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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 sa zatial' vyvija priaznivejSie, nez sme cakali v predpovediach za posledny
rok. Domacnosti nadalej mifaju, firmy a verejny sektor viac investuju, ¢o spolu s ozivenim
zahrani¢ného dopytu podporuje ekonomicky rast a pomaha udrzat stabilitu na trhu prace. Vyhlad
na tento rok preto mierne zlepsujeme.

Pozitivny vyvoj vSak sprevadzaju rizika. Drahsie energie mézu v najblizSich rokoch opat zvysit
inflaciu a predrazit Zivot aj podnikanie. Slovenska ekonomika navyse zostava zranitelna aj pre
nepriaznivy stav verejnych financii, ktory sa bez dalich zasadnych opatreni vyraznejsie nezlepsi.
Dalsia konsolidacia a pokra¢ujlice zdrazovanie energii by ekonomiku spomalili.

Globalna ekonomika zatial odolava désledkom pokradujiceho konfliktu na Blizkom vychode, hoci
neistota zostava vysoka. Zahrani¢ny dopyt po slovenskych vyrobkoch sa preto vyvija priaznivejsie,
nez sme ocakavali v lete. Konflikt sa v8ak nadalej prejavuje vo vyssSich cenach energetickych
komodit. Ropa zdrazela takmer na trovne zo zadiatku vojny, kym ceny plynu ich uz prekrodili aj pre
nizku naplnenost zasobnikov.

Odolnost slovenskych domacnosti a firiem spolu s priaznivejSim vyvojom v zahranici nas viedli
k zlepseniu predpovede ekonomického rastu v tomto roku na 0,8 %. Vyhlad na roky 2027 a 2028
zdsadne nemenime a nadalej oakdavame postupné zrychlovanie rastu vplyvom domaceho aj
zahrani¢ného dopytu. V predikcii na toto obdobie nie st zahrnuté budtce konsolidaéné opatrenia.
Tie budu nevyhnutne musiet prist, no v tomto momente nepozname ich objem ani charakter.

Trh prace sa takisto vyvija priaznivejsie, nez sme ocakavali v lete. Zamestnanost sa stabilizovala
a firmy napriek zvySenej neistote zatial' vyraznejsie neznizuju pocet zamestnancov. Popri tom sa
zrychlil rast miezd, ¢o spolu s nizSou inflaciou podporilo redlne prijmy domacnosti. Dlhodobou
vyzvou zostava starnutie populacie a rastuca potreba pracovnej sily zo zahranicia.

Inflacia sa v tomto roku vyvija lepsie, no vyhlad na dalsie roky sa zhorsil. Rast cien sa spomalil
priblizne k 3 %, k ¢omu prispel najma vyvoj cien potravin. V dalich rokoch vsak ocakdvame
vyssiu inflaciu, nez sme predpokladali v lete. Do cien sa postupne premietnu vyssie ceny energii,
drahsie dovozy a rast nakladov podnikov. Predpokladame, Ze v roku 2027 bude domacnosti pred
dosledkami energetického Soku ¢iastoéne chranit pokracujica vladna pomoc, no v roku 2028 sa
vyssie trhové ceny energii vyraznejsie prejavia aj v cenach pre domacnosti.

Verejné financie zostavaju jednym zo slabych miest slovenskej ekonomiky. Deficit verejnych
financii by mal v roku 2026 dosiahnut priblizne 4,4 % HDP a bez dodato¢nych konsolidaénych
opatreni sa vyrazne nezlepsi. Verejny dlh bude dalej narastat a v roku 2028 by mohol presiahnut
64 % HDP.

Celkovo zostavaju rizika predikcie vysoké. Dlhgie trvajuci alebo intenzivnejsi konflikt na Blizkom
vychode by mohol viest k vy3S§im cenam energii, silnejsim inflaénym tlakom a slabSiemu
ekonomickému rastu. Ten by utrpel aj v pripade vyraznejsich vykyvov na svetovych finan¢nych
trhoch. Na druhej strane, volebny rok na Slovensku prinasa so sebou moznost Stedrejsich verejnych
vydavkov, ¢o by ekonomike pomohlo, hoci len kratkodobo. Rizika ekonomického rastu napriek
tomu nadalej hodnotime ako vychylené smerom nadol. Pri inflacii prevazuju rizika rychlejsieho
rastu cien aj z dévodu neistého vyvoja cien potravin. Na tie budu okrem cien energii vplyvat aj
dosledky letného sucha, svetovych klimatickych javov a neutichajicej vojny na Ukrajine.

JESEN 2026
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Tabul'ka 1
Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skutonost Jesenna predikcia Zmena oproti letnej
(P3Q-2026) predikcii (P2Q-2026)
2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028
HDP
(medziroéna zmena v %) L UE [ = o wy o1
HICP
(medziroéna zmena v %) 42 3.6 31 38 04 0.2 0.4
Pr|em<.ern? n,omlnalna mzda £ 46 44 49 0,5 0,2 01
(medziroéna zmena v %)
Priemerna redlna mzda
S 1,6 1,0 1,1 1,1 0,8 -0,1 -0,4
(medziroéna zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmena v %, ESA 2010) ol ol el e ol g2 il
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 54 58 6,0 6,0 -0,2 -0,3 -0,2
Zdroj: NBS

Poznamka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.

V aktualnej predikcii prindame aj doplfiujice analytické pohlady:

« Ceny plynu mdzu pri zotrvani na suéasnych urovniach ukrojit z rastu ekonomiky najma
v budticom roku. Domacnostiam by v tomto pripade mohli vyraznejsie narast G¢ty za energie
v roku 2028.

