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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

Kondicia slovenskej ekonomiky viditel'ne slabne. Pri¢inou je kombinacia chronickych problémov
eurépskych producentov sutazit na svetovych trhoch a negativny vplyv nevyhnutného ozdravenia
verejnych financii. Situaciu komplikuju prebiehajice obchodné vojny, ktoré prinasaju zvysenu
neistotu a nepredvidatelnost budiceho vyvoja. V tychto podmienkach nasa ekonomika nedokaze
vyraznejsie expandovat.

Uz zacdiatkom tohto roka nasa ekonomika rastla pomalsie, ako sme ¢akali. Spdsobili to slabé
stukromné investicie a ochabnuty spotrebitel'sky dopyt. Nové Udaje o zamestnanosti naznaduju,
Ze na trhu prace, ktory bol doteraz oporou ekonomickej stability, sa pod tlakom slabého rastu
objavuju prvé trhliny. K rastu ekonomiky viditelne prispievala iba vyroba a vyvoz automobilov,
ktoré po investiciach v minulom roku nabehli na zvySenu Uroven. Priaznivo sa vyvijali aj vladne
investicie, a to nielen z Planu obnovy a odolnosti.

Odhad rastu ekonomiky na tento rok sme v porovnani s jarnou predikciou znizili takmer na
polovicu, na uroven 1,2 %. Predpokladame pritom, Ze rokovania Spojenych statov a zvysku sveta
v oblasti medzinarodného obchodu budud ispedné a bariéry zostani pomerne nizke. Napriek tomu
vSak budu vyssie, nez na aké sme boli zvyknuti v minulosti. Mierne vyssie cla zasiahnu priamo nas
export, ako aj nasich obchodnych partnerov. Svetova ekonomika a dopyt po nasich vyrobkoch
porastu menej, ako sme ¢akali na jar.

Firmam sa bude darit horsie, ¢o sa prejavi v poklese zamestnanosti a v pomal$ich narastoch
nominalnych miezd. Oslabeny domaci dopyt tak bude este viac brzdit ozivenie ekonomiky. Na
druhej strane to poméze timit dopytové inflagné tlaky.

Inflacia by mala v budicom roku klesntt blizsie k 2 %. Je to najma désledkom dvoch faktorov:
nizsich cien energii, potravin a lacnejsich dovozoy, ¢o suvisi s oslabenim svetovej ekonomiky, ako
3j silnejsieho eura, ktorému pomohlo rozputanie sporov v medzinarodnom obchode.

Zlepsenie by mohlo prist v dalSich rokoch. Svetovy obchod by sa mal vyssim clam postupne
prisposobit a dopyt po nasich vyrobkoch a sluzbach by mal znovu rast o Cosi rychlejSie. Nasej
ekonomike okrem toho pomézu jednorazové faktory, ako st investicie v automobilovom priemysle
a prostriedky z eurépskych zdrojov.

Pomal$i rast cien a pretrvavajuci nedostatok pracovnej sily by mali neskér podporit
kapyschopnost domacnosti. Na trhu prace ubudne ludi v produktivhom veku a ani prichod
zahrani¢nych pracovnikov zrejme nebude stacit pokryt potreby ekonomiky, hoci bude oslabena.
Mzdy by preto mali stdle pomerne svizne rast a v priemere predbehnut rast cien.

Rizika pre vyhlad ekonomiky a inflacie si nadalej vysoké. Viac ako inokedy plati, Ze skutoény
vyvoj sa od nasho hlavného scenara méze vyznamne lisit. Hlavné riziko spodiva v tom, Ze nie je
jasny vysledok a vplyv prebiehajicich obchodnych sporov. Madme vazne obavy, Ze mézu dopadnut
horsie, ako je nastaveny spolo¢ny predpoklad NBS a ostatnych centralnych bank eurozoény.
Ekonomika by v scenari vyhrotenej svetovej obchodnej vojny mohla byt do roka 2027 priblizne
0 2 % slabsia a prisla by zhruba o 20-tisic pracovnych miest. Zaroven by to véak znamenalo este
nizéiu inflaciu ako v hlavnom scenari. Dal$im rizikom pre ekonomiku by mohol byt pripravovany
bali¢ek konsolidacie verejnych financii na dalsie roky, ktory je nevyhnutny. Okrem toho bude treba
v istom momente dorovnat na trhové Urovne ceny energii aspon pre niektoré domacnosti. To tiez
predstavuje riziko dodasne vyssej inflacie a slabsej ekonomickej aktivity. Na druhej strane vysledok
obchodnych rokovani méze byt lepsi, ako ocakavame v aktuélnej predikcii. Tomuto scenaru véak
pripisujeme mensiu $ancu nez vyraznejSiemu zhor$eniu bariér vo svetovom obchode.

Deficit verejnych financii by mal v tomto roku klesnut na 4,7 % HDP. Dosiahnutie vladneho ciela
na tejto Urovni povazujeme za realistické, najma vdaka prijatému konsolida¢nému bali¢ku a nizsej
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potrebe kompenzacie vysokych cien energii. ZlepSenie hospodarenia statu v nasledujucich rokoch
bez prijatia dodato¢nych opatreni neocakavame. Hlavnym doévodom je relativne rychlo rastuci
trend beznych vydavkov a verejnych investicii. Verejny dlh uz v aktualnom roku presiahne Uroven
60 % HDP, za ktorou pravdepodobne zotrva az do konca prognézovaného obdobia. Vlazny rast
slovenskej ekonomiky, a pouzitie naakumulovanej hotovostnej rezervy tak zrejme iba ¢iastoc¢ne
vykompenzuji dosah pretrvavajucich vysokych deficitov na zadlzenost. Na stabilizaciu dlhu je
preto nevyhnutna dalsia konsolidacia.

Tabul'ka 1
Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja
[ Letna predikcia Zmena oproti jarnej
Skutognost (P2Q-2025) predikeii (P1Q-2025)
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
HDP
(medziroéna zmena v %) 21 1.2 1.6 21 07 0.3 0.0
HICP
(medziroéna zmena v %) 32 39 23 31 0.4 0,6 01
Prlemérn? n,ommalna Tzda 59 48 44 44 0,2 -0,1 0,4
(medziroéna zmena v %)
Priemerna realna mzda
. o 3,0 09 1.9 1,3 0,3 0,5 -0,3
(medziroéna zmena v %)
Zamestnanost
(medziro&na zmena v %, ESA 2010) 0.2 0.4 03 01 0,4 0.3 01
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 53 53 59 6,0 0,1 0,4 0,5
Zdroj: NBS

Poznamka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.
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2 Aktualny makroekonomicky
vyvoj v zahranicia v SR

2.1 VonkajSie prostredie

Globalnu ekonomiku v prvych mesiacoch roka zasiahol narast neistoty v suvislosti s colnou
politikou novej administrativy Spojenych statov. Obavy suviseli s rozsahom a vyskou uvalenych
ciel, ako aj so spésobom uplatfiovania opatovanych, tzv. recipro¢nych, ciel. Efektivna colna
sadzba na dovoz tovarov do USA po prvotnom uvaleni ciel prudko narastla a na zadiatku aprila
predstavovala priblizne 28 %', najviac od roka 1901. Kratko po zavedeni vsak bolo na vacésinu
ciel uplatnené 90-drové prechodné obdobie. Odklady platnosti vysokych ciel posilnili nadeje na
uzavretie obchodnych dohéd. Na prelome maja a juna sa vSak napatie v obchodnych vztahoch
medzi USA a Cinou opit zvysilo. Neistota ohladom obchodnej politiky sice v porovnani's aprilovymi
maximami poklesla, no nadalej zostava pomerne vysoka (graf 1).

