Eurépu, ktord je od
dovozu energetickych surovin zavisla. Uroven naplnenia zasobnikov plynu sa navy$e nachadza
priblizne len na 30 %, ¢o je za posledné roky jedna z najnizsich Grovni.

Ekonomika USA napriek spomaleniu spésobenému uzavretim vladnych institucii pokra¢ovala vo
sviznom raste. Spotreba domacnosti nadalej patrila k hnaciemu motoru ekonomiky podporene;j
silnym trhom prace, poklesom inflacie a rastom realnych miezd. Ekonomicky rast tahali ajinvesticie
smerujuce predovsetkym do projektov stvisiacich s umelou inteligenciou. Hospodarstvo USA by
sa malo so st¢asnym vyvojom cien energii vyrovnat jednoduchséie ako Eurdpa, & Azia. USA su
Cistym exportérom energetickych surovin, patria medzi najvacésich producentov ropy a zemného
plynu. Z narastu cien energetickych surovin bude teda ekonomika skér profitovat. Vzhladom na
to, Ze cena ropy je znacne globalizovand, ani USA sa nevyhnu narastu ropy a ropnych produktov.
Ceny pohonnych hmét uz do polovice marca vzrastli priblizne o 30 %.

Cinska ekonomika faZila najmi zo silnej exportnej aktivity. Tempo rastu ekonomiky sa véak
v priebehu roka zmiernilo pod 5 % medziro¢ne. Pri¢inou bol najma slabsi domaci dopyt, ktory
nadalej nepriaznivo ovplyvriovala kriza v realithom sektore, a aj mierne oslabenie investi¢ného
dopytu, ktoré pravdepodobne suviselo so snahou hospodarskej politiky zmiernit nadbyto¢né
kapacity v niektorych odvetviach a s nimi spojené defla¢né tlaky. Stéasny vypadok dodavok
energetickych surovin z oblasti Perzského zalivu méze mat na ¢insku ekonomiku negativny dosah.
Cina z tohto regiénu dovaza priblizne 50 % ropy a 30 % zemného plynu. Bola takmer vyhradnym
kupcom iranskej ropy. Vdaka velkym rezervam je vdak Cina v porovnani s inymi azijskymi
ekonomikami v relativne dobrej pozicii, aby sa vyrovnala s do¢asnymi vypadkami dodavok plynu
a ropy. Priblizne 50 % dovazaného plynu prichadza potrubim a je viazany na dlhodobé kontrakty,
¢o by malo zmiernit kratkodobé vykyvy tejto suroviny na priemernd cenu plynu v ekonomike.
V energetickej skladbe v ekonomike navyse nadalej dominuje uhlie, ked' priblizne 90 % spotreby
pokryva domaca ponuka.

Ekonomika eurozény aj v zavere roka zostala odolna a vzrastla o 0,2 %. Bez vplyvu irska, ktorého
udaje za HDP su ovplyvnené danovou optimalizaciou nadnarodnych spolo¢nosti, rastol HDP
eurozény o 0,3 %. Hospodarstvo opat podporila spotreba domacnosti, ktora sa ku koncu roka
mierne zrychlila. Spotrebitelsky apetit tazil najma z pretrvavajlceho silného trhu prace, ked miera
nezamestnanosti dosahovala historické minima a pokracoval rast realnych miezd. Ekonomiku opat
podporil aj investi¢ny dopyt. Aktivita v sluzbach rastla, kym priemysel zaostaval. Hoci predstihové
indikatory naznacuju mierne oZivenie aktivity aj v tomto odvetvi, prave stéasny Sok v podobe
narastu cien energii, ktory spustilavojnavIrane, méze predstavovat vyrazné obmedzenia najma pre
energeticky naro¢nejsie odvetvia. Eurdépsky priemysel sa pritom este nespamatal z energetickej
krizy z rokov 2021 - 2022. Priemyselna vyroba sa nachadza pod Uroviiami z roku 2021 a navyse celi
vyrazne] konkurencii lacnejéich produktov z Ciny nielen na zahrani¢nych, ale aj domacich trhoch.

Inflacia v eurozéne sa aj zaé¢iatkom roka pohybovala v blizkosti ciela, ked' vo februari dosiahla
1,9 %. Cenovy rast nadalej timili ceny energii, ich pokles sa vdak zmiernil. Jadrova inflacia sa po
predchadzajucom zmierneni vratila vo februari na relativne vysokd droven (2,4 %). Zrychlil sa
rast cien ako pri sluzbach, tak aj pri tovaroch. Suc¢asny prudky rast cien energetickych surovin na
zahrani¢nych trhoch bude pravdepodobne znamenat opatovné zrychlenie rastu spotrebitel'skych
cien uz v kratkom obdobi. Prakticky ihned' sa ich narast premieta do cien pohonnych hmét,
ktoré uz v prvych marcovych tyzdnoch prudko vzrastli blizko k maximam z roku 2022 (graf 3).
Nevyhnutne to ¢asom ovplyvni aj ceny dopravy. Vyssie velkoobchodné ceny plynu a elektriny
sa s ¢asovym oneskorenim rovnako odrazia v spotrebitel'skych cenach energii. Vplyv na inflaciu
véak bude zavisiet od toho, ako dlho budd ceny energetickych komodit zotrvavat na vysokych
urovniach.
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Graf 3
Eurozéna: Ceny pohonnych hmét (EUR)
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Poznamka: Udaje k 16. 3. 2026.

2.2 Aktualny vyvoj v SR

Pomaly rast slovenskej ekonomiky pokracoval aj v zavere minulého roka v stlade s nasimi
ocakavaniami. Domace faktory na fiu doliehaju stale viac, o ¢om sved¢i postupne klesajuci domaci
dopyt. Za okolitymi krajinami tak nadalej v raste zaostavame.

Slovenska ekonomika vzrastla oproti predchadzajucemu s$tvrtroku o 0,3 %. Domacnosti
zasiahnuté konsolidaciou sa uskromnili viac, ako sme ¢akali (graf 4). Zmiernenie globalnej neistoty
prispelo k oZiveniu v niektorych priemyselnych sektoroch, to vSak nestacilo na zretelnejsie
zvysenie vykonu ekonomiky. UtiImena spotreba podrzala dovozy na nizsich Urovniach aj napriek
miernemu oZiveniu exportov. Hlavnym motorom rastu v zavere roka bola najma investi¢na aktivita
verejného sektora.

Spotreba domacnosti postupne slabla poé¢as celého roka. Finan¢na situacia domacnosti zostava
nepriazniva. Redlne prijmy pod tlakom konsolida¢nych opatreni stagnovali. Spotrebitelia preto
obmedzili svoje vydavky naprie¢ vSetkymi kategdriami. V zavere roka nakupovali nielen menej
tovarov dlhodobej spotreby a sluzieb, ale Setrili aj na nevyhnutnych polozkach ako potraviny
a energie. Navyse ocakavania, Ze tohtoro¢na konsolidacia opét zasiahne do ich rozpoctoy, nutila
domacnosti k vy$sej opatrnosti. V zavere roka si teda odkladali do Uspor o nieco viac (graf 5).
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Graf 4
Rast HDP (medzistvrtroéna zmena v %,
prispevky v p. b.)
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Graf 6
Export tovarov a sluzieb (medzistvrtroéna
zmena v %, prispevky v p. b.)
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Graf 5
Prijem a spotreba domacnosti
(medzistvrtro¢na zmena a miera v %)

47 ~10
3] - o
2,
1\ I B
0 I ,\\l\lw Illr/|\w'7
-1
-6
22
34 F 5
-4 L4
-5
-3
-6 4
-7- -2
NNNARIIIZIIILLLR
OO0 O0O0O00O0O0O0DO0O0O0O0OO0O0Oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN NNNNANNN
cooooQoOCOCQCQQOCQOCQCQQOQQOOC0O
e I R N R e N R Bu

B Hruby disponibilny déchodok
Koneéna spotreba domacnosti
== Miera Uspor (%, prava os)

Zdroj: SU SR, NBS

Graf 7
Fixné investicie (medzistvrtro¢na zmena
v %, prispevky v p. b.)
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Obnove exportu pomohlo zniZenie neistoty v zavere roka. Dohoda o clach s USA stabilizovala
situdciu, ¢o umoznilo obnovit zastavené exporty mimo Europu (graf 6). ZvySenie vyvozov sa
tykalo hlavne automobilového priemyslu. Ur¢ité zlepSenie véak bolo badatelné aj v inych, doteraz
utlmenych sektoroch (stroje a pristroje, kovy). OzZivenie exportov sa nepremietlo naplno do
dovozov. Tie znizovala hlavhe obmedzena domaca spotreba.