« Ukrajinski odidenci sa integruju a v zamestnani sa posuvaju na kvalifikovanejsie pozicie.
Zvysuje sa tym pravdepodobnost, Ze zostanu na Slovensku dlhsi ¢as a budu tak pomahat
firmam s obsadzovanim pracovnych miest.

+  Volby ovplyvnuju vydavky samosprav a vlady. Samospravy vela investuju pred volbami a tesne
po nich. V pripade beznych vydavkov pozorujeme rasticu aktivitu pred volbami na urovni
samospravy aj centralnej vlady.

JESEN 2026
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2 Aktualny makroekonomicky
vyvoj v zahranicia v SR

2.1 VonkajSie prostredie

Rast svetovej ekonomiky désledkom prebiehajiceho vojenského konfliktu na Blizkom vychode
odolava. Do znaénej miery ho podporila vykonnost niektorych, najma azijskych ekonomik, ktoré
s dodavatelmi produktov spojenych s investiciami do umelej inteligencie. Hospodarstvo USA aj
nadalej profitovalo zo silného domaceho dopytu, najma spotrebitel'ského, pokradoval vak aj rast
nerezidenénych investicii. Pretrvavajlci vysoky dopyt po produktoch umelej inteligencie v USA sa
premietol do vyssich dovozov. Rast ¢inskej ekonomiky sa v désledku slabého domaceho dopytu
spomalil. Hospodarstvo eurozény prekvapilo smerom nahor, podporené solidnou vykonnostou
priemyslu a odolnym spotrebitelskym dopytom.

Konflikt na Blizkom vychode je zdrojom neistoty, ktora sa prenasa do rastu cien energetickych
surovin. Ceny ropy po do¢asnom znizeni zaciatkom leta opat vzrastliaz na rovne okolo 100 USD za
barel. ESte vyraznejsie sa zvysili ceny zemného plynu pre Eurépu (graf 1). V porovnani s priemerom
jula boli na zadiatku septembra vyssie takmer o 40 %. K narastu prispela nizka Uroven naplnenia
zasobnikov plynu (graf 2) v Eurépe a silna sutaz o dodavky s dopytom z azijskych krajin.

Graf 1 Graf 2
Ceny ropy Brent a zemného plynu pre Eurépa - naplnenost zasobnikov plynu (%)
Eurépu (USD/barel, EUR/MWh)
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Rast ekonomiky USA nadalej tazi zo silného domaceho dopytu. Aj ked' vysoké ceny energii
odkrojili americkym domacnostiam ¢ast zich prijmov, sukromna spotreba zostava silna. Podporuju
ju uspory domacnosti, ale aj ,narast” ich bohatstva, ktory suvisel so zvy$enim trhovej hodnoty
technologickych spolo¢nosti, predovsetkym vyrobcov polovodic¢ov a poskytovatelov cloudovych

JESEN 2026
KAPITOLA 2



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

sluzieb. Investicie nadalej tazia z vysokého dopytu spojeného s umelou inteligenciou, pridali sa
vsak aj investicie do dopravnych prostriedkov a priemyselného vybavenia.

Cinske hospodarstvo kompenzuje slaby domaci dopyt rastom vyvozov. Nepomer medzi
domacimi vysokym vyrobnymi kapacitami a slabym domacim dopytom vedie k tomu, Ze
Cina prebyto¢nu produkciu exportuje. V znagnej miera sa to tyka odvetvi zameranych na
vyspelé technoldgie spojené s rozvojom umelej inteligencie vratane priemyselnych robotoy,
polovodicov a vyspelych energetickych produktov. Vysoké exportné podiely si vSak zachovavaju
aj odvetvia s nizSou pridanou hodnotou Naopak, ekonomiku nadalej brzdi slaby domaci dopyt.
Strukturalnym problémom zostava realitny sektor, ktory nepriaznivo doliecha na investicie
a aktivitu v stavebnictve.

Ekonomika eurozény zostala aj napriek energetickému Soku odolna. Podporil ju nielen vyssi
zahrani¢ny dopyt, ale aj sukromna spotreba, ktora rastla aj napriek drahsim energiam. Domacnosti
v reakcii na energeticky Sok namiesto obmedzenia spotreby znizili mieru Uspor.

Hospodarstvo vyrazne podporil priemysel, ktory zaznamenal najsilnejsiu vykonnost za poslednych
pit Stvrtrokov. TaZil predovéetkym z vy$sich objednavok spojenych s predzasobenim firiem, ktoré
sa snazili predist nedostatku vstupov a rastu ich cien. Priemysel ¢iasto¢ne podporila aj vyroba
spojenad s investiciami do umelej inteligencie, najma pocitacov, optickych a elektrickych vyrobkov.
Pomerne vyrazne rastla aj produkcia stvisiaca s rastiicimi vydavkami na obranu.

Inflacia v eurozéne v auguste dosiahla 3,3 % a v porovnani s obdobim pred zaciatkom vojny
v Irane vzrastla o 1,4 percentualneho bodu. Zrychlenie rastu spotrebitelskych cien ovplyvnili
takmer vyluéne ceny energii, najma ceny paliv (graf 3). Postupne sa véak zdrazenie energetickych
komodit zadina premietat aj do rastu cien energii pre domacnosti, najma plynu a v mensej miere
elektriny.