Graf 1
Neistota v obchodnej politike (Trade Policy Uncertainty - TPU) (index)
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Zdroj: Macrobond

Hrozba obchodnych vojen rozkolisala ekonomicky vyvoj. Obavy, Ze vyssie cla spdsobia rast
cien, viedli k tomu, Ze zakaznici z USA sa zacali predzasobovat. To na jednej strane podporilo
ekonomiky niektorych velkych exportérov ako Cina, ¢ Eurépska unia, no na druhej strane to
viedlo k do¢asnému prudkému zvyseniu dovozov do USA. V désledku toho ekonomika USA
v 1. 8tvrtroku mierne poklesla. Na druhej strane, zvySena exportna aktivita podporila ¢insku
ekonomiku. Ta tazila aj z opatreni hospodarskej politiky na podporu domaceho dopytu, ktory
vsak nadalej zostaval utimeny. Rovnako vyvozy eurozony do USA koncom 1. Stvrtroka vyrazne
vzrastli. Aj tu hralo Ulohu predzasobenie, ako ochrana pred rastom cien. Narast vyvozu sa

' Zdroj: The Budget Lab (https://budgetlab.yale.edu/topic/trade)
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v rozhodujlicej miere koncentroval do farmaceutickych produktov, na ktoré bol udeleny odklad
platnosti ciel.

Ekonomika eurozény v 1. Stvrtroku pomerne solidne rastla o 0,6 %. ZvySenie ekonomickej aktivity
zaznamenali véetky najvicsie ekonomiky eurozény. Najrychlejéie rastlo Spanielsko a Taliansko,
ktoré profituju najma zo sektoru sluzieb. Po predchadzajucom poklese vzrastla aj nemecka
ekonomika. Ekonomicky rast eurozéony vsak okrem docdasného vplyvu predzasobenia z USA
giastoéne ,nafukli” aj volatilné Gidaje za investi¢ny dopyt irska.

Zamestnanost v eurozéne opat vzrastla, aj ked' v ramci najvaésich ekonomik sa posilnila
predovéetkym v Spanielsku (graf 2). Naopak, v Nemecku a Francizsku zamestnanost
stagnovala, resp. mierne poklesla. Prave v tychto dvoch ekonomikach sa v poslednom obdobi
vyraznejsie znizil polet inzerovanych pozicii. Signalizuje to zvySend opatrnost v podnikovom
sektore, ktory pred rusenim existujucich pracovnych miest najprv obmedzuje otvaranie
novych pozicii (graf 3).

Kratkodobo by este mohla ekonomika eurozény profitovat z predzasobovania sa dovozcov
v USA. Tento vplyv véak bude docasny. Vyvoj v najblizéom obdobi bude Uzko spojeny s buducim
smerovanim obchodnych vztahov s USA, skuto¢nou Uroviou zavedenych ciel, poklesom neistoty
a pripadnym dosiahnutim obchodnych dohéd.

Graf 2 Graf 3

Zamestnanost vo vybranych krajinach (index INDEED - novo inzerované pracovné pozicie

2022 =100) (index, 1. 2. 2020 = 100, mesaény klzavy
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Cenové tlaky v eurozéne ustupili a inflacia sa v maji dostala tesne pod 2 %. Pomohol prepad
cien energetickych komodit a silnejsi vymenny kurz. Pokracoval viak aj pokles jadrovej inflacie,
teda inflacie bez cien energii a potravin (na 2,3 %). Prispeli k tomu najma ceny sluzieb. Ich rast
sa v mdji znizil na najnizsie Urovne za posledné viac ako 3 roky. Inflacia tovarov zostala aj nadalej
umiernend. Sucasne pribudaju signaly spomalujuceho sa mzdového rastu. Najnovsia predikcia
ECB naznadila navrat inflacie smerom k cielu v strednodobom horizonte. Priaznivy inflacny
vyhlad prispel k jinovému rozhodnutiu Rady guvernérov ECB o dalsom znizeni klu¢ovych
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urokovych sadzieb o 0,25 p. b. Trhy vnimaju, Ze v druhej polovici tohto roka by sa este posledny
raz mohli zniZit drokové sadzby. Neskér zostanl Urokové sadzby podla trhovych Géastnikov

stabilné (graf 4).

Graf 4
Urokové sadzby (%)
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Zdroj: Bloomberg

2.2 Aktualny vyvoj v SR

Ekonomika za¢iatkom roka spomalila svoj medzistvrtroény rast na 0,2 % (graf 5). Tento vysledok
bol horsi, ako sme ocakavali v nasej poslednej predpovedi. Do vel'kej miery to spdsobil vyraznejsi

narast dovozov (graf 6) vyvolany predzasobenim, pravdepodobne aj v obavach z désledku
obchodnych vojen.

Domacnosti zadiatkom roka obmedzili svoje vydavky len nepatrne. Nadalej sme minali aj na
tovary, aj ked sme ich vo va¢sej miere nakdpili pred zvysenim DPH. Cakali sme ovela vy3$i prepad
spotrebitelského dopytu, no zda sa, Ze domacnosti sa uskromnili len v nakupoch v zahrani¢i. To,
Ze sme minali len o nie¢o menej ako koncom roka, ovplyvnilo aj chladnejsie pocasie. Vydavky
na energie vyraznejsie vzrastli. Realne prijmy domacnosti vzrastli po poklese v minulom roku aj
napriek niektorym konsolidaénym opatreniam znizujicim socialne benefity pre rodiny s detmi.

Hoci si fudia odkladali zo svojich prijmov mierne viac ako koncom minulého roka, miera ispor bola
nadalej relativne nizka (graf 7).

LETO 2025
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Graf 5 Graf 6
Rast HDP (medzistvrtroéna zmena v %, Zahraniény obchod (medzi$tvrtroéna zmena
prispevky v p. b.) s.c.)
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Graf 7
Prijem a spotreba domacnosti (medzistvrtroéna zmena a miera v %)
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Zdroj: SU SR, NBS

Rast exportov podporil autopriemysel rozbehom novej vyroby. Vykon ostatnych odvetvi zostal
slaby. Dopyt po slovenskych exportoch sa zaciatkom roka mierne zlepsil, vyraznejSiemu rastu vsak
brani vysoka neistota a mozné obchodné vojny. Rozbeh vyroby aut si vyziadal aj zvySeny dovoz
potrebnych suciastok a materialu. Tie sa spolu s vy$sim dovozom energii podpisali pod zhorsenie
salda zahrani¢ného obchodu (graf 6).
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Napriek ochladeniu celkovej ekonomickej aktivity a prebiehajicej konsolidacii si spotreba
verejnej spravy zachovava vysoké rasty aj na zaéiatku roka 2025. Najvyraznejsim faktorom je rast
kompenzacii tahany zamestnanostou, ktora dosahuje historické maxima. Relativne dynamicky sa
vyvijaju aj vydavky na tovary a sluzby, kde sa v najvac¢sej miere prejavilo zvysenie DPH a medziro¢né
zvysenie vydavkov na skolenia, porady, konferencie a Specialne sluzby.

Investiéna aktivita sukromného sektora nadalej viazne, vynimkou je rozsirovanie kapacit
v automobilovom priemysle. Zvy$ena neistota a obavy o buduci dopyt stazuju podnikom
planovanie a rozhodovanie. Zacdiatkom roka sa investicie sustredili najma v autopriemysle a tykali
sa len nakupov strojov. Hoci postupné uvolfiovanie menovej politiky zvySuje dostupnost Gverov
pre domacnosti, ich investicie do byvania v Uvode roka opét poklesli. Investicie tak zachranuje
vlada, pri ¢om jej pomaha zvysené Cerpanie zdrojov z eurdpskych penazi.

Dynamicky vyvoj verejnych investicii z Uvodu roka je désledkom vyuzivania tak vlastnych, ako
aj eurdépskych zdrojov. Viac ako polovi¢ny podiel na tom mali investicie do novych stavieb,
rekonstrukcie a modernizacie budov, a to najma v oblasti obrany a Zelezni¢nej dopravy. Dlho
ocakavané dodanie meskajucej vojenskej techniky (2 ks F-16) sa posunulo na 2. Stvrtrok, pricom
do konca roka sa este pocita s dodavkou dalsich 4 kusov.

Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU zadiatkom roka ozilo. Do ekonomiky boli uvolnené
zdroje v objeme 0,5 % HDP, v porovnani s minulym rokom sa ¢erpalo o tretinu viac (graf 8).
Vyvoj pozitivne podporil Plan obnovy, ktory tvoril priblizne tretinu z celkového objemu ¢&erpania
v 1. Stvrtroku. Z hladiska $truktiry sa najviac zdrojov pouzilo na investi¢né vydavky, najma na
obnovu a zvy$ovanie energetickej efektivnosti domov z Planu obnovy. Z nového programového
obdobia sa rozbehlo financovanie v oblasti dopravy. Program rozvoja vidieka starého
programového obdobia pozitivne prispel vy$sim financovanim investicii farmarov.

