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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

Slovenska ekonomika ledva rastie. Jej vykonnost opakovane zaostavala za nagimi o¢akavaniami
aanivyhlad v najblizSom obdobi neslubuje zdsadnt zmenu k lepsiemu. Predpovede ekonomického
rastu na dalSie roky preto opatovne zhorSujeme.

Nasej exportne orientovanej ekonomike nepraje vonkajsie prostredie. Hoci neistota v suvislosti
s ochranarskymi opatreniami vo svetovom obchode sa znizila, cla stale zostavaju vyrazne vyssie
nez vlani. To bude spolu so silnejsim vymennym kurzom doliehat na exportni vykonnost nielen
eurozony, ale aj Slovenska.

Ocakavame, zZe rast ekonomiky v tomto ani budicom roku neprevysi 1 %. V roku 2026 by to mohlo
byt len 0,5 %, ked' z neho citelne odkroji nevyhnutné ozdravovanie verejnych financii. Velkost
predstaveného konsolida¢ného bali¢ka je takmer identickd s minulym rokom, teraz vsak vlada
planuje z vynosu prijmovych opatreni pouzit na rézne kompenzacie len mensiu ¢ast. Aj preto
odhadujeme silnejsi timiaci vplyv konsolida¢ného bali¢ka na ekonomiku. V ¢ase, ked' st rozpocty
domacnosti aj firiem napaté vplyvom vonkajsich faktorov a predoslych opatreni, je negativny
dosah konsolidacie na rast este silnejsi. Vyhlad svetovej ekonomiky sa uz dlhsie postupne zhorsuje
a v tomto prostredi sa verejné financie tazko ozdravuju.

Rozpolty niektorych domacnosti zatazi aj ukoncenie plosnej pomoci s cenami energii. Popri
konsolida¢nych opatreniach totiz predpokladame, Ze vlada sa odhodla na Upravu regulovanych
cien energii. Tie by mali byt po novom uz ¢iasto¢ne dotované cielene pre vybrané skupiny ob&anov,
a preto zvySujeme predpoved' inflacie na nasledujice roky. Napriek tomu by priemerna inflacia
mala klesnut z tohtoroénych 4 % k dGrovni 3,5 %.

Trh prace prichadza o svoju odolnost. Nepriaznivé trendy v demografii budu aj nadalej znizovat
dostupnost pracovnej sily, ¢o timi vykonnostny potencial ekonomiky. Jej o¢akavané ochladenie by
malo priniest narast poétu nezamestnanych. Vplyvom konsolidacie by mohla byt zamestnanost
v roku 2027 priblizne o 17-tisic 0s6b nizsia ako v roku 2024. K tomu treba pripoditat Ubytok priblizne
13-tisic pracovnych miest, ktory by sme odhadovali aj bez novych konsolidaénych opatreni. Znizi
sa tak pnutie na trhu prace, ¢o poméze timit rast miezd, a tym aj cien. Realne prijmy ludi by v8ak
v roku 2026 nemuseli klesnat a na rok 2027 uz oakavame ich mierny opétovny rast.

Ohlasené opatrenia by mali zabezpe(it, ze vlada splni svoj rozpoctovy ciel, ale ani napriek pomerne
silnému konsolida¢nému Usiliu sa jej nepodari rasticu mieru zadlZenia stabilizovat. Pomer dlhu
k hrubému domacemu produktu porastie, hoci v budicom roku by deficit verejnych financii
mohol klesn(t na uroven 4,3 % HDP. Pokra¢ovanie v konsolidaénom usili bude preto nevyhnutné
aj v buducnosti.

Aktualna predikcia nesie v sebe vyrazné rizika, najma v redlnej ekonomike. Predstavena
konsolidacia predstavuje pre vyhlad hospodarstva rizika v oboch smeroch. Mechanizmy, ako sa
s fou firmy a domacnosti vyrovnaji, mézu nadhodnocovat alebo timit vplyv opatreni. Vysledny
efekt sa méze lisit aj preto, Ze zatial' nie si zndme detaily ohlasenych ani vydavkovych Skrtov.
Celkovo vsak rizika aj v pripade rastu, aj v pripade inflacie, povazujeme za vyvazené.

JESEN 2025
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Tabulka 1
Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja
N Jesenna predikcia Zmena oproti letnej
Skutocnost (P3Q-2025) predikeii (P2Q-2025)
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
HDP
(medziroéna zmena v %) 21 08 o3 21 0.4 i 00
HICP
(medziroéna zmena v %) 32 42 36 3.4 03 1.3 03
Prlemt.ernfl n’omlnalna mzda 59 59 36 47 11 0,8 03
(medziroéna zmena v %)
Priemerna realna mzda
L, 3,0 1,8 0,1 1,2 0,9 -1,8 -0,1
(medziroéna zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmena v %, ESA 2010) ol 2 3 e o) ol U
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 53 54 6,1 6,7 0,1 0,2 0,7
Zdroj: NBS

Poznamka: Redlne mzdy deflované inflaciou CPI.

V aktualnej predikcii sme sa blizie pozreli na tieto témy:

Pracujucim sa este stale nepodarilo dosiahnut Uroven kupyschopnosti spred obdobia, kedy
zacala vyrazne rast inflacia. Na druhej strane, firmam sa zvysili naklady vo forme kompenzacii
zamestnancom pomerne rychlo a v zavislosti od toho, v akej oblasti podnikaju. V sluzbach
rastli naklady najvyraznejsie.

AmbicioznejSiemu planu konsolidacie brani horsie globalne prostredie. Oproti koncu roka
2023 sme prehodnocovali rast zahrani¢ného obchodu smerom nadol niekolkokrat. Negativny
dosah na nasu ekonomiku odhadujeme pre rok 2026 na priblizne 0,8 p. b. Podla nasich odha-
dov pri nezmenenych predpokladoch o podmienkach v medzinarodnom prostredi by aj deficit
verejnych financii mohol byt v roku 2026 nizsi o 0,6 % HDP.

Zadlzenost verejného sektora na Slovensku dlhodobo rastie a najnovsie prognézy naznaduju,
Ze hranicu 60 % HDP prekro¢ime uz v tomto roku. Skisenosti ukazuju, Ze konsolidacia verej-
nych financii byva v ¢ase pomalsieho hospodarskeho rastu mimoriadne naro¢na, no jej odkla-
danie vedie k este vy3sim nakladom v budicnosti. Bez systematickych reforiem a opatreni na
obmedzenie rastu vydavkov sa v nasledujlicej dekade trend zadlZenia nezastavi, ¢o zvysuje
riziko ohrozenia dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii .

JESEN 2025
KAPITOLA 1



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

2 Aktualny makroekonomicky
vyvoj v zahranicia v SR

2.1 VonkajSie prostredie

Uzavretie viacerych obchodnych dohéd medzi USA a ich obchodnymi partnermi' pomohlo
zmiernit neistotu v globalnej ekonomike. V priebehu leta dospela k dohode s USA aj Europska
Unia (grafy 1a 2). Cla budu vyssie, ako sa predpokladalo. Jedinou dobrou spravou z nagho pohladu
je, 7e cla na automobily a st¢iastky sa zniZili oproti stavu pred dohodou. EU, naopak, nebude
nadovozy priemyselnych tovarov z USA uplatiiovat Ziadne cla. St¢asne sa eurdpske krajiny zaviazali
k ndkupu energetickych surovin a zbrojného vybavenia z USA, ako aj vy$Sim investiciam v tejto
krajine. Nadalej viak pretrvava neistota ohladom dohody USA s Cinou, kde sa obe krajiny zatial
dohodli na ,obchodnom primeri” do zaéiatku novembra. Obchodné napétie pretrvava vo vztahu
k niektorym inym krajinam, kde USA zaviedli velmi vysoké colné sadzby. Tyka sa to napriklad Indie
a Brazilie, pre ktoré platia cla vo vyske 50 %.

Graf 1 Graf 2
Efektivne cla USA (%, p. b.) Efektivne cla USA na importy z eurozény
(%, p-b.)
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Zdroj: Conteduca a Mancini (2025), CEPII, BACI, ECB
Poznamka: Priemerné colné sadzby vazené na urovni
produktov podla obchodnych udajov z roku 2023.
Vypoéty zohladfiuju trvalé a do€asné vynimky na Grovni
produktov.

Zdroj: Conteduca, Mancini and Borin (2025), CEPII, BACI,
World Integrated Trade Solution, Trade Data Monitor, ECB
Poznamka: Priemerné colné sadzby vazené na urovni
produktov podla obchodnych U(dajov z roku 2024.
Vypoclty zohladriuju trvalé a do¢asné vynimky na Grovni
produktov.