Graf 3 Graf 4
Vyvoj inflacie a jej zloZiek, jadrova inflacia Prispevky vybranych zloZiek k inflacii tovarov
(medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.) (medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.)
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Jadrova inflacia dosiahla v auguste 2,4 %, rovnako ako vo februari pred zaéiatkom vojnového
konfliktu. Jej vyvoj do urcitej miery ovplyviiovali jednorazové efekty. Inflacia tovarov
sa v porovnani s obdobim pred zaciatkom vojny zdvojnasobila. Na jej raste sa v znacnej miere
podielalo zvysenie niektorych regulovanych cien (lieky), ovplyvnil ju vsak aj silny globalny dopyt po
produktoch umelej inteligencie' (graf 4) a nemozno vyludit ani sekundarne dosahy energetického
$oku. Inflacia v sluzbach bola, naopak, v auguste nizsia ako na zadiatku vojnového konfliktu.
Ceny niektorych sluzieb s vSak znacne volatilné, ovplyvnené silnou sezénnostou. Nepriame
efekty sa pravdepodobne zacinaju premietat do mierneho zrychlenia rastu cien dopravnych ¢i
telekomunika¢nych sluzieb, pri¢om v oboch pripadoch ide o energeticky intenzivne odvetvia.

ov s

Celkovu inflaciu spomalil najmid miernej$i rast cien potravin, za ktorym stal pokles cien
u farmarov, vo velkoobchode aj pri dovoze (graf 5). Kombinacia drahsich energii, slabej Grody
a vplyvu klimatického javu El Nifio vSak méze v najblizS§om obdobi ceny opét tladit nahor. Niektoré
komodity uz zdrazuju, napriklad psenica a v poslednych mesiacoch aj kakao (graf 6).

Graf 5 Graf 6
Ceny potravin (medziroéna zmena v %) Ceny vybranych potravinovych komodit
(medziroéna zmena v %)
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ECB v septembri rozhodla o dalSom, v tomto roku druhom zvyseni svojich zakladnych Grokovych
sadzieb o 25 bazickych bodov. Eskalicia vojnového konfliktu spésobila, Ze ceny energii pre
domacnosti rastli najrychlejsie od januara 2023. Ich rast sa bude postupne premietat aj do jadrove;j
inflacie a cien potravin, inflacia tak zostane nad cielom dlhsi ¢as. ZvySenie Urokovych sadzieb je
v stlade so zavazkom ECB stabilizovat inflaciu v strednodobom horizonte na Urovni ciela.

T Napr. rast cien paméatovych médii sa zrychlil z 1,2 % v decembri 2025 na takmer 50 % v juli 2026.
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2.2 Aktualny vyvoj v SR

Slovenska ekonomika prekonala nase oédakavania vdaka odolnému domacemu dopytu,
no jej rast uz viac ako dva roky zostava nevyrazny. Priemysel ostava pod tlakom slabntcej
konkurencieschopnosti, hoci svetova ekonomika zatial' nasledky krizy na Blizkom vychode
vyraznejSie nepocituje.

V druhom stvrtroku si ekonomika udrzala mierny medzistvrtroény rast 0,2 %. Spotreba
domacnosti aj investicie odolali nepriaznivym vplyvom, firmy dokonca obnovili investicie na
uroven porovnatelnt s minulym rokom (graf 7). Exportéri pritom tazili aj zo stale priaznivého
globalneho dopytu.

Graf 7 Graf 8
Rast HDP (medzistvrtroéna zmena v %, Spotreba domacnosti (index 2020 = 100)
prispevky v p. b.)
5 2,5 1117
4 2,0 110
3 15 109+ N~ —
N 104 108
107
0,5 . ,
17 106
I 3 0,0 & /
[ 105
I -0,5+
104 -
. 1,0
o 103
24
15 102
-3 1 2,0 101
Y RnmIIIIsnnRss RSEE  RRREIIIIRRRESS
X O ~X O
RRRSSSSS8R]R88]%  £35&S SSRSRSRIRRSERSRR
(ofeZeXeTeFoZoZe oo o N e o] §a-5aq 0000000000000 C0
N dm =N =N 5g>8¢g> R B B P S I
2 2
B Spotreba domacnosti M Fixné investicie = Publikované data Letna predikcia 2026
B Zmena stavu zasob W Cisty export
Spotreba verejnej spravy == HDP (%)
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Konsolidacia verejnych financii mala na spotrebu domacnosti mensi vplyv, ako sme ¢&akali.
Spotreba namiesto predpokladaného poklesu mierne rastla (graf 8). Podporilo ju aj celkové
zlepsenie finanénej situacie domacnosti, k ¢omu prispievaju vyssie prijmy a rychlejsi pokles
inflacie. Dal$im zdrojom spotreby zostava aj &erpanie tspor.
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Graf 9 Graf 10
Export tovarov a sluzieb (medzistvrtroéna Fixné investicie (medzistvrtroéna zmena
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Désledky vojny na Blizkom vychode sa zatial' vyraznej$ie neprejavili vo svetovom dopyte,
zostavaju viditelné hlavne vo vyssich cenach komodit. Rast slovenskych vyvozov sa tykal hlavne
eurdépskych trhov, no postupne sa stabilizuje aj vyvoz do ostatnych krajin (graf 9). Taziskom
exportu zostali automobily a municia, no postupne sa ozivovali aj vyvozy strojov a chemickych
a ropnych produktov. Nepriaznivé dosahy konfliktu véak moézu prist s oneskorenim a zasiahnut
slovenskych exportérov v nasledujucich obdobiach.