Graf 8
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Situacia na trhu prace nie je taka dobra, ako sa zdalo pred par mesiacmi (graf 9). Za poslednych pat
Stvrtrokov stratil trh prace viac ako 10-tisic pracovnych miest. Zaciatkom roka doslo k najvyssiemu
poklesu zamestnanosti za posledny rok. Najvac¢si dosah na celkovi zamestnanost mal vyvoj
v sektore sluzieb, kde nastal vyrazny pokles v odvetvi odbornych, technickych, administrativnych
a podpornych sluzieb. Do tejto kategérie patria aj agentury docasného zamestnavania, takze
firmy znizili zamestnavanie agenturnych pracovnikov. Klesal aj pocet pracujicich v priemysle
a stavebnictve. Ohlasené zniZovanie zamestnanosti vo verejnej sprave zatial' nevidiet. Prave
naopak, nebyt jej narastu, celkova zamestnanost by klesla vyraznejsie.

Nadalej pokracuje naberanie zahrani¢nych pracovnikov, v 1. stvrtroku bol ich Cisty pritok najvyssi
od ¢ias pandemickej krizy. Pre trh prace je délezité, ze klesajuca zamestnanost sa neprejavila
v ndraste nezamestnanosti, ktora sa udrzala na historicky najnizsich hodnotach. Ludia odchadzali
ztrhu prace, ked'zostali doma a starali sa o inych ¢lenov domacnosti. Narastol aj pocet odradenych
alebo oséb, ktoré neboli schopné pracovat z réznych inych dévodov. Trh prace sa doc¢asne ocitol
vo faze mensieho pnutia.

Graf 9 Graf 10
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Rast miezd sa zastabilizoval priblizne na dGrovni inflacie. Mzdy v sikromnom sektore posledné
dva Stvrtroky predbiehaju svojou dynamikou verejny sektor (graf 10). Dopomaha k tomu rast
produktivity prace. Dynamicky rast miezd pozorujeme v sluzbach, ¢o sa nasledne prenasa do
cien. Naopak, velkej ¢asti priemyslu sa aktualne nedari, ¢o sa prejavuje v spomalovani rastu
miezd.
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Inflacia v madji zrychlila na 4,3 %? (graf 11). V m4ji rastli ceny v sulade s jarnou predikciou.
Vyssie ceny sluzieb a tovarov kompenzoval slabsi rast cien potravin a pokles cien pohonnych
latok (graf 12), do ktorych sa premieta nizka cena ropy ovplyvnena vyhliadkami vyvoja svetovej

ekonomiky.
Graf 11 Graf 12
Zlozky inflacie HICP (medziroéna zmena v %) Inflacia v maji oproti jarnej predikcii (chyba
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Ceny potravin v maji zrychlili tempo rastu (graf 13). Medziro¢né tempo rastu cien spracovanych
potravin sa v aprili do¢asne spomalilo vplyvom zlacnenia alkoholickych napojov a niektorych
potravin pred Velkou nocou. V maji sa ceny alkoholickych napojov dostali na porovnatelnt cenovu
uroven ako pred sviatkami. Za zrychlenim cien potravin v maji si najma oleje a tuky. Ich ceny su
oproti minulému roku o viac ako 20 % vyssie.

Po skokovitom raste cien neregulovanych sluzieb na zaéiatku roka (graf 14) sa tempo inflacie
v sluzbach drzalo v blizkosti 7 %. K ich vysokému rastu prispievaju nadalej tie kategérie sluzieb,
ktorym sa na zaciatku roka znizZila DPH. V m4ji dosiahlo tempo rastu neregulovanych sluzieb
pravdepodobne kulminaény bod (7,5 %) a o¢akdvame pomald zmenu trendu.

2 Aktualna predikcia pracovala s idajmi za april, majové cislo bolo zverejnené az po termine uzavierky.
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Graf 13
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Graf 14
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Do sucasného vyvoja cien neregulovanych tovarov zasahuju konsolidaéné opatrenia a vyssie
dovozné ceny (graf 15). Vysoky rast ich cien mozno prisudit najma vyssej DPH.

Graf 15
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Graf 16
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Ceny bytov a domov prekonali Groven z roka 2022 a s najdrahsie v histérii. Ceny nehnutelnosti
na byvanie na zaciatku roka 2025 zrychlili svoj rast medzi Stvrtrokmi na 4 % (11,4 % medziro¢ne).
Dostupnost byvania sa pod vplyvom rastucich cien zhorsila (graf 17). Zhorsenie evidujeme
v Bratislavskom a Kosickom kraji, v ktorych ceny nehnutelnosti rastli najvyraznejsie. V ostatnych
krajoch priaznivy vyvoj miezd dokazal dostupnost byvania mierne zlepsit.

Graf 17 Graf 18
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Zrychlenie cenového rastu dokaieme v sucasnosti vysvetlit vyvojom ukazovatelov ponuky
a dopytu. Kompozitny index na hodnotenie rizik vyvoja cien byvania® sa na zaciatku roka
2025 vratil k svojmu dlhodobému priemeru (graf 18). Rast cien rezidenénych nehnutelnosti
v 1. Stvrtroku vyrazne prekonal inflaciu. Naopak, zdraZovanie najmov (alternativy k vlastnému
byvaniu) na prelome rokov mierne pribrzdilo. Vysledkom je posun hodnét indexu smerom
nahor.

Dopyt po byvani je stale pritomny, éo dokumentuje vyvoj na hypotekarnom trhu. Prejavuje sa
to vSak najma vo zvySenom zaujme ludi o starSie byty a domy. Novostavby sa stali z dévodu
vysokych cien nedostupnejsie. Pocitovany nedostatok dopytu po novej vystavbe vo firmach
operujucich v stavebnictve sa tak prenasa do odkladania novej vystavby. Znizuje sa tym ponuka
na trhu s byvanim.

vy

Utlm v novej vystavbe tlaéi na vyssi rast cien nehnutelnosti (graf 19). V 1. Stvrtroku 2025 sa
zacalo stavat o 17 % menej bytov ako v rovhakom obdobi uplynulého roka a dostavanych bolo az
0 24 % menej. Mnozstvo aktualne rozostavanych bytov je najnizsie od roku 2018.

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 (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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Vystavbu bytov obmedzuje nedostatok dopytu po novostavbach (graf 20). Vyplyva to
z odpovedi manazérov stavebnych firiem v prieskume pre Eurépsku komisiu. V predchadzajucich
rokoch bol jasnym problémom ¢islo jeden nedostatok pracovne;j sily, v poslednych mesiacoch
ho véak dobehol nedostatoény dopyt. Tretim najéastejSie spominanym problémom su finanéné
reStrikcie. Dobrou spravou do buducna je, Ze postupne stUpa pocet firiem, ktoré neeviduju
Ziadne prekazky.

Graf 19 Graf 20
Ceny nehnutelnhosti a vystavba bytov Faktory limitujuce vystavbu (saldo odpovedi,
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Prilev novych hypoték odzrkadluje rastiici dopyt po nehnutelnostiach na sekundarnom trhu
(graf 21). Najvyraznejsi rast cien evidujeme prave v segmente starSich bytov. Cenové rozpatie
medzi novostavbami a nehnutelnostami na sekundarnom trhu sa v prvom Stvrtroku zmensilo.
Urokové sadzby pokra¢ujli v miernom postupnom poklese zo 4 % na konci roka 2024 na 3,8 %
v aprili. Rychlejsiemu poklesu brani vyvoj sadzieb na domacich dlhopisoch.
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Graf 21

Cisty prirastok uverov na nehnutelnosti a ceny nehnutelnosti (mil. EUR, 12-mesagny priemer;

medziroéna zmena v %)

12001 - 30
- 25

1000
- 20
800 e
- 10

600
-5
400 -0
L5

200
10
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _15

1.Q2015
3.Q2015
1.Q2016
3.Q2016
1.Q2017
3.Q2017
1.Q2018
3.Q2018
1.Q2019
3.Q2019
1.Q2020

Cisty prirastok uverov na byvanie, 12-mes. priemer

Zdroj: ECB, NBS

LETO 2025
KAPITOLA 2

3.Q2020

1.Q2021

N A
o o
IS
o o
o=
Byvanie

3.Q2022

1.Q2023

3.Q2023

1.Q2024

3.Q2024

1.Q2025

18



3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie?