Viaceré vel'ké ekonomiky pozitivne prekvapili, ako sa dokazali vyrovnat s neistotou. V prvom
polroku sice americka aj ¢inska ekonomika rast oproti minulému roku spomalili, no vzhladom
na prebiehajice obchodné vojny a vysokd neistotu ustali tento vyvoj nad odakavania. V USA

1 Napr. Vietnam, Japonsko, Juzna Kérea, EU.

JESEN 2025
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pokra¢uje sukromna spotreba nadalej v silnom raste, Cine pomaha najma exportna vykonnost.
Vyraznejsie jej neuskodili ani vyssie cla, presmerovanim obchodnych tokov sa jej podarilo Uspesne
ich obist a najst pre svoje vyrobky aj iné trhy (graf 3).

V prvom polroku globalny obchod profitoval z predzasobenia sa dovazanymi tovarmi v USA,
s cielom vyhnut sa vy$$im clam. Vyssie cla spolu s odznenim pozitivneho vplyvu predzasobenia
a pretrvavajucou vyssou neistotou ohladom obchodnej politiky by mali brzdit rast globalneho
obchodu. Zahrani¢ny dopyt po vyrobkoch z eurozény sa vyrazne spomali (graf 4). Predpoklada to
aj najnovsia predikcia ECB, ktora ocakava jeho ozZivenie az v roku 2027.

Graf 3 Graf 4

Cina: Vyvozy tovarov (index, 2023 = 100, Rast globalneho obchodu bez eurozény
sezénne ocistené) (medziroéna zmena v %)

120 4,5+

115 4,0
110 3,5
105

3,01
100

2,5
95

2,0+

90
1,57

85+

80 1.0

757 0,5

70 \ \ T T \ 0,0

Jan. 2023 Jul2023 Jan.2024 Jul2024 Jan.2025 Jul 2025 2024 2025 2026 2027

— USA Ostatné == Vyvoz spolu
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Domaci dopyt je hlavhym zdrojom rastu ekonomiky eurozény, pricom externa ¢ast je vplyvom
obchodnych vojen rozkolisana. Domaca ¢ast ekonomiky nadalej tazila z relativne silného trhu
prace, ked' zamestnanost opat mierne vzrastla. Na vyvozcov dolieha okrem vyssich ciel aj silny
vymenny kurz. Zhorsuje to konkurencieschopnost na svetovych trhoch. Vysledkom je, Ze eurozdna
aj nadalej mierne stracala trhové podiely.

Nalady v ekonomike eurozény su prekvapivo priaznivé. Napriek narastu ciel pre eurépskych
exportérov sa index nakupnych manazérov (PMI) v priemyselnej vyrobe v poslednych mesiacoch
posilnil (graf 5). Po tom, ¢o sa od jesene 2022 nachadzal pod uroviiou 50, teda v pasme, ktoré
signalizuje utlm ekonomickej aktivity, v auguste 2025 tuto hranicu prelomil. Posilnenie aktivity
v priemyselnej vyrobe signalizuje PMI naprie¢ najvac¢simi ekonomikami. V Nemecku, ktoré
v tomto sektore dlhodobo zapasi so slabou vykonnostou, PMI naznaduje stabilizaciu. ZvySenie
optimizmu méze byt désledkom dosiahnutia obchodnej dohody s USA a stabilnejsieho prostredia
pre podnikovu sféru.

JESEN 2025
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Graf 5 Graf 6
EA: PMI v priemyselnej vyrobe (index) EA: Prispevky k inflacii sluzieb (medziroéna
zmena v %, prispevky v p. b.)
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Inflacia v eurozéne sa ui niekol'ko mesiacov pohybuje v blizkosti ciela 2 %. Infla¢né tlaky
v ekonomike sa aj nadalej zmierfiuju. Potvrdzuje to postupné spomalovanie jadrovej inflacie,
najma v komponente sluzieb, pricom rast cien tovarov sa uz dlhsi ¢as nachadza na relativne
nizkych Urovniach. Ceny sluzieb v auguste postupne spomalili rast na 3,1 %. V znacnej miere
k tomu prispelo zmiernenie cenovych tlakov v sluzbach spojenych s rekreaciou, najma v cenach
zajazdov a ubytovania (graf 6). Nadalej vSak rast cien v sluzbach zostava v porovnani s historickym
vyvojom vyrazne vyssi. To je jeden z hlavnych dévodov, preco sa trhové odakavania urokovych
sadzieb nezmenili a zacenené nie je Ziadne znizenie v nasledujucom obdobi.

2.2 Aktualny vyvoj v SR

Ekonomika pokra¢ovala v 2. tvrtroku vo velmi miernom raste o 0,2 % medzi$tvrtroéne. Tento
vysledok bol v stlade s nasou poslednou predikciou, Struktdra rastu sa vsak lisila (graf 7). Vyssie
nakupy domacnosti, ako aj vyssia investi¢na aktivita boli kryté predovietkym zo zasob. Priemysel
sa nadalej trapil. Po UspeSnom Starte roka sa uz neudrzal ani autopriemysel, ktorého vykon
v poslednych mesiacoch naplno zasiahli vyssie cla.

Spotrebe domacnosti pomohla Velka noc a chladnejsie pocasie. K vyssej spotrebe prispelo
najma chladnejsie pocasie a s nim spojené vyssie vydavky na energie (graf 8). Spotrebitelia si aj
napriek vy$$im cenam na pultoch dopriali pravdepodobne o ¢osi $tedrejsie velkonoc¢né sviatky, ale
boli zdrzanlivi pri nakupe tovarov. Napriek slusnému rastu prijmov z prace si ludia odkladali opat
o nie¢o menej do Uspor (graf 9). Ich celkové prijmy ovplyvnili konsolidaéné opatrenia znizujice
socialne benefity pre rodiny s detmi.

JESEN 2025
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Graf 7 Graf 8
Rast HDP (medzistvrtroéna zmena v %, Struktura spotreby domacnosti (medziroéna
prispevky v p. b.) zmena v %, prispevky v p. b.)
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Dobry start exportérov z uvodu roka zaéali timit obchodné vojny (graf 10). Dosahy vyssich ciel
pocitil v poslednych mesiacoch aj slovensky autopriemysel. ZvySok priemyslu stale bojuje so
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slabym dopytom. K stabilizacii situacie by véak mohla prispiet obchodna dohoda s USA uzavreta
pocas leta, ktora priniesla zniZenie ciel pre automobilky.

Rast spotreby verejnej spravy v prvom polroku 2025 o viac ako 8 % nenaznaéuje konsolidaéné
asilie na vydavkovej strane. Kompenzacie zamestnancov verejnej spravy predstavuju svojim
dvojcifernym rastom hlavny faktor narastu vladnych vydavkov, pri¢om okrem polro¢nych
a jednorazovych odmien k tomu prispela historicky rekordna zamestnanost. Medziro¢ne pribudlo
najviac zamestnancov vo vzdelavani, zdravotnictve, verejnej sprave a obrane. V dynamickom raste
pokracuju aj vydavky na tovary a sluzby.

Investicie potiahla najmi vlada, oZivila sa vSak aj investiéna aktivita niektorych podnikov.
Domacnosti zostavaju ohladom investicii do byvania opatrné. Uvoltiovanie menovej politiky
a zmiernenie celkovej neistoty zrejme pomohlo niektorym firmam nastartovat investicie.
Spomedzi firiem bol hlavnym investorom opéat automobilovy priemysel. RozSirovanie jeho kapacit
prinieslo vyssie obstaravanie strojov. K oZiveniu investi¢nej aktivity do znacnej miery prispela aj
vlada zvysenym Cerpanim prostriedkov z eurépskych penazi, ale aj z vlastnych zdrojov. Rozbehnuté
verejné investicie z 1. Stvrtroka sa esSte viac zvyraznili. Lidrami su nadalej investicie do novych
stavieb, rekonstrukcie a modernizacie budov, najma v oblasti infrastruktury a Zelezni¢nej dopravy,
a to nielen zo strany ministerstiev, ale aj samosprav.

Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU pokraéovalo aj v 2. $tvrtroku (graf 11). Celkovy vyvoj
smeruje po minuloroé¢nom prepade k normalizacii vyvoja a k preskupeniu taziska z kohézie na Plan
obnovy, pricom dobiehajuci program rozvoja vidieka zmierfiuje vykyvy. ZloZenie ostava investi¢né,
¢o suvisi s plnenim milnikov Planu obnovy, zatial' ¢o kohézne programy nového obdobia napreduju
pomalsie. Program rozvoja vidieka ¢erpanie pozitivnhe podporuje, kedZe bezi v dobiehajucom
rezime pri potrebe docerpat do konca roka velky objem zdrojov. Transfery mimo vlady maju
okrajovy vplyv, kedZe projektové podpory z nového kohézneho obdobia su zatial zanedbatelné.

Graf 11
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Rast zamestnanosti v 2. stvrtroku potiahol najmi sektor sluZieb a scasti aj verejna sprava

(graf 12). Priemyslu sa nedari, a preto dochadza k zniZovaniu poltu zamestnancov. Nadalej
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pokracoval prilev a naberanie zahrani¢nych pracovnikov. Ich prilev bol historicky druhy najvyssi.
Napriek rastu zamestnanosti doslo k narastu poétu nezamestnanych. Dochadza tak k situacii,
ked' pravdepodobne prepusteni [udia nenachadzaju adekvatnu pracovni ponuku. Nesulad medzi
volnymi pracovnymi miestami a uchadzaémi sa tak prehlbuje. Niektorych ludi to odradza, a tak
pribudaju l'udia, ktori zostavaju doma a staraju sa o inych ¢lenov domacnosti. Zaroven narastol
pocet Studentov a 0séb, ktoré neboli schopné pracovat z réznych inych dévodov.

So spomalovanim ekonomiky a narastom neistoty ohladom budiceho vyvoja sa znizuje
aj napitie na trhu prace. Firmy pocituju, Zze nedostatok zamestnancov uz nie je taky problém
ako prednedavnom. Rovnako klesli ocakavania ohladom buducej zamestnanosti a domacnosti
ocakavaju rast nezamestnanosti. Indikator napatia na trhu prace sa tak dostal na najnizsiu Uroven
od konca roka 2021 (graf 13).

Graf 12 Graf 13
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Silny rast miezd v 2. $tvrtroku mal do velkej miery jednorazovy charakter. Medziro¢ny rast bol
najvyssi od zadiatku roka 2024. K vysokej dynamike prispeli predovsetkym jednorazové odmeny
vyplatené vo verejnom sektore, ale aj v priemysle. No aj po odisteni o tieto efekty bol rast
miezd rychlejsi, nez sme ocakavali. Napriek deklarovanému konsolida¢nému Usiliu aj na strane
$tatu dochadza k paradoxnému predbiehaniu rastu platov vo verejnom sektore v porovnani so
sukromnym sektorom (graf 14). Po odisteni o cenovy nérast sa ludom priblizila kipyschopnost
k arovni spred infla¢ného $oku (graf 15).
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Graf 14 Graf 15
Nominalne mzdy podla sektorov Reélne mzdy (index, 4. Q 2021 =100)
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BOX1
Dva uhly pohladu na realne mzdy

Ludom sa este nevratila kupyschopnost na uroven spred obdobia vysokej inflacie. Pre
firmy sa naklady prace presvihli cez tuto Groven uz v roku 2023. Niektoré firmy to viak
dokazali kompenzovat cez vyssie mnozstvo predanych produktov. Vel'ké rozdiely boli v ramci
jednotlivych odvetvi. V sluzbach dominuju v désledku silného dopytu po zamestnancoch
vysoké narasty platov. Zaroven ako nakladovy faktor to méze v tomto segmente dlhsi ¢as
spbsobovat vyssiu spotrebitel'skd inflaciu.

Po vyraznom prepade pocas nahleho rastu véeobecnej cenovej hladiny v roku 2022 sa
redlne mzdy na Slovensku zacali v minulom roku postupne zotavovat. V poslednych
Stvrtrokoch rastt nominalne platy rychlejSie nez spotrebitel'ské ceny, a preto sa kipna sila
zamestnancov opat priblizuje k trovniam spred inflaéného Soku.

V 2. Stvrtroku 2025 boli priemerné kompenzacie na zamestnanca oéistené o HICP
inflaciu este asi o percento nizSie nez na konci roka 2021. V porovnani so 4. Stvrtrokom
2022, ked' redlne mzdy klesali priblizne o osem percent, ide o citelné zlepsenie. Podobny
trend naznaduju aj iné mzdové ukazovatele, napriklad ocistené o cenovy rast vyjadreny
deflatorom sukromnej spotreby? (graf A). Postupné zlepSovanie kipnej sily méze timit
tlak na rychle zvySovanie miezd, hoci ¢ast zamestnancov stéle citi stratu voci beznym

vydavkom, aj to, Ze si za svoj prijem neméze dovolit tol'ko ako pred krizou.

Deflator sikromnej spotreby vychadza z realnych vydavkov domacnosti a pokryva $irsi okruh poloziek, zatial' ¢o HICP
sleduje ceny v pevnom spotrebnom kosi.
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Graf A
Realne mzdy pracujlcich (index, 4. Q 2021 =100)
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Pre zamestnancov ide pri mzdach skér o ukazovatel Zivotnej irovne, na druhej strane
pre firmy s mzdy najma nakladovym faktorom, ktory sa porovnava s cenami vystupu.
Ak sa nominalne mzdy odistia o deflator HDP, deflator celkovej ponuky alebo sektorové
deflatory pridanej hodnoty, ukazuje sa, Ze tzv. ,realne mzdy vyrobcov” prevysili hodnoty
spred infla¢ného $oku uz v roku 2023 (graf B).

;Z;:ane naklady firiem na mzdy zamestnancov (index, 4. Q 2021 = 100; kompenzacie na
zamestnanca)
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Hoci z pohladu zamestnancov realna kupna sila este nedobehla inflaény $ok, pre
zamestnavatelov znamenaju tieto mzdy ui citel'nejSie naklady nez v minulosti. Na
urovni odvetvi sa situacia vyvija rozdielne. V trhovych a verejnych sluzbach realne mzdy
uz takmer Uplne dobehli (alebo predbehli - podla toho, aky cenovy index pouzivame)
predchadzajlce Urovne, kym v priemysle a stavebnictve su stale nizsie. Inflacia pésobi na
vsetkych zamestnancov rovnako, no rast nominalnych miezd nebol rovhomerny. V sluzbach
pomohlo opatovné otvorenie ekonomiky po pandémii a vyssi dopyt po praci, ¢o viedlo
k rychlejsiemu rastu platov. Vo verejnych sluzbach sa nominalne mzdy zvySovali rychlo, &i
uz v Statnej sprave, zdravotnictve, alebo v skolstve. Naopak, odvetvia naro¢né na energie
a vystavené konkurencii zo zahraniéia - najma priemysel a stavebnictvo - niesli tazsiu ¢ast
bremena zdrazenia. V porovnani s vyvojom v eurozéne je vyvoj z pohladu spotrebitela, ako
aj z pohladu zamestnavatela na Slovensku horsi (s vynimkou zamestnancov vo verejnych
sluzbach) (graf C).

Graf C
Porovnanie realnych miezd a kompenzacii na Slovensku a v eurozéne (index, 4. Q 2021
=100)
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Zdroj: Eurostat, NBS

Inflacia v auguste 2025 dosiahla 4,4 % po tom, ako kulminovala v juni a jali na arovni 4,6 %
(graf 16). Inflacia bola rychlejsia, ako sme ocakavali v letnej predikcii (+0,49 p. b.). K vy$sej ako
ocakavanej inflacii prispeli najma potraviny a ceny neregulovanych sluzieb (graf 17).

Tempo rastu cien neregulovanych sluzieb v medziroénom porovnani je nadalej nad 7 % (graf
18). Sluzby sa stavaju relativne ¢oraz menej zaujimavou ¢astou spotreby pre priemerny rozpocet
domacnosti. Zotrvaénost vyvoja cien sluzieb je podporena aj relativne silnym rastom miezd
v sektore sluZieb. Vysoky rast nadalej vykazuju sluzby, ktorym bola na zaciatku roka 2025 znizena
DPH.

Ceny potravin v medziroénom porovnani nadalej rastu vplyvom externych aj domacich faktorov.
Z externych faktorov pésobi zrychlenie tempa rastu polnohospodarskych komodit. Z domacich
posilfiovanie tempa rastu vyrobnych cien potravin a stéle relativne silny rast miezd (graf 19).
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Graf 16
Zlozky inflacie HICP (medziroéna zmena v %)
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Graf 18
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Graf 17
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Graf 19
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menovy vyvoj

Posilfiovanie vymenného kurzu sa vyraznejsie neprejavuje v cenach tovarov u nas na rozdiel od
eurozény. Rast cien neregulovanych tovarov vrcholil v juli (graf 20). Koncom minulého roka sa rast
cien tovarov priblizil vyvoju dovoznych cien. Neskér v8ak u nas aj vdaka dafniovym zmenam doslo
k vyraznejsiemu predbiehaniu Uprav cenoviek, nez bol rast cien dovazanych produktov. Ten sa
udrziava aj nadalej, i ked' mozno pozorovat znizovanie rozdielu.