Spotreba verejnej spravy napriek potrebe konsolidacie nad’alej rastie pomerne rychlym tempom.
Vidime to najma vo vyraznom raste vydavkov na tovary a sluzby. Spomalenie rastu miezd suvisi
najma s minuloroénym bonusom pre zamestnancov verejnej spravy a nie s potrebou konsolidacie.

oy

Firmy skorigovali prepad investicii z ivodu roka. V prostredi zvySenej neistoty a rastucich
urokovych sadzieb mnohé podniky stéle vahaju s vac¢simi investiciami, no pre zna¢nu ¢ast odvetvi
to uz neplati. Firmy nakupovali hlavne dopravné prostriedky a stroje a zariadenia (graf 10).
Investi¢na aktivita domacnosti je dlhodobo utimena a opédt sa o nieco zniZila. Nedostato¢na
bytova vystavba tak zvysuje tlak na rast cien nehnutelnosti.

Verejné investicie v roku 2026 nadalej rychlo rastu, pricom hlavhym faktorom zostava intenzivne
&erpanie prostriedkov z fondov EU. Rast investi¢nej aktivity véak podporujl aj domace zdroje,
ktorych vyznam je vyraznejSie viditelny na drovni Uzemnej samospravy. Investi¢né vydavky
smeruju predovsetkym do vystavby a obnovy budov, rozvoja cestnej a Zelezni¢nej infrastruktury,
ako aj do modernizacie vozového parku a technického vybavenia.
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Graf 11
Vydavky financované z prostriedkov EU" (medziroéna zmena v %)
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1) Ocistené od ¢erpania na finanéné nastroje

Poznamka: 3PO - Viacro¢ny finanény ramec EU na roky 2014 - 2020, 4PO - Viacroény finanény ramec EU na roky 2021 -
2027, POO - Plan obnovy a odolnosti.

Vydavky financované z prostriedkov EU po vlafajséom zrychleni na zaéiatku roka 2026 mierne
spomalili (graf 11), aktualny vyvoj v druhom Stvrtroku je v8ak uz priaznivejsi. Dévodom je
vyssia vladna spotreba, investicie financované z programového obdobia kohéznej politiky
2021 - 2027, ako aj finalizacia projektov Planu obnovy a odolnosti (POO). Rast investi¢nej aktivity
je koncentrovany najma v projektoch dopravnej infrastruktary vratane miestnych a regionalnych
komunikacii. Aktualna miera cerpania prostriedkov kohéznej politiky dosiahla priblizne 22 %, ¢o je
stale mierne pod droviiou predchadzajiceho programového obdobia. Udaje za prvy polrok véak
naznacuju postupné zrychlovanie absorpcie.

Napriek zrychleniu zostava v novom programovom obdobi z kohéznej politiky eSte nevycerpanych
priblizne 10 mld. €. Z POO je vycerpanych priblizne 74 % a zostava priblizne 1,3 mld. €. Z pohladu
Struktury vydavkov nadalej prevazuju investi¢ne orientované vydavky podporujuce tvorbu
verejného majetku.

Vyvoj na trhu prace je lepsi, ako sme oéakavali v letnej predikcii. Zamestnanost vzrastla v druhom
Stvrtroku o 0,1 %, pri¢om aj udaj z predoslého Stvrtroka bol v désledku odolnejsej ekonomiky
revidovany nahor. Klepsiemu vyvoju zamestnanosti prispel predovietkym sektor sluzieb (graf 12).
Svoju Ulohu vsak zohralo aj pokradujuce presuvanie casti Zivnostnikov do zamestnaneckého
pomeru. Trend poklesu poctu Zivnostnikov trva uz niekol'ko Stvrtrokoy, ¢o suvisi najma s prijatymi
konsolida¢nymi opatreniami, predovsetkym so zvysenim danového a odvodového zatazenia
Zivnostnikov. Vyssie fixné naklady zasiahli najma nizkoprijmovych podnikatelov, ¢o ¢asti z nich
zvysilo motivaciu zamestnat sa. K rastu poltu zamestnancov mohlo prispiet aj sprisnenie
dohladu nad dodrziavanim pracovnopravnych predpisov. Narodny inSpektorat prace zvysil
kontroly zamerané na spravne nastavenie pracovnych zmliv a dohéd, agentirne zamestnavanie
azamestnavanie cudzincov. Od januara zaroven vstupili do platnosti prisnejsie sankcie za nelegalne
zamestnavanie. Kombinacia tychto faktorov sa prejavila dal$im narastom poétu zamestnancov
(graf 13).
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Graf 12 Graf 13
Zamestnanost podla sektorov Zamestnanost podla formy prace
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Graf 14 Graf 15
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Poznambka: Vyberové zistovanie pracovnych sil.
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Starnutie a zly zdravotny stav starSich ludi vedu k niZSiemu zapojeniu starsich ludi do
pracovného procesu, ¢o sa prejavilo miernym poklesom miery participacie oséb vo veku nad
60 rokov (graf 15). K rastu ekonomickej neaktivity prispel predovsetkym vyssi pocet starobnych
a invalidnych déchodcov, ako aj 0séb praceneschopnych zo zdravotnych alebo inych dévodov. Na
druhej strane sa na pracovny trh pravdepodobne vratila ¢ast oséb, ktoré predtym zostavali doma
z rodinnych dévodov alebo sa starali o ¢lena domacnosti. Poklesol aj pocet oséb, ktori stratili
motivaciu zapojit sa do pracovného procesu, ¢o naznacuje mierne zleps$enie situacie na trhu prace
(graf 14).