Pomalsia nez o¢akavana dynamika spotreby verejnej spravy v zavere roka 2025 mierne prispela
k zlep$eniu deficitu verejnych financii. Napriek dosiahnutiu rekordného poétu zamestnancov sa
rast objemu miezd znizil, vdaka ¢omu bol celkovy balik na kompenzacie verejnych zamestnancov
nizsi. K zlepSeniu hospodarenia verejnych financii prispel aj miernejsi rast vydavkov na tovary
a sluzby a platieb za zdravotnu starostlivost.

Investi¢na aktivita vlady pomohla ekonomike v zavere roka, zatial' ¢o sukromné investicie
klesaju (graf 7). Domacnosti investuju ¢oraz menej, hoci trh s byvanim sa postupne prebddza. Vo
vadsich investiciach ich zrejme brzdia obmedzené rozpodty. Podniky pristupuju k investiciam stale
opatrne a realizuju len nevyhnutné rekonstrukcie a nakupy. Vykon ekonomiky podporili hlavne
vladne nakupy armadnej techniky a zvyéené ¢erpanie fondov EU.

Celkové éerpanie vydavkov z prostriedkov EU sa v roku 2025 zrychlilo (graf 8). Po poklese
v roku 2024 rastla v minulom roku vladna spotreba, verejné investicie aj kapitalové transfery, a to
najma vdaka intenzivnejSiemu rozbehu projektov Planu obnovy, Programu Slovensko 2021 - 2027
a finalizacii starSich zavazkov rozvoja vidieka. Zdroje v ramci projektov postupne koné&iaceho
Planu obnovy sa viac koncentruju na investi¢né aktivity (infrastruktdra v zdravotnictve, doprave,
vzdelavani) nez na beiné vydavky. Tym sa celkova Struktira postva smerom k vyssej tvorbe
verejného kapitalu a doc¢asne sa podporuje domaci dopyt cez investicie, ¢o pozitivne prispieva
k ekonomickému rastu.

Graf 8
Vydavky financované z prostriedkov EU" (medziroéna zmena v %)
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V 4. stvrtroku 2025 zamestnanost mierne vzrastla o 0,1 %. Zamestnanost podporil najma verejny
sektor. Pocet pracujucich rastol v zdravotnictve, Skolstve a verejnej sprave (graf 9). V sukromnom
sektore zamestnanost mierne rastla v priemysle, stavebnictve a sluzbach, zatial' ¢o v obchode
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pokracoval pokles poétu zamestnanych. V priebehu posledného roka pokradoval trend poklesu
poctu Zivnostnikov a ani posledny Stvrtrok nepredstavoval vynimku (graf 10). Ubytok Zivnostnikov
bol najvyraznejsi v sektore obchodu a sluzieb.

Neistota v podnikatelskom prostredi, nestlad medzi ponukou a dopytom na trhu prace a stracajuca
sa konkurencieschopnost firiem sa prejavili vo zvySovani nezamestnanosti, ktora rastie uz od
konca roka 2024. Slabntca ekonomicka aktivita zaroven postupne zniZuje dopyt po pracovnej
sile, ¢o sa prejavuje poklesom poctu dostupnych pracovnych ponuk. Koncom roka 2025 sa dalej
zvysil pocet ekonomicky neaktivnych osdb. Narastal najma pocet starobnych déchodcov, ludi
zostavajucich v domacnosti z rodinnych dévodov a osdb na rodi¢ovskej dovolenke. Tento odlev
pracovnej sily do neaktivity a do nezamestnanosti kompenzoval prilev zahrani¢nych pracovnikov,
ktorych pocet v poslednom $tvrtroku 2025 dosiahol rekordnu troven.

Kratkodobé ocakavania firiem tykajuce sa budlcej zamestnanosti sa zhorsili, pricom najvacési
negativny prispevok pochadzal z priemyslu. Negativne su aj ocakavania domacnosti, ktoré
Coraz viac pocitaju s rastom nezamestnanosti a zhorSenim situacie na trhu prace. Napriek
tomu zadiatkom roka v mesacnych ukazovateloch pozorujeme priaznivy vyvoj zamestnanosti
sprevadzany poklesom poétu nezamestnanych.

Graf 9 Graf 10

Zamestnanost podla sektorov Zamestnanost podla formy prace

(medzistvrtroéna zmena v %, prispevky v p. b.) (medzistvrtroéna zmena v %, prispevky v p. b.)
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Medziroény rast miezd dosiahol koncom minulého roka takmer 6 %. Zrychlenie zaznamenal
sukromny aj verejny sektor. V siukromnom sektore prispel k dynamike najma priemysel
a stavebnictvo, zatial' ¢o v obchode a sluzbach rast miezd postupne spomaloval (graf 11). Vo
verejnom sektore sa prejavilo hlavne septembrové zvySenie miezd v skolstve. Pokradujuce
uvolfiovanie napdtia na trhu prace (graf 12) a slabnuci dopyt po pracovnej sile sa zacinaju
prejavovat v miernejSom tlaku na mzdovy rast. Redlna mzda sice nadalej rastla, no jej Urover este
stdle nedosiahla hodnoty spred obdobia vysokej inflacie.
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Graf 11 Graf 12
Nominalne mzdy podla sektorov Indikator napdtia na trhu prace
(medziroéna zmena v %)
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BOX 1
Verejné mzdy a minimalna mzda

Mzdy vo verejnom sektore v poslednych rokoch vyrazne predbiehaju sikromny sektor
(graf A), hoci vyvoj ekonomiky takému rastu nezodpoveda a verejné financie potrebuju
konsolidaciu. Tento rychly rast zarovern zvysuje tlak na priemerné, minimalne aj sukromné
mzdy nad ramec toho, ¢o méze byt dlhodobo udrzatelné.

Mzdy v sukromnom sektore rastli dlhé obdobie pomerne rovnhomerne a bez vyraznych
vykyvov, pricom za poslednych desat rokov sa ich rast viditelne zrychlil v désledku rasticej
ekonomickej aktivity, silnejiceho dopytu po pracovnej sile a nasledného napatia na trhu
prace. Vo verejnom sektore bol vyvoj podobny, no priblizne od roku 2016 zacala priemerna
mesa¢na mzda vo verejnej sfére po zrychleni rastu stabilne prevysovat priemernt mzdu
v stkromnom sektore, ¢o zarover vyznamne prispelo k zhorseniu hospodarenia statu. Hoci
verejny sektor zamestnava len priblizne patinu pracujicich, jeho rychle zvySovanie platov
v niektorych rokoch citelne ovplyvriovalo rast celkovej priemernej mzdy v hospodarstve
a prehlbovalo rozdiely medzi oboma sektormi. V roku 2020 sa dokonca podielal takmer
polovicou na celkovom naraste priemernej mzdy. Kombinacia legislativnych zmien, tprav
platovych tarif a snahy udrzat konkurencieschopnost verejnych profesii aj v medzinarodnom
porovnani prispela k spomaleniu odlivu pracovnikov, predovsetkym v zdravotnictve a najma
do Ceskej republiky.
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Takyto vyvoj meni motivacie na trhu prace. Vyssia mzda vo verejnej sprave moze byt pre éast
pracovnikov atraktivnejSia. Vyvoj verejnych miezd sa vSak premieta aj do toho, ako firmy
v sukromnom sektore upravuji odmerovanie. K tomu sa pridava aj postupné zvySovanie
minimalnej mzdy, ktoré posuva celi mzdovu distribuciu nahor a viditelne vplyva na mzdy
v celej ekonomike. Ked' tak dochadza k vyraznému rastu verejnych miezd, financovanych
v tomto pripade deficitnym hospodarenim, vytvara to tlak na rast miezd v sukromnom
sektore nad ramec rastu produktivity, ¢o firmy nemusia byt schopné dlhodobo financovat.
Posuny medzi sektormi je preto délezité sledovat, pretoze postupne ovplyvriuju celkovy
narast miezd v ekonomike. V tomto boxe sa preto blizSie pozrieme na to, preco verejné
mzdy v poslednych rokoch rastli tak rychlo, a nasledne aj na to, ako sa tieto trendy premietli
do vyvoja minimalnej mzdy.