Predpoklady negativneho vyvoja z jarnej predikcie sa do vel'kej miery naplnili a vysledkom je
zhor$enie vyhl'adu dopytu po slovenskych exportoch (graf 22). Oslabenie globalneho obchodu
sa odzrkadluje v nizS8om raste zahrani¢ného dopytu, najma v roku 2025. Na konci roka 2027
ocakavame Uroven zahrani¢ného dopytu nizsiu oproti jarnej predikcii 0 0,9 p. b.

ECB vo svojej najnovsej predikcii vyraznejSie nemenila vyhlad rastu ekonomiky. Eurozéna
zaznamenala v dosledku narastu exportu zaciatkom tohto roka pozitivne prekvapenie. Je tak
v lepSom stave, ako sa predpokladalo este na jar. V tomto roku by mali zavedenie ciel a neistota
plne kompenzovat priaznivé vplyvy predzasobenia. V dalsich rokoch by efekt ciel mohli vyvazit
planované investicie do infrastruktiry a obrany.

Zakladny scenar predikcie okrem iného predpoklada zvysenie americkych dovoznych ciel na tovary
zo vsetkych krajin na 10 % bez naslednych protiopatreni. V pripade vzajomného obchodu USA
s Cinou sa predpoklada symetrické zvysenie ciel o 20 p. b. (detailnejsie nastavenie predpokladov
dovoznych ciel a uvazovanych transmisnych kanalov je uvedené v boxe 2).

Graf 22 Graf 23
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Naplnenierizik sa prejavilo aj v posilneni euravoéidolaruavo vyraznom poklese predpokladanych
cien energetickych komodit. Vymenny kurz voéi USD sa posilnil takmer o 8 % z urovne
1,05 EUR/USD v roku 2025 na 1,13 EUR/USD v horizonte predikcie (graf 23). Cena ropy by v tomto

4 Technické predpoklady strednodobej prognoézy vychadzaju z Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
pre eurozdénu - jun 2025.
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roku mohla klesnut k 62 USD za barel a nasledne na konci roka 2027 postupne opat rast k 65 USD
za barel (graf 24). O¢akavana trhova cena plynu v roku 2025 na urovni 38 EUR/MW predstavuje
oproti jarnej predikcii prepad o 24 % (graf 25). Velkoobchodné ceny elektriny, v tomto roku tesne
nad 82 EUR/MW, su oproti jarnym predpokladom takisto o viac nez 18 % nizsie (tabulka 2).

Graf 24
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Zmenil sa aj predpoklad finanénych premennych. Trhy sice o¢akavaju podobny vyvoj kratkodobych
sadzieb ako v jarnej predikcii, no pri dlhodobych sadzbach sa oéakava narast az o 50 bazickych

bodov (grafy 26 a 27).
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Graf 27
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Tabul'ka 2
Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna zmena v %, ak nie je uvedené
inak)
— Letna predikcia Zme'na.faproti jarnej
Skutoénost (P2Q-2025) predikcii (P1Q-2025)
v p.b.
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 1,0 1,8 2,3 3,2 -0,6 -0,6 0,2
Vymenny kurz USD/EUR" (uroven) 1,08 1M 1,13 1,13 6,0 7,6 7,6
Cenaropy v USD" (aroven) 82,0 66,7 62,8 64,2 9.4 -10,0 -6,0
Cena ropy v USD -2,1 -18,6 -5,8 2,2 -8,4 -0,6 4,3
Cena ropy v EUR 2,2 -20,5 -7,4 2,2 -13,4 2,1 4,3
Cena neenergetickych komodit 9,2 6,8 -0,4 0,6 -5,2 0,9 3,4
Elektrina v EUR/MW 24,9 59 -5,8 -7.3 -23,5 8,5 4,6
Plyn v EUR/MW -15,3 10,4 -12,4 -11,8 -35,7 7.2 9,5
EURIBOR - 3M (% p. a.) 3,6 2,1 1.9 2,2 -0,1 -0,1 0,1
2{:}[:)‘05 10-roéného $tatneho dlhopisu SR 35 35 37 38 03 0,5 0,5

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

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Rast ekonomiky by sa mal v tomto roku spomalit oproti poslednym dvom rokom takmer na
polovicu. Ekonomika by mala v tomto roku rast iba tesne nad 1 % (graf 28). Oc¢akavame, ze
obchodné vojny a s tym spojena neistota dolahnu na firmy aj domacnosti. Obdobie zvysene;j
neistoty by mohlo odzniet v budticom roku. Situacia vo svetovom obchode by sa mohla ustalit, aj
ked' cla zrejme zostanu vyssie, ako boli pred nastupom novej administrativy v Spojenych Statoch.
Zahrani¢ny dopyt spolu s prostriedkami z eurépskych zdrojov a vy$sim spotrebitel'skym dopytom
by nam tak mali v dalsom obdobi prispiet k oziveniu ekonomickej aktivity.

Zhorseny vyhlad pre ekonomiku vychadza najma zo zapracovania vyssich ciel vo svetovom
obchode do nasej predpovede. Na jar eSte nebolo zrejmé, ako sa vyvinie situacia s hrozbami
zavadzania ciel zo strany Spojenych Statov a ako budu reagovat dotknuté krajiny. Medzi¢asom
Spojené staty ohlasilizavedenie ciel, na ¢o reagovali protistrany odvetnymiopatreniami. Vysledkom
bolo pozastavenie U¢innosti ciel a hladanie bilateralnych dohéd. Pokrok sa dostavil, dosiahnuté
dohody vsak len oddialili u¢innost ciel. Zostal tak priestor na dalsie rokovania, ¢o len zmiernilo
neistotu. V aktualne] predikcii predpokladame, 7e USA a EU dosiahnu dohodu o vzijomnom
obchode. Cla v3ak zostanu na vyssich Grovniach (vo vyske 10 % voci véetkym krajindm) a neistota
bude odznievat len postupne.
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Graf 28
Zdroje rastu ekonomiky (medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Komponenty HDP su ocistené o dovoznu naro¢nost.

Zahrani¢ny obchod zostava nadalej hlavhym kanalom, prostrednictvom ktorého sa prenesu
zvysené cla do vykonnosti nasej ekonomiky. To modze vyraznejSie spomalit rast ekonomiky
predovsetkym v tomto a budicom roku.

V porovnani s jarnou predikciou je stav ekonomiky horsi a o¢akivame pomalsi rast v celom
horizonte prognézy (graf 29).

Graf 29 Graf 30
Rast ekonomiky (medziroé¢na zmena v %) Aktualizacia odhadu rastu ekonomiky (p. b.)
2,5 0,2
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<~ Letna predikcia 2025 Cla B Neistota
=0~ Jarna predikcia 2025 B Rychly odhad HDP B Iné faktory

Zimna predikcia 2024 “® ReviziaHDP
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: NBS

Vyroba aut by mala poméct nasej ekonomike v tomto roku aj napriek zvysujucemu sa
protekcionizmu vo svete. Zavedené cla pravdepodobne ¢iasto¢ne obmedzia vyvoz aut do USA.
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Ocakavame vsak, Ze nasi vyrobcovia sa prispdsobia situacii a s¢asti najdu pre svoje auta novy
odbyt. Predpokladame, Ze cla budd mat vaési nepriamy efekt cez nasich obchodnych partnerov.
Po stabilizacii svetového obchodu o¢akavame v dalsich rokoch postupné ozivenie. V stlade s tym
by sa mal rozbehnut aj vyvoz zo Slovenska.

Neistota je tu s nami uz dlhsie obdobie a zmierni sa az s uzavretim trvalych dohéd o clach. Ukroji
z rastu investicii v tomto roku takmer 2,5 percentualneho bodu (graf 31). Okrem neistoty ohladom
usporiadania svetového obchodu su firmy neisté aj vplyvom potrebnej konsolidacie v dalsom
obdobi. Investicie v sukromnom sektore su preto slabé a v najblizSom obdobi sa budeme musiet
spoliehat na investicie financované z Planu obnovy a odolnosti a eurofondov. Firmy zaénu viac
investovat (graf 32) az s odznenim neistoty. Menova politika by mala podporit ekonomiku lacnejsim
financovanim investicii. Urokové sadzby klesaju a vytvaraju priaznivé finanéné podmienky pre
firmy aj domacnosti.