Mzdovy vyvoj prekonava nase o¢akavania. Medziro¢ny rast nominalnych miezd? dosiahol vdruhom
Stvrtroku 3,8 %. My sme cakali vyraznejsie spomalenie, ¢o by bolo v stlade s klesajtcou inflaciou,
slabym rastom ekonomiky a vysokou porovnavacou zakladfiou z minulého roka.? Najmenej mzdy
rastli v tych ¢astiach ekonomiky, ktorym sa dari menej. Naopak, sluzby okrem toho, Ze naberali
[udi, aj rychlejSie zvySovali platy (graf 16). Kipyschopnost domacnosti sa aj napriek spomaleniu
mzdového rastu nezhorsila, kedze z platov menej uberala inflacia (graf 17).

Graf 16 Graf 17
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Inflacia sa spomalila v auguste uz takmer k 3 %, ¢o je najmenej za posledné dva roky (graf 18).
V letnej predikcii sme ¢akali rychlejsi rast cien, no najma ceny potravin sa vyvijali priaznivejsie nez
nase predpoklady (graf 19). Je to v désledku silnejsieho poklesu v juni a juli, ked' sa do nich premietli
vyrazne niz$ie ceny agrokomodit na europskom trhu. Stabilne vysoku Groven medziro¢ného rastu
si drzia administrativne ceny bez energii v désledku pokradujuceho konsolidaéného usilia.

2 Metodika ESA.
3 Jednorazovy bonus v minulom roku vo verejnej sprave, ale aj vy$sie odmeny v sukromnom sektore.
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Graf 18 Graf 19
Vyvoj zloziek inflacie HICP (medziro¢na Augustovy rychly odhad HICP oproti letne;j
zmenav %, prispevky v p. b.) predikcii (chyba v p. b.)
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Graf 20 Graf 21
Vyvoj inflacie a jej zakladnych zloziek Ceny potravin a vstupov (medziro¢na zmena
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Ceny potravin pokraéovaliv poslednych mesiacoch vpoklese (graf 21). S ¢asovym oneskorenim tak
kopirovali predchadzajuci pokles cien agrokomodit a vyrobnych cien potravin pre domaci trh. Nase
chyby v predikcii cien potravin pramenili z toho, Ze predpoklady o trhovych cenach agrokomodit
boli revidované az s odstupom ¢asu. Po ich aktualizacii uz nase modelové odhady cely vyvoj
cien potravin v predoslych mesiacoch vysvetluju. Na svetovych trhoch s polhohospodarskymi
komoditami sa vSak objavili signaly obratu, ¢o spolu s aktualne rasttcimi cenami energii prinasa
proinfla¢né impulzy do dalSich mesiacov.

Tempo zvysSovania cien neregulovanych tovarov sa od marca postupne mierne zrychlovalo
(graf 22), ked' sa don s oneskorenim premietali rastice dovozné ceny. Do konca roka by sa malo
este mierne zrychlit. Rastlce ceny vstupov, ako napriklad ceny energii a dopravné naklady, by
mobhli udrzat rast cien na zvy$enych Urovniach aj v nasledujicom obdobi.

Ze rast cien sluZieb sa postupne oslabuje, je nadalej vysoky. K tomu zrejme prispieva stale relativne
silny dopyt po sluzbach a vys$si rast miezd v sektore. V kratkom ¢asovom horizonte o¢akavame, ze
inflacia v sluzbach sa stabilizuje, ked' proti jej dalsiemu spomaleniu budd pésobit vyssie naklady
spojené s energiami.

Graf 22 Graf 23
Dovozné a vyrobné ceny, neregulované Cista inflacia, jej zlozky a vyvoj miezd
tovary (medziro¢na zmena v %) (medziroéna zmena v %)
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Ceny nehnutelnosti rastli v druhom stvrtroku najpomalSie za viac nez dva roky. Oproti
predchadzajucemu stvrtroku boli vyssie 0 1,2 % (medziroéne 9,5 %). Rast priemernej ceny potiahli
krajské mest3, zatial' ¢o na vidieku sa uz ¢rta klesajuci trend. Ceny vzrastli najrychlejsie v Kosickom
kraji, naopak, PreSovsky kraj po vyraznom naraste v predchadzajucom Stvrtroku presiel miernou
korekciou. Rast cien domov bol mierne rychlejsi nez rast cien bytov.

Dostupnost byvania sa aj napriek spomaleniu rastu cien nehnutelnosti zhorsila (graf 24).
Dévodom bolo, Ze rast miezd v druhom $tvrtroku zaostal za cenami nehnutelnosti a zaroven
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vzrastli Urokové sadzby. Index dostupnosti byvania sa zhorsil o 2,6 bodu, najviac v Kosickom kraji.
Korekcia cien v PreSovskom kraji viedla k miernemu zlepseniu dostupnosti.

Graf 24 Graf 25

Index dostupnosti byvania (podiel HAI k jeho Kompozitny index na hodnotenie vyvoja cien
historickému priemeru v %) byvania
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Pomalsie zdrazovanie nehnutelnosti zabrzdilo aj rast kompozitného indexu* (graf 25). Medzera
medzi vyvojom cien byvania a disponibilného prijmu sa v druhom Stvrtroku mierne zmensila.
Najomné sa po slabom zaciatku roka vratilo k rastu, ktory vsak v medziro¢nom vyjadreni dosahuje
len 2 %. Kompozitny index sa nadalej nachadza v tesnej blizkosti pasma naznadujuceho riziko
moznej korekcie.