Graf A

Uroven priemernej mesaénej mzdy
v sukromnom a verejnom sektore
(metodika ESA, v EUR mesacne)

Graf B

Priemerna mzda a prispevky jednotlivych
sektorov (metodika ESA, medziroéna
zmena v %, prispevky v p. b.)
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Rast miezd vo verejnej sprave

Na raste objemu mzdovych vydavkov vo verejnej sprave sa v poslednych troch rokoch
najviac podielal sektor vzdelavania (graf C), ¢o suvisi s jeho vysokym podielom na
zamestnanosti a ¢astejSimi valorizaciami platov. Nasledoval sektor verejnej spravy a obrany.
Najrychlejsi rast priemernej mzdy vSak zaznamenal sektor zdravotnictva (graf D) najma
v désledku uprav platovych tabuliek, koeficientov zdravotnickych pracovnikov a zavedenia
mechanizmu valorizacie naviazaného na priemernd mzdu v hospodarstve.
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Graf C Graf D

Medzirocny rast priemernej mesacnej Priemerna mesac¢na mzda vo vybranych
mzdy, sukromny sektor (v %) vs. verejny odvetviach verejného sektora (metodika
sektor (prispevky k rastu - vazeny NACE, v EUR mesacne)

priemer v p. b., metodika NACE)
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Ak vSak dnesok porovnavame s rokom 2013, najviac vo verejnom sektore rastli prijmy
zamestnancov v zdravotnictve, nasledované prijmami zamestnancov verejnej spravy a obrany.
Napriek opakovanym zvySovaniam zostavaju platy pedagogickych zamestnancov relativne
nizke a nedosahuju Urovenn miezd v niektorych odvetviach verejného sektora, napriklad
v doprave.

V Struktire odmerovania zamestnancov platenych Statom stile dominuju zakladné
a tarifné platy, ktoré su priamo naviazané na valorizaciu tabulkovych platov a podliehaju
réznym indexaénym mechanizmom. Popri nich vSak vyznamnu Glohu zohravaju aj variabilné
zlozky odmeriovania, ako st osobné priplatky, odmeny ¢i rézne typy prispevkov (napr.
naborové, stabilizacné, prispevky na dopravu alebo ubytovanie), ktorych vyznam v case
postupne narasta. Ich podiel na celkovej vyplatenej mzde sa zvysil priblizne z 20 % v roku
2013 takmer na 30 % v su¢asnosti.

Efekt na minimalnu mzdu

V tejto suvislosti dava zmysel polozit si otazku, ako by sa vyvijala priemerna aj minimalna
mzda, ak by mzdy vo verejnom sektore nerastli tak vyrazne. Analyzovali sme preto
hypoteticku situaciu, v ktorej mzdy vo verejnom sektore rasti maximalne takym tempom
ako v sukromnom sektore. Takto vypoditant priemerni mzdu sme pouzili na vypocet
hypotetickej minimalnej mzdy podla zakonom stanoveného vzorca, ktory ju od roku 2018
uréil ako 57 % priemernej mzdy spred dvoch rokov (od roku 2026 ako 60 %). Uroveri miezd
vo verejnom sektore by bola blizko, ale uz mierne pod Uroviiou stukromného sektora
(graf E). Celkova priemerna mzda by vdaka tomu v rokoch 2018 az 2025 rastla pomalsie
a v roku 2025 by bola nizsia priblizne o 130 € (graf F).
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Graf E

Urovern priemernej mzdy v sitkromnom
a verejnom sektore (metodika ESA, v EUR

mesacne)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf F

Urover celkovej priemernej mzdy
(metodika SV, v EUR mesacne)

1700

1500

1300 -

1100+

900 +

700

== Mzda spolu
*eee  Mzda spolu (teoreticka)
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Minimalna mzda vypocitana z takto odhadnutej priemernej mzdy by v roku 2026 dosiahla
846 € (graf G) namiesto dnes platnych 915 €. Odhadujeme, Ze za minimalnu mzdu, resp.
na jej jednotlivych stupfioch naroc¢nosti prace, pracuje priblizne 8 % zamestnancoy, a preto
by jej nizsia uroven priniesla sukromnému sektoru kumulativnu Gsporu priblizne 445 mil. €

vratane Uspory na suvisiacich priplatkoch.

Graf G

Uroveri minimalnej mzdy (metodika SV, v EUR mesaéne)
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Inflacia vo februari 2026 dosiahla 4,0 % (graf 13) a bola len mierne vy3sia ako o¢akavania zimnej
predikcie (+0,15 p. b.). Rychlejsie ako predpoklady rastli administrative ceny bez energii (napriklad
ceny postovného, vodného a sto¢ného) a ceny sluzieb (graf 14). Naopak, mierne pomalsie tempo
rastu zaznamenali ceny potravin a pohonnych latok.

NajrychlejSie rastli ceny energii v désledku januarového narastu regulovanych cien tepla,
plynu a elektriny pre domacnosti (graf 15). Stabilne vysoku uroven rastu uz dlhsi ¢as dosahuju
administrativne ceny bez energii aj v dosledku pokracujiceho konsolida¢ného usilia.

Graf 13 Graf 14
Struktara inflacie HICP (medziroéna zmena Inflacia oproti zimnej predikcii (chyba v p. b.)
v %, prispevky v p. b.)
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Rast cien potravin sa v medziroénom porovnani zmiernil (graf 16). Vplyvy zo zahranidia aj
z domaceho prostredia pdsobia nejednoznacéne. Hoci sa tempo zdrazovania polhohospodarskych
komodit na svetovych trhoch v poslednom obdobi spomaluje, tento vyvoj sa do cien premietne
az s urcitym oneskorenim. Navyse, sa ceny komodit aktudlne nachadzaju na vyssej urovni, nez
naznacovali predchadzajiice progndzy. Nemozno preto ofakavat vyraznejSie spomalenie rastu cien
potravin. Dynamika miezd sice za¢ina slabnut, no aj nadalej bude vytvarat tlak na rast vyrobnych
cien potravin pre domaci trh, ako aj na spotrebitel'ské ceny potravin v nasledujicom roku.

Cista inflacia’ sa spomalila vplyvom odznievania zmien dani z minulého roka a efektov
konsolidaéného usilia pod 4 % (graf 18). Ceny tovarov nerastli na zadiatku roka 2026 tak rychlo,
ako to bolo po zmene sadzieb DPH na zadiatku minulého roka. Tempo rastu cien neregulovanych
sluzieb sa napriek silnému efektu odznenia spominanych dariovych zmien nachadza stale
v blizkosti 6 %. V porovnani so zimnou predikciou bol rast cien sluzieb na zadiatku roka rychlejsi.

Tempo zvySovania cien neregulovanych tovarov (graf 17) sa v prvych dvoch mesiacoch vyrazne
oslabilo.

1 Cista inflacia predstavuje polozky sluzieb a beznych tovarov bez administrativne upravovanych cien.
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Graf 15 Graf 16
Vyvoj zloziek inflacie HICP (medziro¢na Ceny potravin a vstupov (medziroéna zmena
zmena v %) v %)
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Graf 17 Graf 18
Dovozné a vyrobné ceny, neregulované Cista inflacia, jej zlozky a vyvoj miezd
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Rast cien nehnutelnosti sa na konci roka 2025 opatovne zrychlil na 3,3 % medzi $tvrtrokmi
(12 % medziroéne), najma pod vplyvom cien bytov. Ceny byvania sa najviac zvysili v Kosiciach, kde
silny narast kompenzoval predchadzajici prepad. Vyrazny narast bol evidovany aj v Ziline a Nitre.
PreSovsky kraj ako jediny zaznamenal mierny pokles cien.

Graf 19 Graf 20

Index dostupnosti byvania (podiel HAI k jeho Kompozitny index na hodnotenie vyvoja cien
historickému priemeru v %) byvania
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Kosicky kraj sa po vyraznom raste cien stal opat krajom s najmenej dostupnym byvanim
(graf 19). Cenovy vyvoj v poslednom Stvrtroku viedol k miernemu zhorseniu dostupnosti byvania,
index HAI sa zvysil 0 0,6 bodu. V Trnavskom kraji sme v priebehu celého roka 2025 mobhli sledovat
optimisticky trend postupného zlepSovania dostupnosti, koncom roka dokonca predbehol regién
hlavného mesta. Vyvoj v Nitrianskom kraji poskytol presne opac¢ny pohlad.

Podl'a kompozitného indexu? sa ceny nehnutel'nosti postupne vzdal'uju od svojho rovnovaineho
stavu (graf 20). Byvanie vlani prvykrat za posledné tri roky zdrazelo vo vyraznej$ej miere ako
zvysok tovarov a sluzieb v ekonomike, prekonalo aj rast prijmov domacnosti (graf 21). Zaroven sa
zvysila zadlzenost domacnosti v porovnani s ich zarobkami. Dalsie narastanie hodnét indexu brzdi
vyvoj v stavebnictve.