Graf 31 Graf 32
Investicie (medziroéna zmena v %, prispevky Vplyv neistoty na investicie (prispevok
vp.b.) k medzistvrtro¢nej zmene v p. b.)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: NBS

Predpoklad o zintenzivneni ¢erpania prostriedkov z eurépskych penazi v nasledujicich mesiacoch
zostava nezmeneny. Zaciatkom roka vo zvySenej miere pokracovala investi¢na aktivita vlady.
Tento a buduci rok by mali byt rozhodujuce pre Uspesné vycéerpanie dostupnych prostriedkov
a zaroven nastartovanie vyuzivania eurofondov z dalsieho programového obdobia. O&akavame,
Ze Slovensko dokaze Uspesne preinvestovat pridelené prostriedky z Planu obnovy a zaroven za¢ne
vyznamnejSie Cerpat peniaze z prebiehajuceho programového obdobia.

Cisté prijmy Slovenska z eurépskeho rozpoétu by sa mali udriat nad dlhodobym priemerom.
Najblizsie dva roky by malo byt finalizovanie Planu obnovy hlavnym motorom ¢erpania prostriedkov
z EU. Na konci horizontu by sa mali vo vi¢éej miere zapojit eurofondy nového programového
obdobia, a zmiernit tak pokles &istej finanénej pozicie Slovenska. Vdaka tomu by sa mala udrzat
nad svojim dlhodoby priemerom (graf 33).
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Graf 33

Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Poznamka: CFP - ¢isté finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO - 4. programové

obdobie pre roky 2021 - 2027.

Na domacnosti dolieha tento rok konsolidacia, preto sa podla o¢akavani do¢asne uskromnia
(graf 34). ZvySena neistota a ochladenie na trhu prace potrva este par mesiacov a domacnosti
zostanu pri svojich vydavkoch opatrné. V budiicom roku by mala polavit inflacia, ¢o sa premietne
do rastu realnych prijmov. Po odzneni zvySenej neistoty by sa mal vratit spotrebitelsky dopyt
k vy$&im rastom. Zivotna Grove by sa mala zvydovat.

Graf 34

Sukromna spotreba (medziroény rast a miera v %)
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Situacia na trhu prace sa viditel'ne zhorsila a v najbliZS§om ¢ase nevidime priestor na zlepsenie
(graf 36). Zamestnanost klesa uz pat stvrtrokov v rade, navyse slaba ekonomika a pretrvavajuca
neistota odradzaju od tvorby pracovnych miest. Na trhu prace aktualne vidime zretelné ochladenie,
ked' firmy menej inzeruju volné pracovné miesta (graf 35). Okrem horsej ekonomickej situacie
sa v dalSich rokoch pridaju tlaky z nepriaznivého vyvoja demografie. Zamestnanost by tak mala

v horizonte predikcie mierne klesat, pricom na udrzanie terajsieho po¢tu zamestnanych nebudu
stacit ani vacsie prisuny zahrani¢nych pracovnikov.

Graf 35
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Zdroj: profesia.sk

Mzdy by mali rast priblizne 4,5 % tempom (graf 37). Napriek prebiehajucej konsolidacii budu
na tom lepsie ludia vo verejnom sektore. Dohodnuté valorizacie zvysia dynamiku miezd. Firmy
vzhladom na slabsiu vykonnost v tomto aj budicom roku budu pridavat zamestnancom menej,

ako sa ocakavalo na jar. Rast miezd by mal byt v priemere vyssi ako inflacia, takze pracujucim sa
bude kupna sila zvysovat.
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Graf 36 Graf 37
Zamestnanost (medziroéna zmena v %) Nominalne kompenzacie na zamestnanca
(medziroéna zmena v %)
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Tabulka 3
Mzdy (medziroéna zmena v %)
2023 2024 2025 2026 2027
Nominalna produktivita prace 1,4 5,9 49 4.8 5,1
Mzda, ekonomika SR 9,9 59 4.8 4,4 4,4
Redlna mzda, ekonomika SR -0,5 3,0 0,9 1,9 1,3
Mzda, sukromny sektor 8,6 5,4 4,6 3,9 4,8
Realna mzda, sukromny sektor 1,7 2,6 0,7 1,4 1,6
Mzda, verejny sektor 13,9 7,0 5,2 5,7 3,3
Realna mzda, verejny sektor 3,1 4,2 1,3 3,2 0,3

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

Niektoré konsolidaéné opatrenia zvysili inflaciu, obchodné vojny ju vsak v dalSich mesiacoch
budu timit (graf 38). Zmeny dani a neistota spdsobili, Ze inflacia od zadiatku tohto roka zrychlila
z minuloroénych priblizne 3 % na 4 %. Zavadzanie ciel vo svetovom obchode a predpokladané
spomalenie globalnej ekonomiky véak spdsobili vyraznejsi pokles cien komodit. Tie tak vytvaraju
podmienky na nizsi rast vstupov pre firmy v nasledujicom obdobi.

V porovnani s predchadzajicou predikciou oéakavame niz$i rast cien v celom horizonte
predikcie. Najvyraznejsie prehodnotenie nadol je v budicom roku (graf 39), ked' by sa mali prejavit
nizsie ceny polnohospodarskych komodit a znizenie spotrebitel'ského dopytu. V tomto roku bude
esSte dobiehat rychlejsi rast cien tovarov a sluzieb, ktory vyplynul z dafovych zmien a silného
spotrebitelského dopytu z prelomu rokov. Aktuadlne vsak badat zniZenie apetitu domacnosti, ¢o
sa prejavi v zmierneni rastu cien v budiicom roku. Zaroven oslabenie globalneho dopytu povedie
k niz8iemu rastu svetovych, a tym aj dovoznych cien.
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Graf 38

Struktura inflacie HICP (medziroéna zmena

v %, prispevky v p. b.)

Graf 39

Posun oproti jarnej predikcii (p. b.)
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Tabul'ka 4
Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziro¢na zmena v %)
Priemer Priemer
2004 - ,2008, 2010 _,201,4 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2027
(predkrizové (pokrizové
obdobie) euro obdobie)
HICP 4,1 2,0 11,0 3,2 39 2,3 31
Potraviny 3,6 3,1 15,6 3,2 33 3,4 3,2
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 8,8 2,4 3,0 1,3 1,6
Energie 8,3 2,3 7.4 -0,9 0,0 0,1 6,8
Sluzby 53 2,5 10,1 59 7.5 3,1 3,1
Cista inflacia 1,8 1,0 93 39 4.9 2,1 2,3

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Progndza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii v roku 2025 by mal dosiahnut 4,7 % HDP (graf 40). Medziro¢né
zlepsenie spbsobuje najma prijaty konsolida¢ny bali¢ek, ako aj nizsia potreba kompenzacie
vysokych cien energii. V nasledujucich rokoch ocakavame zotrvanie schodku na podobnych
hodnotach tesne pod 5 %. Je za tym najma relativne dynamicky vyvoj beznych vydavkov statu pri
slabSom ekonomickom raste. K deficitom v najblizsich rokoch prispeju aj vyssie vydavky verejnej
spravy na ohlasené investicie do vojenskej infrastruktary (box 1). Verejny dlh uz v aktualnom roku
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presiahne uroveri 60 % HDP a za touto hranicou by mal zotrvat az do konca prognézovaného
obdobia. Narast nominalnej ekonomiky a pouzitie naakumulovanej hotovostnej rezervy tak zrejme
nevykompenzuju pretrvavajuce vysoké deficity. Okrem stabilizacie dlhu tak pretrvava potreba

dodatoénej konsolidacie.

Graf 40
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické
efekty, ktoré do¢asne menia saldo verejnej spravy, pri¢com
v budlcnosti by mali byt odburané. Dodato¢né vydavky
vlady by mali od roku 2025 zahffiat adresnu socialnu
pomoc pre zranitelné skupiny ohrozené narastom cien
plynu. Vzhladom na nejasnu formu a velkost st viak tieto
vydavky klasifikované v ramci Strukturdlneho primarneho
salda.

BOX1

Graf 41
Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Fiskalna pozicia - medziro¢na zmena cyklicky
ocisteného primarneho salda.