Graf 20 Graf 21
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Ceny bytov a domov v 2. stvrtroku 2025 vzrastli medzistvrtroéne o 2,9 %. Ceny sa tak uz
nachadzaju na drovni o 2,4 % vyssej ako bolo maximum z roka 2022, teda este spred obdobia
zvySovania Urokovych sadzieb. Zatial ¢o na zaciatku roka rast potiahla najma Bratislava, 2. stvrtrok
bol v znameni regionalneho dobiehania.

Dostupnost byvania sa aj napriek zdrazovaniu na realithom trhu pod vplyvom prekvapivo
dobrého rastu miezd zlepsila (graf 22). V priemere sa index dostupnosti byvania zniZil 0 2,2 bodu,
k ¢omu prispel aj pokles Urokovych sadzieb na Uvery na byvanie. Ani takyto vyvoj miezd vSak
nepostacoval v krajoch s najrychlejsim rastom cien nehnutelnosti (Presov, Nitra a Banska Bystrica)
a byvanie vo vlastnom sa v nich stalo menej dostupnym.

Kompozitny index® v 2. $tvrtroku mierne rastie, udrzuje sa vSak na rovnovainych hodnotach
(graf 23). Jeho rast podporili ukazovatele cena k prijmu, redlna cena a najma pomer Gverov na
byvanie k prijmu. Naopak, stavebnictvo stla¢a index smerom nadol. Inflacia, prijmy domacnosti

a Cerpanie Uverov su teda priblizne v sulade s vyvojom cien nehnutelnosti. Indikatory bytove;j
vystavby vsak naznacuji mozné rizika vyssieho rastu.

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.
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Graf 22 Graf 23

Index dostupnosti byvania (podiel HAI k jeho Kompozitny index na hodnotenie vyvoja cien
historickému priemeru v %) byvania
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Uvery sa &erpajii vo vysokom tempe, medzera medzi nimi a rastom cien nehnutelnosti sa
rychlo uzatvara (graf 24). S pribudajicimi udajmi mézeme konstatovat, Ze zaostavanie tempa
poskytovania novych Uverov za cenami byvania bolo spésobené vylu¢ne vypadkom katastra.
Objem ¢&isto novych Uverov na byvanie vzrastol oproti predchadzajucemu Stvrtroku o 36 %.
Priemerné Urokové sadzby sa za rovnaké obdobie znizili z 3,9 % na 3,7 %.

Vydavanie stavebnych povoleni a nova vystavba su pri pohlade na roéné priemery na najhorsich
urovniach za poslednych 10 rokov (graf 25). Najviac sa za posledné desatrolie stavalo v prvej
polovici roka 2022, potom prislo ochladenie spdsobené vyraznym rastom cien a reakcia menove;j
politiky. V 2. tvrtroku 2025 sa zadala vystavba o takmer 40 % menej bytov ako v rovnakom obdobi
roka 2022, dokoncilo sa ich o patinu menej. Postupne klesa aj pocet rozostavanych bytov, oproti
10-ro¢nému maximu z roka 2022 je ich dnes 0 5,6 % mene;j.

JESEN 2025
KAPITOLA 2

20



% NARODNA BANKA SLOVENSKA

Graf 24
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Graf 25 )
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie?

Zahrani¢ny dopyt po slovenskych produktoch bol v prvom polroku 2025 v porovnani
s ocakavaniami v letnej predikcii vyssi. Toto zlepsenie vsak bolo kratkodobé a v nasledujucich
Stvrtrokoch ocakdvame spomalenie rastu dopytu. Aj vdaka utichnutiu neistoty ohladom ciel vdak
ostane zahrani¢ny dopyt na mierne vyssej Urovni v celom horizonte prognozy (graf 26).

Graf 26 Graf 27
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2022 =100) Vymenny kurz EUR/USD
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Posilnenie eura voéi dolaru pokrac¢uje (graf 27). Vymenny kurz voci USD sa posilnil 0 4 % z Grovne
1,13 EUR/USD v roku 2025 na 1,17 EUR/USD v horizonte predikcie. Na porovnanie, v jarnej predikcii
bol o¢akavany kurz pre rok 2025 len na trovni 1,05 EUR/USD.

Ceny ropy a plynu sa stabilizovali na nizkych urovniach (graf 28 a 29). Cena za barel ropy by mala
ku koncu roka 2025 ¢init priblizne 67 USD namiesto 62 USD v letnej predikcii. Ku koncu roka 2027
predpokladame len pozvolny pokles k 66 USD za barel. Priemerna oc¢akavana trhova cena plynu
v roku 2025 poklesla z 38 EUR/MW na 37 EUR/MW a vo zvysnych rokoch predpokladame podobny
vyvoj ako v lete, teda postupny pokles k 29 EUR/MW.

4 Technické predpoklady strednodobej progndzy vychadzaju z Makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozdénu - september 2025.
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Graf 28

Ceny ropy v USD
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Graf 29
Cena plynu v EUR/MWh
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Zmenil sa aj predpoklad finanénych premennych. Trhy sice o¢akavaju podobny vyvoj kratkodobych
sadzieb ako v letnej predikcii, no pri dlhodobych sadzbach sa o¢akava pokles o 10 bazickych bodov
v roku 2025 s postupnym rastom vynosov na Uroven 3,8 % ku koncu roka 2027 (grafy 30 a 31).
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Tabul'ka 2
Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna zmena v %, ak nie je uvedené inak)
Skutotnost | S| predikei (P20.2025) p.b.
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 0,8 2,6 2,1 3,1 0,8 -0,1 0,0
Vymenny kurz EUR/USD "V (uroven) 1,08 1,13 1,17 1,17 2.1 4,0 4,0
Cenaropy v USD" (uroven) 81,2 70,0 66,1 65,9 4.9 5.1 2,6
Cena ropy v USD 2,9 -13,9 -5,6 -0,2 4,8 0,2 -2,4
Cena ropy v EUR -3,0 -17,3 -92 -0,2 3,3 -1,9 -2,4
Cena neenergetickych komodit 9,2 4,8 -1,0 0,9 -2,0 -0,6 0,3
Elektrina v EUR/MW 24,9 8,8 -8,0 -59 2,9 2,2 1,4
Plyn v EUR/MW -15,3 8,4 -11,9 -9,6 -1.9 0,5 2,3
EURIBOR - 3M (% p. a.) 3,6 2,2 1.9 2,1 0,0 0,0 -0,1
Zﬁ":;::f;;i;oe)h° Statneho 35 35 | 36 | 37 | 01 | -0 00

Zdroj: ECB, SU SR, NBS

Poznamka: Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii sa rataju z nezaokrahlenych &isel.

1) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %.

Tabul'ka 3
Predpoklady fiskalnej konsolidacie® (% HDP)

2026 2027
Konsolidaény balik 1,5 1,4
Prijmové opatrenia 0,8 0,8
z toho rast zdravotnych odvodov zamestnancov 0,3 0,2
z toho zvysenie odvodov Zivnostnikov 0,2 0,1
z toho zvysSenie progresivity DPFO 0,1 0,1
z toho zvy$enie DPH 0,1 0,1
z toho ostatné prijmové opatrenia 0,1 0,1
Vydavkové opatrenia 0,7 0,7
z toho Setrenie na kompenzaciach 0,3 0,3
z toho Setrenie na investiciach 0,2 0,2
z toho Setrenie na spotrebe 0,1 0,1
z toho ostatné vydavkové opatrenia 0,1 0,1

Zdroj: NBS

5 Predpoklady fiskalnej konsolidacie su oproti MF SR nizsie. Prameni to jednak z rozdielnych predpokladov o scenari
nezmenenych politik (NPC), z ktorého sa odvija kvantifikacia niektorych opatreni (napr. Uspory $tatu na vydavkoch),
ako aj rozdielne kvantifikacie vplyvu niektorych dalich opatreni (napr. dodato¢né dariové prijmy zo zrusenia Statnych

sviatkov).
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Tabul'ka 4
Predpoklady cien energii (medziroéna zmena v %)

Energie spolu Elektrina Plyn
Jesenna predikcia 2025 | 2026 9,7 7,0 12,6
2027 9.3 11,9

2025

Letna predikcia 2025

Zdroj: NBS

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Slovenska ekonomika v poslednych stvrtrokoch ledva rastla. Doliehaju na riu vonkajsie aj domace
problémy. Okrem ciel a mizntcej konkurencieschopnosti Slovenska aj Eurépy su to i vyssie naklady
spojené s prebiehajucou konsolidaciou verejnych financii.