Pokles urokovych sadzieb stimuluje dopyt po nehnutelnostiach, stale sti vsak trojnasobné oproti
obdobiu pred vysokym rastom cien (graf 22). Urokové sadzby novych Gverov na nehnutelnosti
dosiahli v decembri 3,5 %, za 4. stvrtrok tak v priemere poklesli o0 0,15 p. b. Objem ¢&isto novych
uverov na byvanie bol oproti predchadzajucemu stvrtroku o 2,5 % vy$si. V stvislosti so suc¢asnou
geopolitickou situaciou zacinaju trhové odakavania postupne zohladrovat riziko, Zze sa pokles
sadzieb zastavi ¢i v horSom pripade dokonca otoéi.

Na tely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanént a ekonomicku stabilitu porovnavame ich vyvoj s vyvojom
zakladnych teoretickych fundamentov. SluZi na to kompozitny index zaloZeny na pomerovych ukazovateloch (redlna
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.
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Graf 21
Vyvoj cien nehnutelnosti, prijmu a inflacie
(medziroéna zmena v %)
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Graf 22
Dohodnuta priemerna urokova sadzba (%)
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Na konci roka 2025 sa dostavalo najmenej bytov za poslednych 10 rokov (graf 23). Uvahy
o zmene trendu v stavebnictve sa nepotvrdili, po¢ty vydanych stavebnych povoleni a zacatych
stavieb oproti predchadzajucemu Stvrtroku klesli. Nadalej tak ni¢ nenaznaduje, Ze ponukova
strana trhu je schopna reagovat na sti¢asné dopytové tlaky. Jednym z dévodov je pravdepodobne
rast cien v stavebnictve - ¢i uz stavebnych materialov alebo prace - ktory bol v predoslych rokoch
rychlejsi ako rast ponukovych cien nehnutelnosti (graf 24). V roku 2025 to vSak uz platit prestalo.

Graf 23 i
Vystavby bytov (klzavé roéné priemery)
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Graf 24
Rast cien nehnutelnosti a v stavebnictve
(medziroéna zmena v %)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie?

Predpoklady jarnej predikcie 2026 sa od predchadzajiceho kola vyrazne zmenili, a to
predovietkym v désledku eskalacie vojenského konfliktu na Blizkom vychode. Vzhladom na
vyhrotenu neistotu sme pripravili dva scenare vyvoja. Prvy, ten zakladny, pocita s pomerne kratkym
trvanim vojnového konfliktu a rychlym navratom cien energii na miernejsie Grovne. Nepriaznivy
scenar, naopak, rata s tym, ze ekonomické désledky konfliktu budd najma prostrednictvom cien
energii vplyvat na vykonnost ekonomik aj v nasledujucich rokoch.

Najvyraznejsia zmena oproti predchadzajucemu kolu predikcie sa tyka cien energetickych
komodit. V zakladnom scendri jarnej predikcie by priemerna cena ropy v druhom &tvrtroku 2026
mohla dosiahnut 90 USD za barel, pricom by mala v roku 2028 postupne klesat k 70 USD za barel
(graf 25) s tym, ze k tejto Urovni sa priblizi uz za¢iatkom buduiceho roku. Priemerné ro¢né zvysenie
cien v roku 2026 predstavuje oproti zimnej predikcii narast 0 30 % a v roku 2028 0 10 %. Priemerna
trhova cena plynu pre rok 2026 vyrazne vzrastla, no v nasledujicich rokoch o¢akavame postupny
pokles (graf 26).

Graf 25 Graf 26
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957 55

90 50

85 45

80 40

75 35

70+ 30 4

65 25

60 20
e el e i N el el e e

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028

= Jarna predikcia 2026 = Jarna predikcia 2026
= = Zimna predikcia 2025 = = Zimna predikcia 2025

Zdroj: NBS Zdroj: NBS

Zmenili sa aj predpoklady na finanénych trhoch. Trhy ocakavaju, ze 3-mesaény EURIBOR méze ku
koncu roka 2026 vzrast oproti zimnej predikcii o 50 bazickych bodov z 2 % na 2,5 %. Predpokladana
priemerna hodnota pre roky 2027 a 2028 je 2,6 % (graf 27). Znamena to, zZe finanéné trhy uz
nejaku reakciu menovej politiky na vzniknutd situaciu o¢akavaju a pocita s tym aj nasa predikcia.

3 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozénu - 12. marec 2026.
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Pri dlhodobych sadzbach predpokladame docasné znizenie o 5 bazickych bodov v prvom kvartali
2026, no s naslednym navysenim na 3,5 % od druhého kvartalu 2026. Z tejto Urovne by mali

sadzby postupne rast k 3,8 % na konci roka 2028 (graf 28).

Graf 27
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Graf 28
Vynosy 10-roénych SK vladnych dlhopisov
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Zdroj: SU SR, NBS

V zakladnom scenari jarnej predikcie predpokladame, Ze zahraniény dopyt bude dalej rast aj
vroku 2026. Vyvoj tak nadviaze na prekvapivo priaznivu situaciu vo vonkajSom prostredi zo zaveru
minulého roka. Do konca roka 2028 by mohla byt Urovern dopytu po nasich exportoch o 0,5 %
vys$ia v porovnani so zimnou prognézou (graf 29).

Graf 29 Graf 30
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Jarna predikcia predpoklada do¢asné posilnenie eura v prvom $tvrtroku 2026 o 1,2 % (graf 30).
Nasledne sa kurz zastabilizuje v celom horizonte predikcie mierne pod 1,16 USD/EUR.

Tabul'ka 2

Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna zmena v %, ak nie je uvedené inak)

N , Jarna predikcia Zmepa .c.>proti zimnej

Skutoénost (P1Q-2026) predikcii (P4Q-2025)

vp.b.

2025 2026 | 2027 2028 2026 2027 2028
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 3,8 2,4 3,3 3,4 -0,2 0,0 0,2
Vymenny kurz USD/EUR" (Groven) 1.1 1,2 1,2 1,2 0,4 0,2 0,2
Cena ropy v USD" (uroven) 69,1 81,3 721 70,2 30,1 15,2 97
Cena ropy v USD -14,9 17,6 -11,2 -2,7 27,3 -11,5 -4,8
Cena ropy v EUR -18,5 14,3 -11,0 2,7 26,3 -11,3 -4,8
Cena neenergetickych komodit v USD 5,8 -1,5 0,8 -0,1 -1,6 0,3 0,1
Elektrina v EUR/MW 7,6 49 -11,2 -16,3 15,4 -93 -13,2
Plyn v EUR/MW 54 279 -21,0 -28,8 46,8 -14,0 19,7
EURIBOR - 3M (% p. a.) 2,2 2,3 2,6 2,6 0,3 0,5 0,3
\s/zrzoo/:)m-roéného statneho dlhopisu 3.4 35 36 37 0,0 0,0 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

Geopoliticky vyvoj podkopava uz aj tak slaby rast ekonomiky. Dramaticky narast cien
energetickych komodit na finanénych trhoch svojou povahou pripomina zaciatok invazie na
Ukrajinu. Zatial' vSak nedosahuje rozmery z tohto obdobia. Napriek tomu méze vyrazne spomalit
globalnu ekonomiku. Pre Slovensko, ako malt otvorent ekonomiku zavisli od exportu, je to
opat zla sprava. Ked' sa zdalo, ze ekonomika eurozdny ustala obchodné vojny lepsie, ako sa
predpokladalo, ¢o mohlo povzbudit aj nasu ekonomiku, prichadza dalsi ok v podobe narastu cien
energii a neistoty. Ak by sa nezacal konflikt na Blizkom vychode, pravdepodobne by sme vyhlad
pre nasu ekonomiku mierne zlepsili (box 3).

Neistota je obrovska a kl'u¢ové bude éasovanie a spésob ukonéenia vojny. Cim dlhie bude vojna
trvat, ¢im vacsie skody na fyzickej infrastrukture v sektore energii, tym horsi vyvoj pre globalnu aj
slovensku ekonomiku.