Urokové sadzby na hypotéky po dvoch rokoch opit vzrastli (graf 26). Priemerné sadzby
poskytnutych ¢isto novych Uverov na byvanie dosiahli v druhom Stvrtroku 3,7 % a odakavania
smeruju k ich dalsiemu zvy$ovaniu. Objem novych hypoték zatial nadalej rychlo rastie, oproti
predchadzajucemu S$tvrtroku ich pribudlo az o pétinu viac. Tento vyvoj interpretujeme ako
predzasobenie v suvislosti s ofakavaniami vyssich sadzieb, podobne ako v prvej polovici roka
2022.

Pokraéujuci prepad novej vystavby bytov zotrvava ako jeden z mala faktorov podporujicich
rast cien nehnutelnosti (graf 27). Aktualne udaje Statistického tradu SR ukazuju, Ze v druhom
Stvrtroku sa zacalo s vystavbou az o 40 % menej bytov ako v rovnakom obdobi minulého roka,
rovnako su na tom aj vydané stavebné povolenia. Pocet dokonéenych bytov je medziroéne o 36 %

nizsi. V absolutnych &islach ide o najnizsie objemy od roku 2003. Tempo rastu cien stavebnych
materidlov sa, naopak, postupne zvysuje, v druhom Stvrtroku stiplo na 6,4 %.

Na Géely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanéni a ekonomickd 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, Gvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem
vystavby bytovych budov/HDP). BlizSie informacie o zostavovani kompozitného indexu su v analytickom komentari
Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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Graf 26
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Poznamka: Cisto nové obchody su bez refinancovania
starSich  hypoték, nové obchody su vratane
refinancovanych.
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Graf 27
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

Hlavnym zdrojom neistoty budiiceho vyvoja st aj nadalej ceny energii. V jesennej predikcii sme
z tohto dévodu opét pripravili rézne scenare zalozené na odlisnych predpokladoch vyvoja konfliktu
na Blizkom vychode (box 4).

Najviésia zmena oprotiletnej predikcii nastala v predpokladanom vyvoji cien plynu. V zakladnom
scenari jesennej predikcie by priemerna cena plynu v Stvrtom Stvrtroku 2026 mohla dosiahnut
priblizne 70 EUR za megawatthodinu (MWh). Nasledne sa ocakava jej relativne rychly pokles pod
50 EUR za MWh v prvej polovici roka 2027 a postupne by sa cena mohla dostat na urover okolo
30 EUR za MWh na konci roka 2028 (graf 29). V porovnani s letnou predikciou st predpokladané
ceny plynu vyssie priblizne o 25 % v roku 2026 a o 14 % v roku 2027. Pri rope sme, naopak,
ocakavania priemernej ceny mierne znizili (graf 28), no ceny ropy nadalej zostavaju velmi volatilné.

Graf 28 Graf 29
Ceny ropy v USD/barel Cena plynu v EUR/MWh
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Urokové sadzby na finanénych trhoch dalej rastli v sulade s o&akavaniami. Ku koncu roka 2026
by sa 3-mesaény EURIBOR mohol pohybovat priblizne na trovni predpokladanej v letnej predikcii
(graf 30). Priemerna hodnota pre roky 2027 a 2028 sa o¢akava na trovni okolo 3 %, ¢o predstavuje
zvySenie priblizne o 25 bazickych bodov. Nasa predikcia tak zahffia trhové ocakavania ohladom
sprisnenia menovej politiky. Tento rok sa rovnako zvysili aj dlhodobé sadzby v priemere na 3,7 %
s postupnym narastom az na 4,1 % na konci roka 2028 (graf 31).

5 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre
eurozénu - september 2026. Predpoklady ocakdvaného vyvoja energetickych komodit a vymennych kurzov boli
aktualizované s uzavierkou ku driu 1. 9. 2026.
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Graf 30
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Graf 31
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V zakladnom scenari predpokladame, Ze zahraniény dopyt bude dalej rast v celom horizonte
predikcie. V porovnani s letnou predikciou je tento rast mierne rychlejsi (graf 32) a na konci roka
2026 by mohla byt Uroven dopytu po nasich exportoch o 1,2 % vyssia.

Graf 32
Zahraniény dopyt (index, 4. Q 2024 =100)
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Graf 33
Vymenny kurz USD/EUR
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Jesenna predikcia predpoklada trvalé oslabenie eura az do konca roku 2028 o 0,9 %
(graf 33). Vymenny kurz sa tak zastabilizuje v celom horizonte predikcie na Grovni mierne pod

1,16 USD/EUR.
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Tabul'ka 2

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

Skutoénost Jesenna predikcia Zmena oproti letnej
(P3Q-2026) predikcii (P2Q-2026) v p. b.