Anemicky rast ekonomiky by mal pod vplyvom pripravovanej fiskalnej konsolidacie pokraéovat
aj buduci rok (graf 32). Pnutie v obchodnych vztahoch by sa mohlo zmiernit vdaka podpisanym
dohodam. Cla by mali zostat na zvy3enych Urovniach, neistota véak pominie. Pre Slovensko je
dobrou spravou znizenie ciel na automobily a stciastky. Nepriaznivy scenar s vysokymi clami
nenastane, ale v sulade s ocakavaniami predpokladame tlmiaci vplyv potrebného ozdravenia
verejnych financii. Fiskalne opatrenia dofahnd najma na domacnosti, oéakavame vsak aj Setrenia
na strane $tatu. Konsolidacia by mohla ukrojit z rastu ekonomiky priblizne 0,8 p. b. (graf 33). Aj bez
konsolidacie by bol nas vyhlad zrevidovany smerom nadol.

Graf 32 Graf 33
Rast ekonomiky (medziroéna zmena v %) Prehodnotenie rastu ekonomiky (p. b.)
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Vyraznejsie zvysSujeme vyhlad rastu cien v dalSich rokoch, ¢o nepriaznivo dolahne na
kipyschopnost domacnosti. Je to z dévodu predpokladaného narastu cien energii, ktoré by sa
mali dostat postupne spét na trhové Urovne. Vlada by mala aj nadalej poskytovat cielend podporu
pre vybrané druhy domacnosti.

Zhorseny vyhlad ekonomiky vychadza najmd z prehodnotenia domacej casti ekonomiky.
Fiskalna konsolidacia ovplyvni prijmy domacnosti a zvysi naklady pre firmy. Hlavné bremeno
dolahne na domacnosti, ktoré budi musiet obmedzit svoje vydavky v budicom roku (graf 34).
Reélne disponibilné prijmy by mali v budicom roku poklesnut, k éomu prispeje okrem konsolidacie
aj Uprava spotrebitel'skych cien energii. Ocakavame, ze vlada uvolni ceny energii, no ¢ast z nich
zostane aspon Ciasto¢ne nadalej dotovana pre vybrané domacnosti.

Na sukromné investicie dolahne konsolidacia. Opatovny rast nakladov zhorsi podnikatelské
prostredie a nepriaznivo ovplyvni rozhodnutia firiem o investovani. Priemysel uz teraz zapasi
s problémami s konkurencieschopnostou, ¢o vidiet na produkcii a slabych investiciach. Jediné,
¢o ich zatial ako-tak drzi nad vodou, su prebiehajluce investicie v automobilovom priemysle
a ¢iastoéne aj zdroje z fondov EU smerujtce do stkromného sektora. Mierne oivenie sikromnych
investicii o¢akavame a v roku 2027 (graf 35). Cerpanie zdrojov EU méze v najblizdich $tvrtrokoch
viac nez kompenzovat vypadky v sikromnom sektore.

Graf 34 Graf 35
Sukromna spotreba (medziroény rast a miera Investicie (medziroé¢na zmena v %, prispevky
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V horizonte 2025 - 2026 ostava hlavnym zdrojom financovania z eurdpskych prostriedkov
dobiehanie Planu obnovy (graf 36). To udrziava ¢erpanie nad dlhodobym priemerom a zaroven
zlep3uije &istt finanénd poziciu vodi rozpoétu EU. Od roka 2027 preberaji hlavnd tlohu kohézne
zdroje $tvrtého programového obdobia. Celkové Eerpanie vSak straca dynamiku, ¢o je typickym
prejavom po ukonéeni programovych cyklov na Slovensku. V porovnani s predchadzajicou
prognozou sa Cista pozicia zhorsuje v rokoch 2026 a 2027 v désledku vyssich odvodov do rozpoétu
EU. Znamena to, Ze aj pri podobnom tempe &erpania z programov EU bude ¢isty prispevok po
zohladneni odvodov slabsi, nez sa o¢akavalo. V roku 2027 by tak ¢ista pozicia mala byt mierne pod
dlhodobym priemerom.
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Graf 36
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Poznamka: CFP - ¢ist4 finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO - 4. programové
obdobie pre roky 2021 - 2027.

Export by mohol udriat rast nasej ekonomiky. Zmiernenie napitia vo svetovom obchode
a dosiahnuté dohody o clach by mali podporit medzinarodny obchod, z ¢oho mézu profitovat aj
nase firmy. Pre slovenski ekonomiku je dobrou spravou pokles dohodnutych ciel na automobily
a suciastky, ktoré st pod pévodne avizovanou Uroviiou. Po dokonéeni investicie v automobilovom
priemysle a spusteni vyroby by sa mala zvysit exportna vykonnost Slovenska, pricom najvyraznejsi
efekt sa o¢akava v roku 2027.

Konsolidaéné opatrenia si vyZiadaju priblizne 17-tisic pracovnych miest (graf 37). Celkovo by
v porovnanis rokom 2024 mohla ekonomika do roka 2027 prist o 30-tisic pracovnych miest. Situacia
na trhu prace napriek priaznivému vysledku v poslednom Stvrtroku, nie je taka optimisticka, ako
by sa mohlo zdat. V pozadi prebiehaju nepriaznivé trendy. Za dobrym ¢&islom stoji najma narast
zamestnanosti v sluzbach a vo verejnej sprave. V sluzbach sa vsak tvoria menej produktivne
a slabgie platené miesta, ktoré prevazne zaplfaji cudzinci. Vo verejnej sprave sa zamestnanost
dostala napriek prebiehajlicej konsolidacii na historicky najvyssiu troven. Trapiaci sa priemysel,
naopak, prepusta a odchadzajucich pracovnikov len ¢iasto¢ne nahradzaja zahrani¢ni pracovnici.
Nesulad na trhu prace, ked' je nedostatok kvalifikovanych pracovnikov, by mal pokracovat aj
nadalej. Prepusteni zamestnanci rozsiria rady nezamestnanych a po dlhom obdobi poklesu sa
miera nezamestnanosti zvysi. Ciasto¢ne to zvolni napitie na trhu prace a rast miezd.

Hors$ia situacia v ekonomike a vy$$ia nezamestnanost budi tlmit nominalny rast miezd
v budicom roku. Mzdy by mali vyrazne spomalit a pri pretrvavajicej vysokej inflacii bude
kapyschopnost domacnosti stagnovat. Zlepsenie by mohol priniest az rok 2027.
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Graf 37 Graf 38
Zamestnanost (medziroéna zmena v %) Nominalne kompenzacie na zamestnanca
(medziroéna zmena v %)
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Tabul'ka 5
Mzdy (medziroéna zmena v %)
2023 2024 2025 2026 2027
Nominalna produktivita prace 12,2 59 4,7 4,4 5,8
Mzda, ekonomika SR 99 59 5,9 3,6 4,7
Realna mzda, ekonomika SR -0,5 3,0 1,8 0,1 1,2
Mzda, sikromny sektor 8,6 5,4 5,2 4,0 5,0
Realna mzda, sikromny sektor 1,7 2,6 1,1 0,4 1,5
Mzda, verejny sektor 13,9 7.0 7.8 2,7 39
Realna mzda, verejny sektor 3,1 4,2 3,6 -0,8 0,4

Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Deflované CPl. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.

Prichadza zrealnenie cien energii a inflacia tak zostane zvy$ena pravdepodobne dlhsie obdobie
(graf 39). Napriek tomu by v porovnani s rokom 2025 mala klesnut. Hlavnou zmenou pri predikcii
inflacie je predpoklad o spotrebitelskych cenach energii. Vlada pravdepodobne splni poziadavku
EU, aby sa nedotovali ceny energii plodne, a bude méct pouzit aj prostriedky EU na cielené
opatrenia. To si vyZiada zrealnenie cien energii, pricom ocakavame prispevok do agregatneho
rastu cien priblizne 1 p. b. Neistota spociva v konkrétnom nastaveni cielenej pomoci, lebo od toho
zavisi, ¢i sa zmeny v inflacii premietnu naplno alebo len ¢&iasto¢ne.