Rast nasej ekonomiky by mohol v tomto roku dosiahnut 0,5 % (graf 31). Zakladnym predpokladom
je ukondenie vojny v najblizsich tyzdnoch. Energeticka infrastruktara v krajinach Blizkeho vychodu
zostane neposkodenad a funkéna. Ceny energetickych komodit sa vratia na nizsie Urovne v stlade
s kontraktmi futures z prvych marcovych dni. Neistota sa vyraznejSie znizi a kratka epizoda
s vysokym cenami energii sa neprejavi v dodatoénych inflaénych tlakoch. Kumulativny efekt vojny
na Blizkom vychode na ekonomiku Slovenska odhadujeme na 0,6 p. b.
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Graf 31
Rast ekonomiky (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR, NBS

BOX 2

Vplyv vojny v Irane na zmenu vyhladu
ekonomického rastu v rokoch 2026
a 2027

V jarnej predikcii upravujeme vyhlad rastu slovenskej ekonomiky tak, aby zohladnoval
pomoc domacnostiam s cenami tepla, plynu a elektriny, ako aj vplyv vojny v Irane.
V porovnani so zimnou predikciou sa o¢akavany rast HDP v tomto roku v zakladnom
scenari znizuje z 0,6 % na 0,5 % a v roku 2027 z 2,3 % na 2,0 %. Pokles je spésobeny
najma zhorsenim cien energetickych komodit a Urokovych sadzieb v désledku vojnového
konfliktu, ktory len ¢iasto¢ne kompenzuje dodatoéna energeticka pomoc (grafy A a B).
Jarnd prognoéza 2026 ani jej zimna predchodkyna nepredpokladaju Ziadne fiskalne
konsolida¢né opatrenia v roku 2027 a ponechavaju v platnosti aj systém energopomoci
z roku 2026.
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Graf A Graf B
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Energeticka pomoc (+0,04 p. b.)

Opatrenia vlady na zmiernenie dosahov vyssich cien energii sa javia byt Stedrejsie,
ako sme predpokladali v zimnej predikcii. Podporuju realne prijmy domacnosti a ich
spotrebu, ¢o v roku 2026 prispeje k rastu HDP priblizne +0,04 p. b. v porovnani so
zimnou predikciou.

Nové data a technické predpoklady spred vojny (+0,03 p. b.)

Aktualizacia Statistik z narodnych G¢tov a technickych predpokladov (napr. vyvoj
zahrani¢éného dopytu a cien komodit pred vypuknutim konfliktu) prindsa len mierne
zlepsenie vyhladu rastu na trovni +0,03 p. b.

Efekt vojny v zakladnom scenari (-0,20 p. b.)

Vojna v Irdne zhorSuje externé prostredie najma prostrednictvom napatia na
energetickych trhoch. To sa premieta do vyssich nakladov firiem aj cez vyssie vydavky
na obsluhu dlhu. V zakladnom scenari to z rastu HDP v roku 2026 uberie priblizne
-0,20 p. b.

Jarna predikcia 2026 - zakladny scenar (0,5 %)

Po zohladneni vSetkych faktorov sa rast slovenskej ekonomiky v roku 2026 v zakladnom
scenari upravuje z 0,6 % na 0,5 %.

Rok 2027

Energeticka pomoc (+0,10 p. b.)

V roku 2027 ma energetickd pomoc o nieco vyraznejsi podporny efekt nez v roku 2026.
Pomaha timit pretrvavajice dosahy vyssich cien energii a podporuje domaci dopyt, ¢im
zvysuje rast HDP priblizne o +0,10 p. b. oproti zimnej predikcii.

Nové data a technické predpoklady spred vojny (0,04 p. b.)

V roku 2027 nové data a technické predpoklady pred vypuknutim konfliktu celkovy
vyhlad rastu prakticky nemenia.
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» Efekt vojny v zakladnom scenari (-0,39 p. b.)
Negativny vplyv vojny v Irane je v roku 2027 vyraznejsi nez v roku 2026. Dlhsie trvajtce
napatie na energetickych trhoch, ktoré sa odzrkadluje najma v cenach plynu, spolu
s vy$8imi dovoznymi cenami a vy$simi Urokovymi sadzbami timia vyrobu a investi¢nu
aktivitu. V zakladnom scenari to znizuje rast HDP 0 -0,39 p. b.

+ Jarna predikcia 2026 - zakladny scenar (2,0 %)
Vysledkom je, Ze odhad rastu slovenskej ekonomiky v roku 2027 sa v zakladom scenari
upravuje z 2,3 % na 2,0 %. Ekonomika by sa bez vplyvu konfliktu na Blizkom vychode
mierne ozivila, no kone¢né tempo rastu je slabsie, nez predpokladala zimna predikcia
prave v dosledku vojny v Irane.

Zahraniény dopyt by mal byt hlavhym zdrojom rastu v tomto roku. Ekonomika eurozéony obstéla
pocas obdobia obchodnych vojen nad oc¢akavania, ¢o méze pomdct slovenskej ekonomike preckat
obdobie spojené so slabsou aktivitou doma v désledku potrebnej konsolidacie verejnych financii.
Spoliehat sa budeme vo velkej miere na dopyt po automobiloch. Nasi vyrobcovia st pripraveni na
produkciu po investiciach do produkcie dut s réznym pohonom.

Kapyschopnost domacnosti v tomto roku opitovne poklesne. Prejavi sa to znizenim
spotrebitelského dopytu (graf 32). Nalady domacnosti su uz dlhsi ¢as utlmené, ludia su
pesimisticki a buducu situaciu nevidia priaznivo. Obmedzené nakupy stiahli sukromnu spotrebu
uz koncom minulého roka. Dostupné Udaje z ekonomiky signalizuju pokraovanie opatrnosti
domacnosti v najblizéom obdobi. Konflikt na Blizkom vychode nepridal na nalade beznych ludi,
ktori citia dosahy zatial' najma na cenach pohonnych latok.

Investicie by mali tento rok poklesnut (graf 33). Sthra viacerych faktorov vplyva na investi¢nu
¢innost firiem. Slaby ekonomicky rast na Slovensku a jeho vyhlad nepraje vyznamnej$im
investiciam. Zaroven zvySena neistota a narast Urokovych sadzieb brzdia investi¢né rozhodnutia
firiem, resp. ich odsuvaju na priaznivejsie obdobie. Ani do¢erpavanie eurdpskych zdrojov nebude
stacit na vykompenzovanie vypadku sukromnych investicii.

V nasledujicich rokoch by malo prist k citelnému zlepseniu ekonomiky. Nezahffia to v3ak
potrebni konsolidaciu verejnych financii, ¢o je hlavné pretrvavajice riziko dalSieho vyvoja. Hlavnym
motorom rastu by mala byt exportna vykonnost, no impulz by mal prist aj od domacnosti. Globalne
prostredie by malo tazit z ukonéenia konfliktu na Blizkom vychode, opatovného nastartovania
svetového obchodu a poklesu cien energetickych komodit. Okrem toho by nas malo potiahnut
spustenie vyroby aut v novo vybudovanom podniku.

Spotrebitelia by sa po dvojroénom poklese readlnych prijmov mali doékat zvys$enia
kupyschopnosti. Po upokojenisituacie by sa mohlidomacnosti pustit do va¢sieho mifiania. Situacia
na trhu prace zostava stabilizovana. Aj ked' sa pnutie na trhu prace zmiernilo, miera zamestnanosti
stale zostava na historicky najvyssich Urovniach. Vytvara to priestor na dobiehanie strat realnych
prijmov z vysoko inflaéného obdobia. Nominalne mzdy by tak mali rast v nasledujucich rokoch
dynamicky a vytvarat podmienky pre vyssi spotrebitelsky apetit.
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Graf 32 Graf 33
Sukromna spotreba (medziroéna zmena Investicie (medziroé¢na zmena v %, prispevky
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V roku 2026 je hlavnym faktorom zvyseného &erpania prostriedkov EU finalizacia Planu
obnovy. Vydavky olistené o platené odvody (ista finanéna pozicia) zotrvaju na nadpriemernej
urovni (graf 34). V tomto obdobi sa o¢akava aj rast vydavkov s rozbiehajlcou sa implementaciou
projektov regionalnej kohézie nového programového obdobia. Plan obnovy a odolnosti sa postva
do svojej zavere¢nej fazy s vrcholom v roku 2026, po ktorom bude jeho postupny Utlm nahradeny
rastucou aktivitou v oblasti kohézie.

Graf 34
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Poznambka: CFP - &ista finanéna pozicia, 4PO - 4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027.
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Od roku 2027 zaédinaju preberat dominanciu kohézne fondy a ich éerpanie sa postupne
zrychl'uje. Tento vyvoj je typicky pre druhu polovicu programového obdobia, ked' sa projekty
rozbehnl naplno a postupne prispievaju k vyssiemu Cerpaniu ako v ivodnych rokoch. Zaroven sa
véak zhorduje ¢&ista finanéna pozicia Slovenska voéi rozpoétu EU, najmé v roku 2027, ked' vydavky
kryté z Planu obnovy postupne zanikaju. Tieto zdroje budu postupne nahradené strukturalnymi
fondami.