2025 2026 | 2027 2028 2026 2027 | 2028
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 3,7 3,4 3,4 3,3 1,2 0,3 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR" (Groven) 1,13 1,16 1,16 1,16 -0,7 -0,9 -0,9
Cena ropy v USD" (uroven) 69,1 90,4 79,8 74,4 -6,6 -3,0 -3,5
Cena ropy v USD -14,9 30,8 -11,8 -6,7 9.3 3,3 -0,4
Cena ropy v EUR -18,5 27,3 -11,6 -6,7 -8,1 3,5 -0,4
\(I:EnsaDneenergetick)'Ich komodit 58 35 30 0.1 0,5 22 18
Elektrina v EUR/MW 7,6 41,5 -1,0 21,7 34,7 11,4 -8,7
Plyn v EUR/MW 54 50,6 -3,8 -34,4 24,7 14,0 -8,7
EURIBOR - 3M (% p. a.) 2,2 2,4 3,0 3,0 0,0 0,2 0,3
\s/zrzg/:)w-roéného statneho dlhopisu 34 37 40 41 01 03 03

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

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Konflikt na Blizkom vychode pokraéuje a v ekonomike spésobuje neistotu najmé pre prudké
pohyby cien energetickych surovin na globalnych trhoch. Désledky tohto vyvoja sa prejavia
v dlh§om obdobi. Ekonomika eurozény aj slovenska ekonomika ustali prvotny Sok po vypuknuti
konfliktu. Rast ekonomiky bol v oboch pripadoch v druhom Stvrtroku nad o¢akavaniami.

V tomto roku zlepsujeme predpoved ekonomického rastu na 0,8 % (graf 34). Odolnost
domacnosti a firiem z prvého polroka podpori vykon ekonomiky aj vo zvysku roka, ale vzhladom
na neistotu a zvySené ceny energii tento priaznivy vyvoj neprena$ame do vyhladu na roky 2027
a 2028, ktory tak nemenime. ZvySenej ekonomickej aktivite by mal pomahat rast zahrani¢ného
dopytu po nasich vyrobkoch a sluzbach, absencia fiskalnej konsolidacie a nabeh produkcie novej
automobilky. Na druhej strane, popri sprisneni finanénych podmienok predstavuju vyssie ceny
energii pre firmy dodatoény nakladovy faktor, ktory stazuje ich konkurencieschopnost a zarover
vytvara tlaky na ziskovost. Toto bude brzdit ekonomicky rast hlavne v roku 2027.

Neistota zostava stale znaéna a klucovy bude dalsi vyvoj konfliktu. V zdkladnom scenari
ocakavame jeho ukonéenie v dohladnom ¢ase a obnovenie obchodu s krajinami Blizkeho vychodu.
Ceny energetickych komodit poklesnt z terajsSich vysokych dUrovni v sulade s kontraktmi buducich
dodavok. Hoci zostanu vys$sie ako na zaciatku roka, neistota by sa mala vyraznejsie znizit.
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Graf 34
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Graf 35
Rast ekonomiky, zmena oproti letnej
predikcii (p. b.)
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Zahraniény dopyt by mal byt nadalej silnym zdrojom rastu aj v nasledujucich rokoch (graf 37).
Eurdpskej ekonomike sa darilo nad ocakavania, ¢o vysiela pozitivny signal do dal$ich rokov.
Predpokladame dalsie zlepSovanie situacie u nasich obchodnych partnerov a zvySovanie exportne;j
vykonnosti slovenskej ekonomiky. Okrem tradi¢nej automobilove]j vyroby by sme mohli tazit aj
z dodavok pre zbrojarsky priemysel a investicii do umelej inteligencie.

Graf 36
Struktuara rastu ekonomiky (medziroéna
zmena v %, prispevky v p. b.)
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Poznamka: Komponenty HDP su odistené o dovoznu
naroénost. V zmene stavu zasob je zapoditany aj
nerozdeleny dovoz.
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Graf 37
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Domacnosti aj firmy prekvapili odolnostou a tento rok skonéi lepsie, ako sme ¢&akali v lete.
Domacnosti tazili zo stabilného trhu prace a z rastu prijmov, ¢o im pri klesajucej inflacii umoznilo
zachovat si zivotnu Uroven. V dalSich rokoch sa vsak uz budd musiet vyrovnat s mierne vys$sou
inflaciou. Hlavnym dévodom je opatovny vyrazny ndrast cien energii na svetovych burzach, ktory
sa postupne premietne do cien Sirokého spektra vyrobkov a sluzieb. Aj napriek tomu by sa realne
prijmy domacnosti mali zvySovat, ¢o podpori rast sukromnej spotreby (graf 39).

Graf 38 Graf 39
Sukromna spotreba (index, 1.Q 2024 = 100) Sukromna spotreba (medziroéna zmena
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Firmy aj napriek narastu cien vstupov a vysokej neistote zatial' stale investuju, pravdepodobne
aj s pomocou prostriedkov z Planu obnovy. Pri sicasnych zvySenych cenach energii mnohé
investuju do obnovitelnych zdrojov energii, pricom dals$im dévodom pre investicie je rozsirovanie
umelej inteligencie. Rastuce trhové Urokové sadzby by vsak v dalSich rokoch mali investicie brzdit.
Sucasne dobiehajuci Plan obnovy nahradia standardné eurofondy, ¢o do¢asne mierne znizi vladne
investicie (graf 41). Neskor véak ¢akame ich ozivenie.