Dosah konsolida¢nych opatreni na ceny by mal byt mierne negativny. Tohtoro¢na konsolidacia
priniesla vysoky rast cien, kedZe sa vyraznejsie upravovali spotrebné dane a vo velkej miere
zvysovali naklady firiem. Vidiet to bolo najma pri cenach sluzieb, ktoré rastli nad nase oc¢akavania.
Aj preto prehodnocujeme inflaciu na tento rok smerom nahor. Buducoroéna konsolidacia zasiahne
viac domacnosti, ¢im znizi dopyt, a inflacia tovarov a sluzieb by mala byt viac utimena.

Nizsie o¢akavané ceny na globalnych trhoch by mali timit inflaciu. Ceny potravin by mali rast

pomalsie ako v minulej predikcii vdaka pozitivnemu vyvoju na svetovych burzach. K nizsim
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cenovym tlakom zo zahrani¢ia moze prispiet aj silnejsi vymenny kurz eura. Pri cenach potravin
vsak velku ulohu zohrava i domace prostredie, najma naklady prace. Zvy$enie minimalnej mzdy
a odvodov preto budu tlacit ceny potravin nahor.

graf 39
Struktura inflacie HICP (medziroéna zmena
v %, prispevky v p. b.)
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Graf 40
Posun oproti jarnej predikcii (p. b.)

2,0

0,5

2025 2026 2027

B Administrativne ceny bez energii
Cista inflacia

B Energie bez pohonnych latok M Potraviny B Energie bez pohonnych latok B Potraviny

[ Pohonné latky =4~ HICP (%)

Zdroj: SU SR, NBS

[ Pohonné latky - HICP

Zdroj: SU SR, NBS

Tabul'ka 6
Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroéna zmena v %)
Priemer Priemer
2004 -2008 | 2010-2014 | ,,)5 | 5054 | 2025 | 2026 | 2027
(predkrizové (pokrizové
obdobie) euro obdobie)
HICP 41 2,0 11,0 3,2 4,2 3,6 3,4
Potraviny 3,6 3,1 15,6 3,2 3,8 3,4 3,4
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 8,8 2,4 2,7 11 1,4
Energie 8,3 2,3 7.4 -0,9 0,2 97 93
Sluzby 53 2,5 10,1 59 8,0 3,4 2,6
Cista inflacia 1,8 1,0 93 39 5,1 2,1 2,1

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Prognoéza vyvoja verejnych financii

V roku 2025 ocakavame deficit verejnych

financii na darovni 4,9 % HDP (graf 41). K jeho

medziroénému znizeniu by mala prispiet najma nizsia potreba $tatnej podpory domacnosti a firiem
v suvislosti s vysokymi cenami energii. Strukturalny deficit sa meni len nepatrne. Dévodom je
silny rast vladnej spotreby (viac ako 7 %) najma v oblasti miezd zamestnancov verejného sektora
a vydavkov na tovary a sluzby, ktory brani rychlejSiemu zlepSeniu rozpoc¢tového salda. Legislativne
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zvySené dane vsak tento rast kompenzovali a Strukturdlne saldo tak oc¢akdvame medziro¢ne
nezmenené. Aktualne predstaveny (treti) konsolidaény bali¢ek by mal priniest pozitivne efekty
v roku 2026, ked' o¢akavame strukturalnu konsolidaciu na trovni 0,8 p. b. Verejny dlh v aktualnom
roku presiahne Grover 60 % HDP a za touto hranicou zotrva az do konca prognézovaného obdobia
aj napriek ambiciézne nastavenym Uspornym opatreniam (graf 46).

Graf 41 Graf 42
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
19 37
reStrikcia
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M Strukturalne primarne saldo"
[l Ostatné jednorazové efekty
@ Saldo verejnych financii
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
1) Bez opatreni COVID, Ukrajina, Energie Poznamka: Fiskalna pozicia - medziro¢na zmena cyklicky
Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické ocisteného primarneho salda.

efekty, ktoré do¢asne menia saldo verejnej spravy, pricom
v budticnosti by mali byt odburané. Dodatoéné vydavky
vlady by mali od roku 2025 zahffiat adresnt socidlnu
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.

V porovnani s predchadzajucou predikciou oéakavame pokles deficitu v celom horizonte
prognézy o 0,6 p. b. HDP roéne, pricom konsolidaéné Usilie sa rozklada priblizne rovnomerne
medzi prijmovu a vydavkovu stranu rozpoctu. Zhruba 30 % zlepSenia pochadza zo zvySenia dani
a odvodov z trhu prace® (graf 44). 40 % konsolidacie zabezpeduje §tat Setrenim na mzdovych
vydavkoch, beznych prevadzkovych vydavkoch a kapitalovych vydavkoch a zvysnych 30 % tvoria
zvySené nepriame dane’ a ostatné legislativne Upravy.

Konsolidacia bude timit rast ekonomiky a v koneénom désledku znizuje jej efekt. V rokoch
2026 - 2027 ocakdvame negativny efekt z pomalSieho ekonomického rastu v objeme viac nez
0,5 mld. EUR (graf 43), o tImi vplyv konsolidacie takmer o 1/4.

¢ Vyssie dafovo-odvodové zatazenie nadpriemerne zarabajlcich, zvyéené odvody SZCO, vyssie zdravotné odvody
zamestnancov.
7 Napr. dan z hazardu, obmedzenie odpo¢tov DPH na automobily.
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Graf 43
Vplyv dynamickych efektov na konsolidaéné
usilie (mil. EUR)
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Graf 45
Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie
(% HDP, prispevky v p. b.)
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Ekonomicky a menovy vyvoj

Graf 44
ZlozZenie konsolidacie (mil. EUR)
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Graf 46
Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Hruby verejny dlh presiahne hodnotu 60 % uz v tomto roku a za touto hranicou zotrva napriek
konsolidaénym opatreniam aZ do konca horizontu predikcie (graf 47). Znizenie schodku
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v budicom roku by sa malo pretavit do nizsej finanénej potreby, ¢o sa premietne aj do miernejsieho
zadlZovania. V priebehu troch rokov by dlh nemal presiahnut 63 % HDP.

Graf 47
Dlh verejnej spravy a faktory jeho zmeny (p. b. HDP, % 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 zohladiujuci vplyv miery urokovych nakladov a ekonomického rastu na zmenu dlhu.

BOX 2

Konsolidacné snaZenie brzdi aj silny
zahrani¢ny protivietor

Uspech konsolidacie zavisi vo velkej miere aj od toho, v akom ekonomickom prostredi sa
Setrenie uskutocéni. V obdobi hospodarskeho poklesu alebo stagnacie je pre vladu Setrenie
Specialne tazké - klesaju prijmy, rastd socialne vydavky a skrty mézu recesiu eéte prehibit.
V takychto podmienkach maju snahy o znizovanie deficitu spravidla len minimalny efekt
na zmensenie dlhu®. Ak stat konsoliduje v ,dobrych ¢asoch” (pocas hospodarskeho rastu),
verejny dlh ma vyssiu Sancu trvalo klesnut, no konsolidacie v ,zlych ¢asoch” (podas recesie
alebo ekonomického Gtlmu) zvacsa zlyhaja.

Vyhlad globalneho hospodarskeho prostredia sa v poslednom obdobi postupne
zhorsoval. Ako mald otvorena ekonomika je Slovensko na vyvoj v zahrani¢i mimoriadne
citlivé. Prognézy medzinarodnych institlcii vratane Medzinarodného menového fondu
(IMF, grafy A a B) signalizovali postupné zhorSovanie globalneho ekonomického rastu
na klu¢ové roky konsolidaéného Usilia na Slovensku. Ocakavania rastu sa systematicky
prehodnocuji smerom nadol, pricom najvyraznejsie sa tento trend prejavuje v eurozéne -
klté¢ovom obchodnom trhu Slovenska.

8 Ando, Sakai & Mishra, Prachi & Patel, Nikhil & Peralta-Alva, Adrian & Presbitero, Andrea F., 2025. ,Fiscal consolidation
and public debt,” Journal of Economic Dynamics and Control, Elsevier, vol. 170(C), https://www.sciencedirect.com/
science/article/abs/pii/S0165188924001908.
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Graf A Graf B
Rast HDP svet (medziroéna zmena v %) Rast HDP eurozéna (medziroéna zmena
v %)
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Zdroj: IMF, WEO - World economic outlook (October 2023, October 2024, April 2025)

Slabsia vykonnost eurozény znamena z pohladu slovenskych vyrobcov pomalsi rast ich
trhov. Vidno to v nizsich o¢akavaniach rastu zahrani¢ného dopytu (graf C). Kym koncom
roka 2024 sa predpokladal jeho rast na trovni priblizne 3 % v rokoch 2025 a 2026, aktualne
odhady ukazuji spomalenie na 2,5 % v tomto roku a len 2 % v budtcom roku.