Pokles zamestnanosti by mal byt miernejsi, ako sa predpokladalo v poslednej predikcii (graf 35).
Situacia na trhu prace sa v poslednych mesiacoch vyvijala lepsie v porovnani s predpokladmi
zo zimy. Zda sa, ze zly demograficky vyvoj sa podarilo s¢asti kompenzovat vysokym prilevom
zahraniénych pracovnikov. Pozitivny vyvoj pozorujeme aj zadiatkom tohto roka z Gdajov Socialnej
poistovne. Na zachovanie Urovne zamestnanosti to viak nebude stacit. Utimeny domaci dopyt
by mal zniZovat zamestnanost v sluzbach a obchode. Stabilizaciu zamestnanosti prinesie oZivenie
ekonomiky. V roku 2028 ocakavame po niekol'ko rokov trvajicom poklese opat zvySenie poctu
pracujucich.

Graf 35 Graf 36
Zamestnanost (medziroéna zmena v %) Nominalne kompenzacie na zamestnanca
(medziroéna zmena v %)
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Nominalne mzdy by mali rast v tomto roku mierne rychlejsie v porovnani so zimnou predpovedou
(graf 36). Firmy dokazali zvySovat mzdy viac, ako sme predpokladali. Z toho dévodu sme pre
tento rok zrychlili rast miezd. No aj napriek tomu to nebude stacit na zvysenie kipyschopnosti.
Ekonomika nedokaze produkovat dostatok zdrojov pre vyssie narasty miezd. Zlepsenie by mohli
priniest aZz dalSie roky, ak konsolidacia opéat neutlmi ekonomiku a vplyvom inflacie neukroji viac
z miezd.
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Tabul'ka 3
Mzdy (medziroéna zmena v %)
2024 2025 2026 2027 2028

Nominalna produktivita prace 5,6 5,2 4,2 4,9 53
Mzda, ekonomika SR 6,3 57 3,9 39 4,5
Realna mzda, ekonomika SR 3,5 1,6 0,0 1,3 1,6
Mzda, sukromny sektor 6,0 5,4 4,0 4,1 4,6
Realna mzda, stkromny sektor 3,2 1,3 0,2 1,5 1,7
Mzda, verejny sektor 72 6,4 3,4 3,3 4,4
Realna mzda, verejny sektor 4,3 2,3 -0,5 0,6 1,4

Zdroj: SU SR, NBS

Poznamka: Deflované CPIl. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.

Vojna na Blizkom vychode zvysi inflaciu (graf 37). Dariové zmeny a rychly rast miezd mali
postupne odznievat a tlmit rast cien v tomto roku. Prudky rast cien energetickych komodit vsak
sposobil, Ze prehodnocujeme inflaciu pre tento rok smerom nahor. Prvotny efekt sa premieta
do pohonnych latok. Ceny energii pre buduci rok by mali byt ovplyvnené len ¢iastoéne, kedze
uvazujeme s pokraovanim cielenej pomoci z tohto roka aj pre rok 2027. Druhy dévod je ten,
Ze regulaény ramec berie do Uvahy referenéné obdobie od oktébra do juna. Takze velka cast

referenéného obdobia zahffia eSte nizke ceny.

Hor$ou spravou je, Ze sa na svetovych trhoch zacali precerovat aj iné komodity. To sa bude
spolu s cenami energii pre firmy v priebehu tohto roka prelievat do cien celého spektra vyrobkov
a sluzieb. Nepriame efekty by mohli pridat k inflacii v nasledujucich dvoch rokoch priblizne pol

percenta.

Graf 37

Struktura inflacie HICP (medziroéna zmena
v %, prispevky v p. b.)
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Graf 38
Posun oproti zimnej predikcii (p. b.)

1,0
0,51
.
0,0
-0,5-
2026 2027 2028

B Administrativne ceny bez energii
Cista inflacia
B Energie bez pohonnych latok B Potraviny
[ Pohonné latky - HICP (vp.b.)

Zdroj: SU SR, NBS

31



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Inflacia by sa mala v tomto roku udrzat v blizkosti 4 %. Vy3sie ju udrzia najma regulované ceny
energii. Okrem toho sa vyrazne zvysili ceny administrativne stanovenych poloziek, ¢o taha
inflaciu vyssie. Spotrebitelsky dopyt sa sice ochladzuje, no ceny tovarov a sluzieb reaguju len
velmi pozvolne a zostanu tak hnacim motorom inflacie aj v nasledujucom obdobi. Vyraznejsie
zvolnenie inflacnych tlakov (pod 3 %) by mohlo nastat v nasledujtcich rokoch. Pre rok 2027 je to
véak podmienené pokracujicou pomocou domacnostiam s cenami energii.

Ceny potravin sme v désledku narastu potravinarskych komodit a vstupnych nakladov na energie
a mzdy navysili nahor v celom horizonte predikcie. Predpokladame proporéne podobny efekt, ako
to bolo v pripade vypuknutia vojny na Ukrajine.

Tabul'ka 4
Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)
Priemer Priemer
2004-2008 | 2010-2014 | ), | 055 | 2026 | 2027 | 2028
(predkrizové (pokrizové
obdobie) euro obdobie)
HICP 41 2,0 3,2 4,2 3,9 2,5 2,9
Potraviny 3,6 3,1 3,2 3,6 2,6 3,5 2,4
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 2,6 2,9 1,9 2,0 1,2
Energie 8,3 2,3 -0,9 0,4 9,6 -2,3 7,5
Sluzby 53 2,5 59 8,0 58 3,8 3,0
Cista inflacia 1,8 1,0 39 52 3,2 3,0 1,9

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Progndza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii v roku 2026 by mohol dosiahnut Groven 4,3 % HDP (graf 39).
Medziro¢né zlepsenie je vdaka prijatému konsolida¢nému balicku najma Strukturalneho
charakteru. Zlepsenie timi nepriaznivy cyklicky vyvoj ekonomiky a pretrvavajiica pomoc s cenami
energii. Absencia dodato¢nych ozdravnych opatreni bude mat od roku 2027 za nasledok relativnu
stabilizaciu deficitu okolo Urovne 4 - 4,5 % HDP. Vykyvy s spdsobené najma profilom investicii
do obrany, o¢akavanym ukonéenim opatreni na zmiernenie vysokych cien energii a efektom
eurofondového cyklu, pri¢om postupne bude saldo zvy$ovat naklady na spravu verejného dlhu.
Nedostatoéné znizovanie deficitu bude prispievat k neustalemu zvySovaniu verejného dlhu, ktory
sa z Urovne 63 % HDP v roku 2026 dostane nad 65 % HDP na konci horizontu prognézy.

Mierne zlep$enie deficitu 0 0,1 - 0,2 % HDP v celom horizonte prognézy v porovnani so zimnou
predikciou je S$trukturalneho charakteru (graf 41). Celkovy vysledok je désledkom najma
nizdich vydavkov socialneho zabezpedlenia v roku 2025, ktory sa prenasa na horizont prognozy,
priaznivejSieho nominalneho vyvoja ekonomiky, ktory pdsobi na rast prijmov a vyprchania
vyraznejSieho vplyvu obrannych investicii v roku 2027. Pozitivnejsi dosah na hospodarenie timia
nizsie trzby.
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Graf 39
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)
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1) Bez opatreni COVID, Ukrajina, Energie

Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické
efekty, ktoré do¢asne menia saldo verejnej spravy, pricom
v buducnosti by mali byt odburané. Dodato¢né vydavky
vlady by mali od roku 2025 zahfat adresnu socialnu pomoc
pre zranitelné skupiny ohrozené narastom cien plynu.
Vzhladom na nejasnt formu a vel'kost st viak tieto vydavky
klasifikované v ramci Strukturalneho primarneho salda.

Graf 41
Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie
(% HDP, prispevky v p. b.)
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Graf 40
Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznambka: Fiskalna pozicia - medziroé¢na zmena cyklicky
olisteného primarneho salda.