Co prinasa eurépsky projekt zvysSenia
obranyschopnosti krajin EU

Projekt ReArm Europe (neskér premenovany na ,Readiness 2030") je iniciativa Europskej
Gnie zamerana na posilnenie obrannych kapacit EU v reakcii na rastice geopolitické
hrozby, najma vojnu na Ukrajine a neistotu ohladom americkej vojenskej podpory. Plan
bol predstaveny 4. marca 2025 a ma za ciel mobilizovat az 800 miliard EUR na obranné
investicie do roka 2030. Je zaloZzeny na piatich pilieroch, pricom kombinuje zapojenie
vlastnych zdrojov krajin, ako aj spolo¢nych prostriedkov a péziciek:
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1. Flexibilita rozpoétovych pravidiel (NEC®) - do¢asné pozastavenie fiskalnych pravidiel
EU, ¢o umoini ¢lenskym Statom zvysit obranné vydavky aZ do vysky 1,5 % HDP roéne
v priebehu 4 rokov bez porusenia rozpoc¢tovych limitov a potencionalne tak odblokovat
650 miliard EUR.

2. Poskytnutie obrannych uverov (SAFE) - zriadenie nového nastroja na poskytovanie
150 miliard EUR vo forme Uverov na spolo¢né obranné projekty, ako su systémy
protivzdusnej obrany a modernizacia vojenskej infrastruktary.

3. Presmerovanie existujucich fondov, ako si fondy EU, & kohézne fondy na obranné
investicie.

4. Zapojenie Eurépskejinvesti¢nej banky (EIB) - cez zrusenie obmedzeni na poskytovanie
financovania pre zbrojarske firmy.

5. Mobilizacia sukromného kapitalu - prilakanie sikromnych investicii do sektoru obrany,
¢im sa posilni eurépska obranna priemyselna zakladna.

Readiness 2030 predstavuje do velkej miery decentralizovany plan na prezbrojenie Eurépy.

Eurépsky obranny trh je vSak v stéasnosti uz zna¢ne rozdrobeny, s nizkym objemom

spoloénych objednavok a technologickymi nedostatkami. Tento stav je désledkom

historickej zavislosti na USA (NATO) a nedostatocnej koordinacie medzi ¢lenskymi statmi

EU. Vysledkom je neefektivne vyuzivanie zdrojov a obmedzena schopnost rychlej reakcie na

pripadné bezpeénostné hrozby. Autori analyzy The Governance and Funding of European

Rearmament® (Bruegel, 2025) vytykaju si¢asnému systému viaceré nedostatky:

- sucasné fiskalne pravidla EU obmedzuju schopnost ¢lenskych &tatov financovat
zvySené obranné vydavky. Autori upozorriuju, ze bez Uprav tychto pravidiel bude tazké
zabezpecit potrebné investicie do obrany bez ohrozenia fiskalnej stability.

- programy ako SAFE sU nedostatocné. Chyba im kolektivny pristup a schopnost
zabezpetit potrebné investicie na Grovni EU.

Na dosiahnutie stanovenych cielov sa podla analyzy javi optimalnym vytvorenie Europskeho
obranného mechanizmu (EDM - European Defence Mechanism), ktory by fungoval ako
spoloény fond na financovanie strategickych obrannych projektov, ¢o by si vyzadovalo
technicky, odborne a aj politicky proaktivny pristup krajin EU. Principy spolo¢ného
obranného mechanizmu by zahffiali reformu fiskalnych pravidiel, aby umoziovali
flexibilitu pri financovani obrannych vydavkov, spolo¢né financovanie obrannych projektov
prostrednictvom spolo¢nych objednavok, zdielané vlastnictvo strategickych aktiv a pod.

Na zaklade suéasnych odhadov vyuZitia nastrojov Readiness 2030 bude vplyv na
ekonomiku Eurozény velmi mierny. V rokoch 2025 - 2027 sa ocakava vyssi ekonomicky
rast kumulativne o 0,25 p. b.7, pricom vacsina tohto pozitivneho vplyvu bude cez vyssie
investicie do narodnej obrany, mensia ¢ast cez beznu spotrebu. Az 4/5 celkového impulzu
péjde cez fiskalny stimul v Nemecku, zvysok v ostatnych krajinach eurozény.

Pre Slovensko predstavuje iniciativa Readiness 2030 prilezitost na zvySenie obrannych
vydavkov bez porusenia fiskalnych pravidiel, a to vdaka ich do¢asnému pozastaveniu.
Viaceré udalosti poslednych rokov poukazali na zastaranost a nedostato¢nost slovenského
obranného inventara. Zaroveri méze Ucast na spoloénych obrannych projektoch s inymi
¢lenskymi Statmi viest k modernizacii ozbrojenych sil a rozvoju obranného priemyslu.

Kritériom vydavkov na uplatnenie v ramci iniciativy Readiness 2030 je ich funkéna
klasifikacia (COFOG). Ta poskytuje moznost financovania inej ako obrannej infrastruktury

5 NEC (National Escape Clause) umoziuje do¢asne pozastavit alebo zmiernit platnost fiskalnych pravidiel v pripade
mimoriadnych okolnosti, ako st napriklad vazne hospodarske krizy, prirodné katastrofy, pandémia, vojenské konflikty,
energeticka kriza. Umozriuje vlade odchylit sa od fiskalnych cielov (napr. cielov na zniZzovanie dlhu alebo deficitu).

¢ https://www.bruegel.org/policy-brief/governance-and-funding-european-rearmament

7 https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506_eurosystemstaff~16a68fbaf4.en.html
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pod zastitou Ministerstva obrany len vo velmi obmedzenej miere. Ide o tzv. dualne projekty,
najma napr. nakup nevojenskych strojov, technologického vybavenia pre Ministerstvo
obrany, komunikacné systémy a systémy véasného varovania, a pod. Modernizacia
primarne civilnej infrastruktury - rekonstrukcia Zelezniénych koridorov, mostoy, ciest,
nemocnic a pod. - sa Standardne do obrannych vydavkov nezarad'uje®. Prilisné zameranie
sa na civilné projekty by mohlo znizovat planovany zamer celoeurdpskej iniciativy na
posilnenie obranyschopnosti Eurépy cez zvysenie obrannych investicii.

Slovensko podla aktualnych odhadov smeruje k prekroéeniu 2 % HDP vladnych vydavkov
do obrany. Cielom iniciativy Readiness 2030 je tento podiel dostat az k urovniam 3,5 %
HDP. Podla nasej prognozy je v aktualnom roku (a aj v roku 2026) vyska obrannych investicii
na Slovensku docdasne zvysena dovozom vojenskej techniky, ktory bol zakontrahovany
v minulosti (graf 1, Zlty stipec). Bez tychto ,imputovanych” vydavkov je na zvyenie
obrannych vydavkov este znaény priestor. Zameranim sa nielen na civilné projekty, ale
najméa na investicie do vojenskej techniky vieme vo vacsej miere prispiet k naplneniu
ciela tejto spolocnej iniciativy a zabezpedit lepsiu pripravenost na potencidlne hrozby
v budtcnosti.

Graf 1
Vladne investicie (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Deficit v celom horizonte prognézy v porovnani s minulou predikciou zvysujeme 0 0,3- 0,8 p. b.
HDP (graf 42). Zhorsenie je spdésobené najma menej priaznivym ekonomickym vyvojom, ¢o
negativne vplyva na vyvoj danovych a odvodovych prijmov. K zhor$eniu prispeli aj vyssie vydavky
zo zaciatku roka, najma na mzdy vo verejnom sektore a spotrebu tovarov a sluzieb. K dalsiemu
zhorseniu bilancie prispieva aj zvy$ena investi¢na aktivita vlastnych investicii vplyvom budovania
vojenskej nemocnice v Bratislave.