Graf C
Rast slovenského zahrani¢ného dopytu (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: Predpoklady ECB a NBS

Zhorsujuce sa medzinarodné prostredie ma citel'ny negativny vplyv na rast slovenskej
ekonomiky (graf D). Pokles zahrani¢ného dopytu po slovenskych exportoch v porovnani
s decembrom 2023 znamena v tomto roku zniZenie ocakavaného rastu HDP priblizne
00,4 p. b. ESte vyraznejsi dosah sa predpoklada v roku 2026, ked’' by mohol rast ekonomiky
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z tohto dévodu spomalit az o 0,8 p. b. Tento nepriaznivy vyvoj ¢iastoéne timia klesajuce
ceny energetickych komodit a posilfiovanie eura voci dolaru.

Ochladzovanie ekonomiky vplyvom vonkajsich faktorov predstavuje pre konsolidaéné
usilie vlady vyrazny protivietor. Slabsia ekonomicka aktivita obmedzuje rast prijmov
verejnych financii a zvysSuje riziko vyssich deficitov i rasticeho dlhu (grafy E a F). Podla
aktualnych odhadov by vplyv zhorSeného externého prostredia mohol v tomto roku
predstavovat zhorsenie deficitu 0 0,3 p. b. a v roku 2026 a7 0 0,6 p. b.

Graf D Graf E
Odhadovany vplyv zahrani¢ného prostredia  Odhadovany vplyv zahrani¢ného
na rast HDP (p. b.)? prostredia na deficit (% HDP, p. b.)
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Graf F
Odhadovany vplyv zahraniéného prostredia na vyvoj dlhu (% HDP, p. b.)
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Zahrani¢né prostredie - zahffia vyvoj zahraniéného dopytu, ako aj vyvoj zahrani¢nych cien a urokovych sadzieb.
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BOX 3

Udrzatelnost verejného dlhu Slovenska
napriec predikciami

ZadlZzenost verejného sektora na Slovensku dlhodobo rastie a najnovsie prognozy
naznacuju, ze hranicu 60 % HDP prekroc¢ime uz v tomto roku. Sklsenosti ukazuju,
Ze konsolidacia verejnych financii byva v c¢ase pomalSieho hospodarskeho rastu
mimoriadne naro¢na, no jej odkladanie vedie k este vy$$im nakladom v budicnosti. Bez
systematickych reforiem a opatreni na obmedzenie rastu vydavkov sa v nasledujucej
dekade trend zadlZenia nezastavi, ¢o zvysuje riziko ohrozenia dlhodobej udrzatelnosti
verejnych financii'.

V medzinarodnom porovnani krajin eurozony patri Slovensko medzi Styri krajiny
s najnepriaznivej$im ocakavanym rastom verejného dlhu (graf A), a to tak v horizonte
kratkodobej prognézy, ako aj v rdmci analyzy dlhodobej udrzatelnosti (DSA). Hoci sti¢asna
uroven dlhu nepatri medzi najvyssie v eurozéne, jeho predpokladana dynamika predstavuje
pre dlhodobu stabilitu verejnych financii zasadné riziko.

Graf A
Zmena dlhu medzi rokmi 2027 - 2024, 2034 - 2027 (10 - 3 - 0) (% HDP)
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Zdroj: NBS

Verejny dlh sa povaZuje za udrzatelny, ak vlada dokaze plnit svoje zavazky na strednodobom horizonte pri realistickych
odhadoch rastu ekonomiky, trokovych sadzieb a fiskalnej politiky. Na zaklade takychto predpokladov je postaveny aj
scenar dlhovej udrzatelnosti NBS (DSA), ktory pri nasich predikciach pravidelne aktualizujeme. Ide o referenény scenar
poskytujuci konzistentny, modelovy vyvoj budtceho dlhu na horizonte 10 rokov. Vychadza z nasich prognéz (spravidla
na kratSom horizonte 3 rokov), pricom za horizontom prognézy je trajektoria Strukturalneho primarneho deficitu
a &tatneho dlhu nastavena tak, aby sa poziadavky figkalnych pravidiel spifali na minimalnej trovni (t. j. nedochadza
k sankciam zo strany EC). Nastavené pravidla vychadzaju z aktualnej ekonomickej situacie (koniec horizontu predikcie,
3 roky) a z nasimulovaného ocakavaného ekonomického vyvoja (konvergencia kltic¢ovych premennych: rast HDP
konverguje k rastu potencialu, inflacia konverguje k dlhodobej inflacii, urokové sadzby konverguju k priemernym

trhovym ocakavaniam).
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Graf B
Predikcie vyvoja SK dlhu (% HDP)
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Poznamka: EaMV - publikacia Ekonomicky a menovy vyvoj z decembra daného roka.

Historicky vyvoj verejného dlhu Slovenska aj jeho simulovany vyvoj podla DSA
(Debt Sustainability Analysis) (graf B) ovplyvriovalo viacero vyznamnych udalosti
a makroekonomickych faktorov.

Predpandemické obdobie (2018 - 2019): Prognézy z decembra 2018 a 2019 ukazovali
len mierny narast dlhu za horizontom prognézy. Dévodom boli nizke rozpoétové de-
ficity v obdobi pred pandémiou, ktoré udrziavali dlh na relativne stabilnej trajektorii.
Slovensko v tom case patrilo k zodpovednejsie hospodariacim krajinam v eurozoéne.
Pandémia COVID-19 (2020): V roku 2020 doslo k prudkému jednorazovému narastu
urovne dlhu. Hlavnou pri¢inou bol vyrazny skok v deficite verejnych financii v désled-
ku fiskalnych opatreni na zmiernenie hospodarskych a socialnych dosahov pandémie.
Napriek tomu, Ze samotny deficit zostaval v dalSich rokoch relativne stabilny, tento ok
posunul trajektériu dlhu na vyssiu Uroven. Prognézy NBS z tohto obdobia preto ukazo-
vali len mierny nasledny narast dlhu.

Pandemické obdobie a obdobie pred energetickou krizou (2021): Prognéza z decem-
bra 2021 este vyznievala pomerne priaznivo. V tom ¢ase sa neocakaval vyraznejsi rast
inflacie, ktora pomahala kratkodobo zniZzovat deficit prostrednictvom vyssich dafiovych
prijmov. To umoznilo stlacit odhad verejného dlhu na horizonte prognézy pod hranicu
60 % HDP. V kombinacii s nizkym deficitom na konci prognézy sa predpokladalo, ze dlh
zostane stabilizovany na Urovni priblizne 55 % HDP. Tento vyvoj bol vSak do zna¢nej
miery podmieneny priaznivym kratkodobym efektom inflacie, no ten sa v dlh§om hori-
zonte vytraca."

Rast inflacie kratkodobo posilfiuje rozpoctové prijmy Statu prostrednictvom vyssieho vyberu DPH, spotrebnych
dani ¢&i dane z prijmoy, ¢o prispieva k znizovaniu deficitu. Na druhej strane v3ak znaéna &ast verejnych vydavkov -
najméa déchodky, socialne transfery a mzdové naklady vo verejnom sektore - podlieha indexacii s ur¢itym ¢asovym
oneskorenim. V désledku toho sa v nasledujticich obdobiach tieto vydavky zvysuju, ¢o vedie k opatovnému narastu

deficitu.
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- Energeticka kriza a vysoka inflacia (od 2022): Prognéza z decembra 2022 uz odrazala
zhorseny makroekonomicky ramec. Po vyprchani pozitivneho vplyvu vysokej inflacie
a s prichodom energetickej krizy sa ofakavany vyvoj verejného dlhu vyrazne zhorsil.
Simulacie DSA ukazuju kontinualny rast dlhu pocas celého 10-ro¢ného horizontu bez
znamok stabilizacie. Tento trend odraza kombinaciu vyssich deficitov, rastucich vydav-
kov a vyssich Urokovych nakladov v prostredi zvysenej neistoty.