Graf 42
Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Verejné zadlzenie by malo plynule rast v celom horizonte prognézy z trovne priblizne 61 %
HDP v roku 2025 aZ na priblizne 65 % HDP v roku 2028 (graf 43). Hlavnym dévodom tohto
trendu su pretrvavajlce primarne rozpoctové deficity pocas celého sledovaného obdobia, ktoré
predstavuju najvyznamnejsi zdroj rastu dlhu. Makroekonomické prostredie zaroven straca svoju
schopnost zmierfiovat dlh: negativny prispevok i-g diferencialu, ktory este v skorsich rokoch
pomahal dlh zniZzovat, sa v tomto obdobi vyrazne znizuje a jeho timiaci u¢inok slabne. Zadlzovanie
mierne spomaluje aj vyuZzitie rezerv na ¢iastoéné financovanie schodkového hospodarenia $tatu
(DDA). Kombinacia tychto vplyvov spdsobuje, Ze roéna zmena dlhu zostava kladna a dlh verejnej
spravy kazdoro¢ne narastd az do konca horizontu.

Graf 43
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 trokovych nakladov a ekonomického rastu na zmenu dlhu.

BOX 3

Dosah zavedenia minimalnej dane
na firmy

Konsolida¢né opatrenia Uc¢inné od roku 2024 priniesli pre podnikovy sektor vyrazné
zvySenie dafiového a Specifického odvodového zatazenia. Zaviedol sa osobitny odvod pre
banky a o rok neskér sa zvysil odvetviam, ako rafinérie, mobilni operatori a energetické
spoloc¢nosti. Sucasne sa danové povinnosti pravnickych oséb rozsirili po zavedeni
minimalnej dane, ktora zabezpedi, Ze aj firmy s nizkym priznanym ziskom prispeju do
verejnych financii pevne stanovenou sumou.

Minimalna dan

Zavedenie minimalnej dane, ktora je odstupriovana podla vysky vynosov, rozsirilo od roku
2025 danovu povinnost podnikov, ktoré doteraz platili len nizke alebo nulové dane. V praxi
toto opatrenie zasiahlo najma podniky s najnizsimi prijmami (graf A). Kedze minimalna dan
skokovo rastie pri prekroceni prijmov 50 000 €, 250 000 € a 500 000 €, firmy optimalizuju
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svoj zaklad dane okolo tychto trovni(grafy B, Ca D), ¢o konsolidaény vplyv tohto opatrenia

timi.

Graf A

Podiel minimalnej dane na celkovej dani
z prijmu podnikov (2024) na zaklade ich
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Poznambka: Mikro - firmy s prijmami do 50 tis. €,
Malé - firmy s prijmami od 50 tis. € do 250 tis. €,

Stredné - firmy s prijmami od 250 tis. € do 500 tis. €,

Velké - firmy s prijmami nad 500 tis. €.

Graf C

Vplyv minimalnej dane na rozhodovanie
strednych firiem o vyske prijmov

0,16
0,14 .
T O
3l 8
0,12 | m m
2=
g 10 N=RAg- [T
‘:::: 0, _ \\_,'\vr-\\f /A
° \ \er\ M
£ 0,08 N o
o
& 0,06 |
0,04
0,02
0,00
o o o o o o
S S IS3 IS} I3 S
S S IS} S IS} S
wn wn wn wn wn wn
- o~ o < wn 0
o~ o~ o o~ o~ o~
Zdanitelné prijmy
2023 0 2024
Zdroj: NBS
JAR 2026
KAPITOLA 3

Graf B

Vplyv minimalnej dane na rozhodovanie
malych firiem o vyske prijmov
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Viaceré z prijatych konsolida¢nych opatreni z minulosti, ¢i uz boli namierené na mensie
firmy alebo spolo¢nosti so silnym trhovym postavenim a solidnou ziskovostou, vyrazne
zvysili darové zatazenie firiem. Medzi rokmi 2023 a 2025 stuplo o viac ako desatinu*
a vlani prekonalo hranicu 4 % HDP, ¢o je najvyssia Uroven v su¢asnom tisicrodi. Z hladiska
daniového zatazenia podnikového sektora sa Slovensko v medzindrodnom porovnani
pohybuje priblizne na trovni priemeru krajin OECD (*3,9 % HDP®). Zmeny v minimalnej
dani sice prinasaju statu dodatoéné prijmy, no zarovefi mdzu ovplyvnit motivaciu firiem na
hranici vykazovat nizsie trzby. Opatrenia, ktoré oslabuju stimuly pre rast podnikov, pritom
mézu mat nepriaznivé désledky pre dlhodoby ekonomicky rast.

3.4 Rizika prognézy

Svetova a zaroveh aj slovenska ekonomika éelia vel'kej neistote. Styri roky po energetickej krize
a vysoko infla¢tnom obdobi, ked sa niektorym vyspelym krajinam stale nepodarilo dosiahnut
inflacny ciel, sa opéatovne zvysila neistota vysokej inflacie a pomalého rastu ekonomiky. Povahu
Soku pozname, nikto vsak nevie uréit, ako sa vojna vyvinie a ako dlho bude trvat vypadok dodavok
energetickych a inych surovin a vyrobkov z Perzského zalivu.

Uz pred vypuknutim vojny na Blizkom vychode prevladalirizika horsieho vyvoja nasej ekonomiky.
Tie pramenili z pokra¢ovania potrebnej konsolidacie verejnych financii. Teraz sa viac zvyraznilo
geopolitické riziko. Pri takomto velkom Soku, ako mame zapracovany v zakladnom scenari, stéle
existuje neistota, Ze odhady mozu byt horsie, ako by sme ¢akali. Na ilustraciu miery rizika, ktorej
Celime, sme pripravili jeden nepriaznivy scenar (box 4).

Pre cenovy vyvoj su rizika vychylené smerom nahor. Prenos vysokych cien energetickych
komodit do Sirokého spektra vyrobkov a sluzieb méze byt vyssi a viac zotrva¢ny. Vel'kou neistotou
zostava pomoc s cenami energii pre domacnosti. Ak by sme zmenili ramec, ktory vlada aplikovala
v tomto roku existuje velké riziko pre ceny na obidve strany.

4 Vratane vsetkych sektorovych a osobitnych dani.
Posledny dostupny Udaj pre priemer krajin OECD o podiele vynosov z dane z prijmov pravnickych oséb na HDP je za
rok 2022: https://www.oecd.org/en/publications/corporate-tax-statistics-2025_6a915941-en.html
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BOX 4

Scenar zhorseného vyvoja — prenosové
kanaly a makroekonomické dosledky

Konflikt na Blizkom vychode je zdrojom extrémnej neistoty s mnohymi negativnymi
rizikami. Z toho dévodu sme vypracovali alternativny scenar zhorseného vyvoja. Ten
ilustruje mozné dosledky ich naplnenia. Scenar je zalozeny na predpokladoch nepriaznivého,
tzv. ,severe" scenara ECB¢. Viom sa predpoklada kombinacia nepriaznivych geopolitickych,
finanénych a obchodnych Sokov, ktoré sa navzajom zosilfiuju.

Kombinacia slabsieho externého dopytu, drahsej ropy, plynu, potravin a vyssej neistoty
by mohla Slovensko v roku 2026 priviest do recesie. Zhorsené podmienky by spdsobili
pokles HDP v tomto roku o 0,3 % a spomalenie ekonomického rastu v roku 2027 na 1,2 %.
Inflacia by sa v rokoch 2026 a 2027 zrychlila na 5,4 % a 6,3 % aj napriek pokracujucej
energopomoci.

Zakladnym predpokladom scenara je, ze konflikt na Blizkom vychode bude dlhodobejsi
a sposobi vyraznejsie narusenie dodavok energetickych komodit vo svete. Slovenska
ekonomika by mohla byt ovplyvnena nasledovnymi tromi kanalmi:

Kanal I: Zahraniény obchod a ceny komodit. Scenar predpoklada slabsi externy dopyt,
vyssie ceny ropy a plynu a rastuice ceny potravinovych komodit (grafy A, B a C).

Graf A Graf B Graf C
Zahrani¢ny dopyt Ceny ropy v USD/barel Cena plynu v EUR/MWh
(index, 4. Q 2022 = 100)
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Kanal Il: Domaca neistota. K vyssej globalnej neistote uz zahrnutej v predpokladoch
prvého kandla sa pridava aj kanal domacej neistoty prostrednictvom zhorSenia domacej
investi¢nej aktivity a spotreby.

Kanal lll: Silnej$i prenos nakladovych Sokov do cien s vdéSou zotrvaénostou. Aby sme
zachytili riziko rychlejSieho a silnejSieho prenosu drahsich potravin do ostatnych cien, aky
sme videli v rokoch 2022 - 2023, scenar predpoklada promptnejsiu reakciu cien tovarov
a sluzieb na ceny potravin.