8 Aktualne prebiehajliice odborné diskusie naznacuju zamietavy nazor expertov na zahrnutie civilno-obrannych investicii
pod obranné vydavky.
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Graf 42
Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie
(% HDP, prispevky v p. b.)
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Graf 43
Porovnanie verejného dlhu (% HDP)

64 7
63
62 -
61
60 1
59 1
58

57 +

P1Q-2025
P2Q-2025
P2Q-2025

Zdroj: NBS

62,8

P2Q-2025

Nadmerné rozpoctové deficity zvysuju verejné zadlienie, ktoré by ui v tomto roku malo
presiahnut hranicu 60 % HDP (graf 43). Schodok odisteny o trokové platby (primarna bilancia)
by mal byt v celom horizonte nad 3 % HDP. Potreba financovat naklady verejného sektora sa tak
premietne aj do dynamického zadlzovania. V priebehu troch rokov by mal dlh vzrast takmer k 63 %
HDP a vyraznejsie sa vzdialit od horného limitu dlhovej brzdy (graf 44).

Graf 44

Dlh verejnej spravy a faktory jeho zmeny (p. b., % HDP)

] 62,0 628
0 A 60,2 60,4__,,-0'-""’.
81 - ".‘~~\ 57,7 52“--' Vzdialenost od
‘1 e e an
4 N \-' 35
7
04
24
4
-6 4
8 J

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

B Primarna bilancia @ DDA i-g diferencial

A Zmenadlhu

Zdroj: NBS, SU SR

@ Urovefi dlhu (prava os)

L 40
2025 - 2027

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.
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Uroven zadlzeniasa dostava do bodu, ked' nepretriita miera konsolidacie za horizontom predikcie
na urovni 0,5 p. b. HDP postaéuje len na stabilizaciu narastu dlhu v 10-roénom horizonte.
ZadlzZenie statu sa v takomto scenari nasledujucich 10 rokoch priblizi k hodnote 70 % HDP (graf
45). Kontinualne zlepSovanie rozpoctovej bilancie o 0,75 p. b. HDP by zabezpecilo dosiahnutie
hranice verejného dlhu 60 % HDP az v roku 2034, ¢o by vSak v pripade turbulentnejsich rokov
(rizikové scenare) nebolo postadujuce.

Graf 45
Hruby dlh verejnej spravy v scenaroch DSA? (% HDP)
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Zdroj: NBS

3.4 Rizika prognézy

Rizika pre vyhlad ekonomiky a inflacie si nadalej vysoké. Viac ako inokedy plati, ze skutoény
vyvoj sa od nasho hlavného scenara méze vyznamne lisit.

Rizika pre ekonomiku a ceny vyplyvaji najma z rozsahu zavedenia ciel vo svetovom obchode.
Kltu¢ové bude, &i sa podari krajindm dohodnut sa s administrativou USA na vyske ciel. Od toho
bude zavisiet, ¢ vyvoj globélnej ekonomiky bude lepsi alebo horsi. Skér véak prevlada riziko
horsieho vyvoja (box 2).

Rizikom je okrem toho nadasovanie dohéd, lebo od toho sa odvija odkladanie investicii firiem,
a aj to, Ze vo svetovom obchode panuje zvysena volatilita. Zarover by mohlo v priebehu rokovani
nastat presmerovanie tovarov z Ciny do Eurépy, ¢o by kratkodobo mohlo viest k poklesu dovoznych
cien s priaznivym vplyvom na inflaciu. Zaroven by mohla zaplava lacnejsich dovozov este viac
skomplikovat situaciu v eurépskom priemysle. Spory v medzinarodnom obchode by mohli nabrat
multilateralny rozmer.

DSA - Debt Sustainability Analysis, analyza udrzatelnosti dlhu simuluje mozné scenare vyvoja verejného dlhu pri urcitych
predpokladoch. Pristup je vhodny na projektovanie strednodobych a dlhodobych trajektérii v horizonte 3 - 15 rokov.
Zakladna zlozka DSA obsahuje skupinu deterministickych projekcii zalozenych na scenaroch rozpoctovej konsolidacie do
roku 2034 a pri predpokladoch pre makroekonomické a finanéné premenné, vratane predpokladu o starnuti populacie.
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Z domacich faktorov existuje riziko, Ze dodatoéné konsolidaéné opatrenia v dal$ich rokoch
spomalia nasu ekonomiku este vyraznejsie. KedZe este neboli Specifikované Ziadne opatrenia,
v zakladnom scenari nemame zahrnut( potrebnu konsolidaciu. Do akej miery sa premietne

konsolidacia verejnych financii do ekonomickej aktivity zavisi najma od prijatych opatreni.

V cenach pretrvava riziko smerom nahor. To vyplyva z nacasovania zosuladenia cien energii
pre domacnosti s vyvojom na svetovych trhoch. V scenari s intenzifikaciou obchodnych vojen
vnimame riziko, Ze ceny by mohli rast pomalsie, no vacsie riziko je, ze prevladne proinflagny efekt
cien energii pre domacnosti. Navyse, ak by svetové obchodné vojny vyvolali vaznejsie problémy
s dodavkou niektorych surovin ¢i suciastok, celkovy vplyv globalnych obchodnych sporov by

mohol byt vyrazne viac proinflaény (box 2).

BOX2

Zlyhanie rokovani s USA o clach by
uskodilo ekonomike

Neistota v suvislosti s clami, ako aj ohl'adom ich vplyvu na inflaciu a hospodarsky rast,
zostava klticovou neznamou. Az vysledok rokovani ukaze, aké ekonomické dosahy
na eurozénu a Slovensko moino oéakavat. O to délezitejSie je vSak upozorfovat
na velky rozsah moinych nasledkov. Zhorsenie ekonomického vyhladu z dévodu
zlyhania rokovani a nastolenia bariér v obchode méze HDP na Slovensku znizit oproti
zakladnej predikcii az 0 1,7 - 2,5 % kumulativne za roky 2025 - 2027. Znamenalo by to,
Ze slovenski exportéri by vyviezli priblizne o 3 az 5 mld. EUR menej, ubudlo by 17 az
21-tisic pracovnych miest a spotrebitel'ské ceny by sa znizilio0 0,7 - 1,4 %.

Cast ohlaseného zvysenia ciel na dovozy do USA je do¢asne odlozena. Stale viak hrozi,
Ze vyjednavania o novom usporiadani obchodnych vztahov by mohli byt nelspesné.
Predstavuje to negativne riziko pre ekonomiku. Jeho vplyv vycislujeme™ v scenari
zavazného zintenzivnenia obchodnej vojny. Zaklad uvaZovaného negativheho scenara
predstavuju zvysené cla stanované na Urovni oznamenych reciproénych dovoznych tarif
administrativou USA, spolu s pripadnymi odvetnymi protiopatreniami zo strany dotknutych
krajin. Tabulka 1 popisuje vstupné predpoklady scenara.

Tabul'ka 1
Predpoklady zakladnej predikcie a scenara intenzivnej obchodnej vojny

Zikladny scenar Eskalacia obchodnych vztahov
Baseline Severe
US na vsetky krajiny 10 % Na urovni ohlasenych reciprocnych ciel
Dovozné cla Bez protiopatreni (okrem Ciny) Symetrické protiopatrenia

Eskalacia US vs CN (nad 100 %)

Neistota Postupne ustupuje Zostava vysoka

Zvysena volatilita na finan¢nych trhoch

Finanéné trhy Technické predpoklady Zvysené naklady na financovanie firiem

Ochladenie akciovych trhov

Zdroj: Predpoklady ECB a NBS

10

Na vy¢islenie rozsahov vplyvu vyssich dovoznych ciel pouzivame predikény model NBS a Globalny ekonomicky model

Oxford Economics.
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Zvy$ené dovozné cla obmedzia dopyt po exportoch cielenych krajin. V pripade USA a Ciny
by cla prevysujice 100 % v podstate viedli ku kolapsu vzajomného obchodu. Nasledne
sa znizi dopyt v tychto krajinach po dovoze od dalSich obchodnych partnerov. Colna
vojna nas teda zasiahne nielen priamo cez slabsi dopyt z USA, ale vyrazne aj nepriamo
cez nizsi dopyt nasich ostatnych obchodnych partnerov. Slovensky export by mohol
stratit kumulativne 3 az 5 mld. EUR (v stalych cenach) do roku 2027. Neistota spésobena
narusenim zahrani¢noobchodnych vazieb znizuje akciové indexy a brani firmam
v investiciach. Domacnosti nuti k vySsej opatrnosti pri spotrebe. Vysledkom je pomalsi
rast HDP (graf 1). V roku 2027 by mohol byt vykon slovenského hospodarstva oproti
zakladnej predikcii nizsi o 1,7 - 2,5 %. Mohol by sa prejavit v znizeni poétu pracovnych
miest o 17 az 21-tisic.