Graf C
Vyvoj prognéz inflacie HICP (medziroéna zmena v %)
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Poznamka: EaMV - publikacia Ekonomicky a menovy vyvoj z decembra daného roka

Podla predikcii NBS (3-ro¢ny horizont) a vysledkov DSA modelov (5 a 10-ro¢ny vyhlad) sa
vyvoj ocakavaného verejného dlhu v poslednych rokoch zhorsil. Zatial' ¢o v obdobi 2018 -
2020 bol trend dlhu iba mierne rasttci, v rokoch 2022 - 2024 uz vyraznejsie nadobudol
rastovd dynamiku.

K zlepseniu dlhovej udrzatelnosti prispeli uz dva prijaté konsolidaéné bali¢ky'?, ktoré
zmiernili negativny trend. Ocdakava sa, Ze aj treti balik ozdravnych opatreni (EaMV,
september 2025) prispeje k dalSiemu spomaleniu rastu dlhu na strednodobom horizonte.
Napriek tomu vsak plati, Ze na navrat dynamiky verejného dlhu k predkrizovym Grovniam
bude v nasledujucich rokoch potrebna dodatoéna konsolidacia.

2 Prijaté v rokoch 2023 a 2024, v grafe C obe pretavené az do decembrovej predikcie 2024, kedze bali¢ek v zavere roka
2023 bol prijaty po uzavreti predikcie.
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Graf D
Oc¢akavana zmena dlhu po 3, 5, 10 rokoch od posledného pozorovania (% HDP)
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Poznamka: EaMV - Ekonomicky a menovy vyvojz decembra daného roka. Kladné hodnoty zmeny dlhu znamenaju
ocakavany narast vysky dlhu. Pre potreby stability/udrzatelnosti st potrebné nulové, resp. zaporné hodnoty. Za
rok 2025 st v grafe progndzy zo septembra (sep.).

3.4 Rizika prognoézy

Zvysené rizika pre vyhlad ekonomiky a inflacie zostavaju pritomné aj v aktualnej predikcii. Na
jednej strane mierne ustupili rizika plyntce z globalneho vyvoja, najma colnych vojen. Zvysené
riziko v3ak prichadza z domaceho prostredia. Ne3pecifikované konsolida¢né opatrenia na strane
vydavkov a neisty dosah ostatnych opatreni predstavuju vyrazné riziko pre vyvoj ekonomiky
oboma smermi. Skuto¢ny vyvoj je preto spojeny s vyznamnou mierou neistoty a redlny vysledok
sa mobze zasadne lisit od nasej predpovede.

Najvacsie riziko pre inflaciu predstavuje uprava cien energii. Nevieme zatial, akou formou a pre
ktoré domacnosti bude vlada dotovat ceny energii a ako sa zvy3ené ceny prakticky prenesu do
spotrebitel'ského indexu, a teda vypocitanej inflacie. Velkou neznamou je aj dosah konsolida¢nych
opatreni. Zredlnenie cien energii spolu s vyraznym poklesom prijmov domacnosti oslabi
spotrebitel'sky dopyt a bude tlmit rast cien. Na druhej strane sa vSak firmam zvysia naklady,
ktoré by mohli preniest na spotrebitelov. V predikcii predpokladame prevladajici vplyv slabsieho
dopytu, vysledny efekt vsak zostava neisty.

JESEN 2025
KAPITOLA 3

38



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Tabulka 7

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Jesenna strednodoba predikcia (P3Q-2025)

Jesenna strednodoba predikcia

Zmena oproti letnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Skutocnost (P3Q-2025) (P2Q-2025)
2024 2025 | 2026 | 2027 2025 | 2026 | 2027

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % 3,2 4,2 3,6 3,4 0,3 1,3 0,3
Inflacia merana CPI medziro¢ny rast v % 2,8 4,1 3,5 3,5 0,2 1,0 0,4
Deflator HDP medziroény rast v % 3,6 3,8 33 3,0 0,6 0,4 0,2
Ekonomickd aktivita
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2.1 0,8 0,5 2.1 -0,4 1,1 0,0

Sukromna spotreba medziro¢ny rast v %, s. c. 2,8 1,1 -0,3 1,0 0,8 1,7 0,0

Koneéna spotreba verejnej spravy | medziroény rast v %, s. c. 3,7 1,1 -0,5 1,3 -0,1 2,4 -0,4

Tvorba hrubého fixného kapitalu medziro¢ny rast v %, s. c. 1,8 1,7 0,8 1,9 1,8 -3,1 -1,1

Vyvoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. -0,2 3,7 1,1 4,0 1,4 -0,6 -0,1

Dovoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. 1,5 5,1 0,8 2,3 1,8 -1,4 -0,3

Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 3882 2794 3110 4856 -329,8 352,6 572,2
Produkéna medzera % z potencialneho produktu 0,4 -0,5 -1,6 1,4 -0,1 11 1,1
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 130 985 137129 | 142420 | 149702 340,8 -569,8 -384,0
Trh prace
Zamestnanost tis. os6b, ESA 2010 2430 2429 2416 2 400 8,5 1,8 -10,2
Zamestnanost ;‘061%2]'“”9 rast v %, ESA -0,2 -0,1 -0,5 -0,6 03 -0,2 -0,5
Pocet nezamestnanych tis. 0séb, VZPS" 148 149 167 183 1,6 5,0 17,0
Miera nezamestnanosti % 53 54 6,1 6,7 0,1 0,2 0,7
Odhad NAIRU? % 6,1 6,1 6,1 6,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroc¢ny rast v % 2,2 0,9 1,1 2,7 -0,7 -0,8 0,4
E:’cjgﬂifi’\‘/f’t;‘;jdy (nominaina medzirony rast v % 59 47 44 58 0,2 0,4 07
Egzﬁé!:tiiggpenzécie gﬂoj%ziroény rast v %, ESA 73 6,3 36 48 13 0,7 0,2
Nominalne mzdy® medziroc¢ny rast v % 5.9 59 3,6 4,7 11 -0,8 0,3
Realne mzdy? medziro¢ny rast v % 3,0 1,8 0,1 1,2 0,9 -1,8 -0,1
Domdcnosti a neziskové institucie sltiZziace domdcnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rast v %, s. c. 1,4 -0,3 -0,8 1,7 0,7 -2,8 0,6
Miera uspor”) % z disponibilného déchodku 5,9 4.8 4,4 5,0 0,1 -0,7 -0,2
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Tabulka 7

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokraéovanie)

Jesenna strednodoba predikcia

Zmena oproti letnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Sltoenost (P3Q-2025) (P2Q-2025)
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,8 42,8 43,4 42,2 -0,1 0,6 0,5
Celkové vydavky % HDP 471 47,7 47,8 46,5 0,0 0,0 -0,1
Saldo verejnych financii? % HDP -5,3 -49 -4,3 -4,2 -0,2 0,6 0,6
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,2 -0,1 -0,5 -0,5 0,0 -0,3 -0,4
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,5 -4,8 -39 -3,8 -0,2 0,9 0,9
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -4,0 -3,3 2,4 -2,3 -0,2 0,9 0,9
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. 0,3 0,7 09 0,1 -0,2 11 0,0
Hruby dlh % HDP 59,3 61,1 62,4 62,7 0,7 0,4 -0,2
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -0,8 -1,6 -1,4 -0,1 -0,1 0,3 0,5
Bezny ucet % HDP -4,6 -4,5 -4,6 -3,3 -0,5 -0,3 -0,1
Externé prostredie a technické predpoklady
E;svt;ashkr:”ié”ém CET medzirogny rast v % 0,8 2,6 2,1 3,1 0,8 0,2 0,1
Vymenny kurz EUR/USD'" ") uroveri 1,08 1,13 1,17 1,17 2,2 4,0 4,0
Cena ropy v USD™ 1) uroven 81,2 70,0 66,1 65,9 4,9 5,1 2,6
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % 2,9 -13,9 -5,6 -0,2 4.8 0,2 2,4
Cena ropy v EUR™ medziro¢ny rast v % 29 -17,6 -8,8 -0,2 29 -1,5 2,4
SE”SYD”ee”erge“CkVCh komodit | izirocny rast v % 9.2 48 1,0 0,9 2,0 -0,6 03
Elektrina v EUR/MW™ medziro¢ny rast v % -24,9 8,8 -8,0 -59 29 -2,2 1,4
Plyn v EUR/MW™ medziroény rast v % -15,3 8,4 11,9 9,6 -2,0 0,5 2,2
EURIBOR - 3M % p. a. 3,6 2,2 19 2,1 0,1 0,0 -0,1
mei;uoggéném Stétneho % 35 35 3.6 37 0,0 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 Uspor = hrubé uspory/(hruby disponibilny déchodok + upravy vyplyvajice 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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