Vysledky scenara

Ekonomicka aktivita by bola v tomto scenari vyrazne slabsia (graf D a F). Vykonnost
ekonomiky by v désledku slabsej spotreby domacnosti a Utlmu firemnych investicii mohla
docasne poklesnut a nepriaznivy vyvoj by bol eSte umocneny zhorSenim vonkajsieho
prostredia. Slabsi rast globalnej ekonomiky a mozné obmedzenia medzinarodného
obchodu by negativne ovplyvnili nasu exportnt vykonnost. V scenari sa zatial' uvazuje
len s poskodeniami energetickej infrastruktiry na Blizkom vychode a nie s pripadnym
narusenim globalnych dodavatelskych vztahov. To predstavuje dodato¢né riziko, ktorému
svetova ekonomika ¢elila v obdobi pandemickej krizy. DIhodobé trvanie vojnového konfliktu
na Blizkom vychode prinasa aj toto riziko, ktorého naplnenie by este zvyraznilo nepriaznivy
vplyv vojny tak na ekonomicku aktivitu, ako aj na cenovy vyvoj.

Takyto nepriaznivy scenar by mohol viest k dlhsiemu obdobiu vyssej inflacie (graf E a G).
Vyrazné zvysSenie energetickych nakladov by umocnilo sekundarne cenové efekty a aj
ceny potravin by opat mohli rast rychlejsim tempom. KedZe je potravinova inflacia velmi
citlivo vnimana aj z pohladu formovania oéakavani, zvy$uje sa tym riziko jej silnejsieho
nepriameho prenosu aj do spotrebitelskych cien inych tovarov a sluzieb.

Zo scenara vyplyva relativne obmedzeny narast inflacie v roku 2027, ¢o vyplyva
z pokraovania energopomoci v nezmenenej podobe. Cast cenového tlaku sa tak prestva
do roku 2028, ked' oéakavame, Ze ceny energii na vykurovanie, plyn a elektrinu dosiahnu
trhové urovne.

Graf D Graf E
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Graf F Graf G
Rozklad rozdielu miery rastu HDP medzi Rozklad rozdielu miery medziro¢nej HICP
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Fiskalne vplyvy scenara so zvysenou inflaciou si dvojaké. V aktualnom roku sa pokles
ekonomickej vykonnosti prejavi v mierne nizsich dafiovych prijmoch. V dalsich rokoch sa
vsak zvySena inflacia a s lou spojené vyssie nominalne bazy (mzdy, spotreba) prejavia vo
vyraznom raste dafiovych prijmov najma z trhu prace a spotreby. Vyssia inflacia véak bude
mat vplyv aj na vyssiu valorizaciu miezd verejnych zamestnancov a drahsiu spotrebu vlady.
S oneskorenim sa bude prejavovat vyssia inflacia vo valorizacii socialnych davok (najma
starobnych déchodkov). Tento efekt nie je v horizonte prognézy naplno viditelny, no za
horizontom prognézy vyrazne zvysi deficity verejnej spravy a zhorsi uz aj tak nepriaznivu
dlhovt udrzatelnost.

Zachovanie schémy pomoci s cenami energii v roku 2027 by v tomto scenari znamenalo
dodatoéné vydavky vo vyske 300 mil. €. Celkové vydavky na tuto schému by tak v scenari
mohli dosiahnut 700 mil. €. V&adésina z tohto balika by iSla na pomoc s cenami plynu
a zvys$na cast by bola pouZita na prijmovi pomoc s cenami tepla pre domacnosti vo forme
energetickych poukazok.
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Graf H
Fiskalne vplyvy scenara (mil. EUR)
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Tabul'ka 5
Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Jarna strednodoba predikcia (P1Q-2026)

Jarna strednodoba predikcia

Zmena oproti zimnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Sltotnost (P1Q-2026) (P4Q-2025)
2025 2026 | 2027 | 2028 2026 | 2027 | 2028
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % 4,2 39 2,5 2,9 0,5 0,0 0,4
Inflacia merana CPI medzirocny rastv % 4,0 39 2,6 29 0,6 0,0 03
Deflator HDP medziroény rast v % 4,2 3,6 2,6 2,7 0,5 0,2 0,4
Ekonomickd aktivita
Hruby domaci produkt medziro¢ny rastv %, s. c. 0,8 0,5 2,0 2,6 -0,1 -0,3 0,1
Sukromna spotreba medzirocny rastv %, s. c. 0,3 -0,4 1,2 1,2 -0,4 -0,2 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy | medziro¢ny rastv %, s. c. 1,1 0,0 1,0 1,6 -0,1 -0,6 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu medzirocny rastv %, s. c. 2,2 -0,7 -2,5 3,1 1.1 -1,8 07
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rastv %, s. c. 41 1,4 41 4,3 0,3 0,0 0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medziroény rastv %, s. c. 39 0,4 2,5 3,5 0,0 -0,3 0,3
Cisty vyvoz mil. EURvs. c. 3708 4687 6353 7430 560,7 7994 680,7
Produkéna medzera Zr; dﬁf’kt;”dé'”em 0,4 15 13 08 01 0,1 00
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 136 754 142 308 148 963 156 928 8294 737,3 1422,2
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2427 2423 2418 2420 8,6 83 52
Zamestnanost ;“(;%Zi"’ény rastv % ESA 0,1 0,1 0,2 01 03 0,0 0,1
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 150 164 175 172 -4,7 -4.3 -1,6
Miera nezamestnanosti % 54 6,0 6,4 6,3 -0,1 -0,1 0,0
Odhad NAIRU? % 6,1 6,1 6,0 6,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % 09 0,6 2,2 2,5 -0,5 -0,3 0,2
E:’;gﬂif;‘/i:;jdy (e medziro¢ny rast v % 5,2 4,2 49 53 00 -0,1 06
. - s o
E:Zl:;l:tigggpenzaae ;10e1céZ|rocny rast v %, ESA 6,2 39 41 48 0,6 01 03
Nominalne mzdy® medzirocny rast v % 5,7 39 39 4,5 0,6 -0,2 0,3
Realne mzdy? medziro¢ny rast v % 1,6 0,0 1,3 1,6 0,0 -03 0,0
Domdcnosti a neziskové institucie sltiZiace domdcnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rastv %, s. c. 1,1 -0,8 2,1 1,5 -0,4 -0,2 -0,4
Miera Gspor” Zgz:;p&”ib””ém 71 68 76 79 0,0 0,0 0,4
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Tabulka 5

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokraéovanie)

Jarna strednodoba predikcia

Zmena oproti zimnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Sltocnost (P1Q-2026) (P4Q-2025)

2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 43,3 43,0 41,7 41,1 -0,2 -0,3 -0,4
Celkové vydavky % HDP 47,5 479 473 46,6 -0,4 0,0 0,4
Saldo verejnych financii? % HDP -4,6 -4,3 -4,5 -4,2 0,2 0,1 0,1
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,1 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -4,5 -39 -4,1 -3,9 0,2 0,1 0,1
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -2,8 -2,3 -2,4 -2,2 0,2 0,2 0,1
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. 1,4 0,5 -0,1 0,2 0,0 0,0 -0,1
Hruby dlh % HDP 61,4 63,0 64,4 65,1 -0,8 -0,4 -0,6
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -0,2 -0,7 0,8 1,7 0,3 0,7 0,7
Bezny ucet % HDP -3,6 -3,4 2,2 1,1 0,8 09 09
Externé prostredie a technické predpoklady
zlaosvt;ashkr:”ié”éh° CeRA medzirogny rast v % 3,8 2,4 33 3,4 02 0,0 02
Vymenny kurz USD/EUR™ 1) Uroveri 1,13 1,16 1,16 1,16 0,4 0,2 0,2
Cena ropy v USD™ 1) uroven 69,1 81,3 72,1 70,2 30,1 15,2 97
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % -14,9 17,6 -11,2 2,7 27,3 -11,5 -4,8
Cena ropy v EUR™ medziro¢ny rast v % -18,5 14,2 -11,0 2,7 26,2 -11,2 -4,8
\C/ZeUnSyDneenergetickych komodit medziroény rast v % 5,8 -1,5 0,8 -0,1 -1,6 0,3 0,2
Elektrina v EUR/MW™ medziro¢ny rast v % 7,6 4.9 -11,2 -16,3 15,4 -9,4 -13,2
Plyn v EUR/MW™ medziroény rast v % 54 279 21,0 -28,8 46,8 -13,9 -19,7
EURIBOR - 3M % p. a. 2,2 2,3 2,6 2,6 03 0,5 03
mei;uoggé”ém Statneho % 3,4 3,5 3,6 37 0,0 0,0 0,0

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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