Graf 1 Graf 2
Odhadovany vplyv intenzivnej obchodnej Odhadovany vplyv intenzivnej obchodnej
vojny na rast HDP (%) vojny na inflaciu HICP (%)
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Poznamka: BledSia plocha predstavuje interval
moznych dosahov zhorSenia obchodnej vojny
na ekonomiku SR odhadnutych pomocou
makroekonomického  modelu NBS  vratane
sekundarnych efektov odhadnutych pomocou
satelitného modelu ECB a modelu Oxford Economics.

Scendr zhorSenia obchodnej vojny
= Letna predikcia 2025

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznamka: BledSia plocha predstavuje interval
moznych dosahov zhorSenia obchodnej vojny
na ekonomiku SR odhadnutych pomocou
makroekonomického  modelu NBS  vratane
sekundarnych efektov odhadnutych pomocou
satelitného modelu ECB a modelu Oxford Economics.

Slabsi globalny dopyt sa prejavi v nizSich cenach komodit. Ich spoloény vplyv spomali
inflaciu (graf 2). Pravdepodobne prevazi nad priamym p&sobenim vyssich ciel na rast cien
dovozu. Celkovy narast cenovej hladiny (HICP) by mohol byt nizsio 0,7 - 1,4 % kumulativne
za roky 2025 - 2027.

Nikdy nie je tak zle, aby nemohlo byt este horsie

Ani predostrety najpravdepodobnejsi scendr pre pripad intenzivnej obchodnej vojny
nepokryva vsetky mozné negativne désledky. Zhorseny vyvoj v ekonomike by sa mohol
vystupriovat v pripade vypuknutia finanénej krizy, ak by prepady na finanénych trhoch
a rozsiahlejsie bankroty firiem viedli k problémom bank. Narast nesplacanych Gverov,
spojeny s dodato¢nym narastom nakladov na financovanie novych Uverov pre firmy
a domacnosti by mohol viest k ohrozeniu stability bankového sektora. Globalna ekonomika
by ¢elila vyraznejsiemu a dlhodobejsiemu ochladeniu.
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ZvysSovanie bariér svetového obchodu by mohlo opatovne viest k vyraznejSiemu naruseniu
globalnych dodavatelskych retazcov, a to by este viac zniZilo globalnu ekonomicku
aktivitu. Na ilustraciu simulujeme scenar zhorsenia dodavok priblizne na polovi¢nej Grovni
v porovnani s extrémnym Sokom pocas pandémie koronavirusu (graf 3). Obmedzena
ponuka zo strany vyrobcov by v takomto pripade mohla spésobit rast cien, ktory by
postupne prevysil timiaci vplyv slabého dopytu na inflaciu. HDP by mohol kumulativne
klesnut takmer o dalsi 1 p. b. (graf 4).

Graf 3 Graf 4
Indikatory narusenia globalnych Odhadovany vplyv narusenia globalnych
dodavatel'skych retazcov dodavatel'skych retazcov na rast HDP
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Zdroj: FED New York / Macrobond, Globalny Zdroj: Globalny ekonomicky model Oxford
ekonomicky model Oxford Economics, vypoéty NBS Economics, vypoéty NBS
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Tabulka 5

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Letna strednodoba predikcia (P2Q-2025)

Letna strednodoba predikcia

Zmena oproti jarnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Skutocnost (P2Q-2025) (P1Q-2025)
2024 2025 | 2026 | 2027 2025 | 2026 | 2027

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 3,2 3,9 2,3 3,1 -0,4 -0,6 -0,1
Inflacia merana CPI medziro¢ny rast v % 2,8 3,9 2,5 3,1 -0,4 -0,6 -0,1
Deflator HDP medziroény rast v % 3,6 3,2 2,9 2,8 -1,0 0,0 -0,1
Ekonomickd aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 2,1 1,2 1,6 2,1 -0,7 -0,3 0,0
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 2,8 0,3 1,4 1,0 -0,4 -0,5 -0,4
Koneéna spotreba verejnej spravy medziro¢ny rast v %, s. c. 3,7 1,2 1,9 1,7 0,2 0,2 -0,2
Tvorba hrubého fixného kapitélu medziro¢ny rast v %, s. c. 1,8 -0,1 3,9 -0,8 -3,1 -0,7 0,6
Vyvoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. -0,2 2,3 1,7 4.1 0,0 -0,9 0,2
Dovoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 1,5 3,3 2,2 2,6 1,1 -1,0 0,0
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 3886 3124 2757 4284 | -13877 | -1341,2 | -1206,9
Produkénd medzera % z potencialneho produktu 0,2 -0,4 -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 130 985 136788 | 142990 | 150 086 -1147,0 | -1671,8 | -1944,0
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2430 2420 2414 241 -10,8 -17,8 21,6
Zamestnanost ;“Oe%Zima”y rastv %, ESA 0,2 0,4 03 -0,1 0,4 03 0,1
Pocet nezamestnanych tis. 0s6b, VZPS" 148 147 162 166 2,3 10,2 14,9
Miera nezamestnanosti % 53 53 59 6,0 0,1 0,4 0,5
Odhad NAIRU? % 6,1 6,1 6,1 6,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziro¢ny rast v % 2,2 1,6 1,9 2,3 -0,2 0,0 0,2
E:jgﬂifi:i:;jdy (nominaina medziroény rast v % 59 49 48 5,1 5,2 0,1 0,0
E:Z::a;l:tiﬁgpenzécie %i%ziroény rast v %, ESA 73 50 43 46 0,1 0,1 03
Nominalne mzdy® medziro¢ny rast v % 5,9 4.8 4,4 4,4 -0,2 -0,1 -0,4
Realne mzdy? medziroény rast v % 3,0 0,9 1,9 1,3 0,3 0,5 -0,3
Domdcnosti a neziskové institucie sltiZiace domdcnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 1,4 -1,0 2,0 1,1 -1,3 0,2 -0,2
Miera uspor”) % z disponibilného déchodku 5,9 4,7 5.1 5,2 -0,9 -0,4 -0,2
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Tabulka 5

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokraéovanie)

Letna strednodoba predikcia

Zmena oproti jarnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Sltoenost (P2Q-2025) (P1Q-2025)
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,8 42,9 42,8 41,8 0,4 0,4 0,2
Celkové vydavky % HDP 471 47,6 47,7 46,5 0,8 1,0 1,0
Saldo verejnych financii? % HDP -5,3 -4,7 -4,9 -4,8 -0,3 -0,6 -0,8
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,4 -4,6 -4,8 -4,7 -0,3 -0,6 -0,7
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -39 -3,1 -3,3 -3,2 -0,3 -0,5 -0,7
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. 0,3 09 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Hruby dlh % HDP 59,3 60,4 62,0 62,8 0,8 1,5 2,1
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -0,3 -1,5 -1,8 -0,6 -1,8 -1,4 -1,3
Bezny ucet % HDP 2,8 -39 -4,2 -3,1 -1,8 -1,4 1,3
Externé prostredie a technické predpoklady
SR medziroény rast v % 10 18 23 3.2 0,6 0,6 0.2
Vymenny kurz USD/EUR' 1) uroveri 1,08 1,11 1,13 1,13 6,0 7,6 7,6
Cena ropy v USD™12 Uroven 82,0 66,7 62,8 64,2 9.4 -10,0 -6,0
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % -2,1 -18,6 -5,8 2,2 -8,4 -0,6 4,3
Cena ropy v EUR™ medziro¢ny rast v % 2,2 -20,5 7,4 2,2 -13,4 2,1 4,3
\C/ZTJnSyDneenergetick)’Ich komodit medziroény rast v % 9,2 6,8 -0,4 0,6 -5,2 0,9 3,4
Elektrina v EUR/MW™ medziro¢ny rast v % -24,9 59 -5,8 7.3 -23,5 8,5 4,6
Plyn v EUR/MW™ medziroény rast v % -15,3 10,4 12,4 -11,8 -35,7 72 9,5
EURIBOR - 3M % p. a. 3,6 2,1 19 2,2 -0,1 -0,1 0,1
mei;uoggéném Statneho % 3,5 3,5 37 3,8 03 0,5 05

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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