V roku 2026 su vydavky financované z rozpo¢tu EU nadalej podporované vrcholiacim ¢erpanim
Planu obnovy a odolnosti a rasttcim vyuzivanim fondov kohéznej politiky 2021 - 2027 (graf 42).
V nasledujucom obdobi sa o¢akava postupny pokles vydavkov financovanych z Planu obnovy,
ktory sa vyraznejsie prejavi pri kapitalovych vydavkoch. Naopak, vydavky na spotrebu a dotacie by
mali klesat miernejsim tempom. Po ukonéeni Planu obnovy od roku 2027 preberaju rozhodujucu
Ulohu kohézne fondy, ktoré zmierfiuju pokles celkovych vydavkov financovanych z rozpo¢tu EU.
Cista finan&na pozicia Slovenska vo¢i rozpoétu EU po dosiahnuti maxima v obdobi vrcholiaceho
Cerpania Planu obnovy postupne klesa, zostava vsak nad svojim historickym priemerom vdaka
pokracujucemu prilevu zdrojov z kohéznej politiky.
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Graf 40 Graf 41
Sukromné investicie bez rezidenénych Investicie (medziro¢na zmena v %, prispevky
(index, 1. Q 2024 = 100) vp.b.)
105 25
20
100
15
95 10
90 >
O —
85| 5]
80 -10
215 -
75 -
-20 4
70 25
o‘o‘o‘o o‘o‘o‘o o’o‘o’o o‘o‘o‘o O‘O‘O‘O‘ SOC-aMIN ORI NDIRIRNS
=l < =l < [ = Nl [ | = e < | = el en [ <6 0000000000000 00O00 00O
NANANANANNANANNANNNNNANNNNNN
2024 2025 2026 2027 2028
= Jesenna predikcia 2026 B Viadny sektor == Spolu

== Letna predikcia 2026

Zdroj: SU SR, NBS

B Sukromny sektor

Zdroj: SU SR, NBS

Graf 42
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Poznamka: 4PO - Viacro¢ny finanény ramec EU na roky 2021 - 2027, CFP - &ista finanéna pozicia Slovenska voci
rozpoctu EU.
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BOX1
VysSie ceny plynu zasiahnu firmy skor
ako domacnosti

Narast cien plynu pésobi predovsetkym ako negativny $ok na strane ponuky, zvysuje
ceny energii a zaroven zniZuje hospodarsku aktivitu. Bezprostredna zataz vplyva na firmy
prostrednictvom vyssich vyrobnych nakladov a slabsej konkurencieschopnosti, zatial éo
domacnosti pocitia najvaésie cenové Uéinky az s oneskorenim v désledku regulacie cien

energii a podpornych fiskalnych opatreni.

Narast cien plynu odraZa pretrvavajuce geopolitické napitie. Pokracujuci konflikt
na Blizkom vychode vyvolava obavy z prerusenia dodavok energii a zvySuje neistotu
na svetovych energetickych trhoch. Ceny plynu aj elektriny preto vzrastli nad Urovne
predpokladané v letnej prognoéze. Pre domacu ekonomiku to znamena negativny nakladovy
Sok, ktorého désledky sa budu v jednotlivych sektoroch prejavovat rozdielne a s odlisnym
¢asovym oneskorenim.

Najvicsiu cast Soku absorbuje podnikovy sektor prostrednictvom vyssich nakladov na
energie. Drahsi plyn zvySuje dovazanu inflaciu a vyrobné naklady, a to najma v energeticky
naro¢nych odvetviach. Firmy na to reaguju premietnutim ¢asti zvysenych nakladov do cien
svojich vyrobkoy, ¢o oslabuje ich cenovu konkurencieschopnost na zahrani¢nych trhoch.
Vadsiu ¢ast Soku vsak podniky budu znasat vo forme nizsej ziskovosti a utimenia investi¢ne;j
a celkovej ekonomickej aktivity (graf A).

Graf A Graf B
Odhadovany dosah vyssich cien plynu Predpokladana inflacia energii HICP
v porovnani s letnou predikciou (p. b.) v roku 2028 (medziroéna zmena v %)
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Poznamka: Odhadovany dosah na rast vybranych
premennych  pomocou modelovej simulacie
makroekonomickym modelom NBS.
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Vplyv drahsieho plynu na domacnosti bude v désledku sucasného regulaéného
a fiskalneho ramca oneskoreny. Naplno vyssie ceny pocitia az v roku 2028 (graf B),
kedZe podla platnej regulacie sa vyssie velkoobchodné ceny plynu premietaju do tarif
pre konecnych spotrebitelov s odstupom a rast nakladov na energie pre domacnosti
bude v roku 2027 este zmierfiovat energopomoc. Hoci toto opatrenie chrani kipnu silu
domacnosti a timi inflaciu, deje sa tak na ukor vyssich fiskalnych vydavkov.

Trh prace predstavuje stabilny prvok vo svete vysokej neistoty a to by malo platit aj nadale;j.
Firmy dokazali aj napriek zloZitej situacii zvysit pocet zamestnancoy, a preto v tomto roku uz
neuvazujeme s poklesom zamestnanosti ako v lete, ale so stagnaciou (graf 43). V dalsich rokoch
predpokladdme stabilné Groveri zamestnanosti, pricom v prostredi starnutia obyvatelstva
budd firmy ndtené intenzivnejSie hladat novych pracovnikov a vo va¢sej miere sa spoliehat na
zamestnancov zo zahranidia, aby zaplnili vytvorené pracovné miesta. Pnutia na trhu prace mozu
opat zosilniet, ¢o udrzi rychlejsi rast miezd v nasledujicom obdobi.

Graf 43 Graf 44
Zamestnanost (medziroéna zmena v %) Nominalne kompenzacie na zamestnanca
(medziro¢na zmena v %)
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Rast nominalnych miezd by mal byt tento rok rychlejsi, ako sme €akali, pricom aj v dal$ich rokoch
zostane silny (graf 44). Lepsi ako o¢akavany vyvoj ekonomiky vytvoril priestor pre vyraznejsi rast
produktivity prace, ¢o pravdepodobne firmam prinieslo dostatok zdrojov na silny rast nominalnych
miezd. Ten by mal pokraovat aj v dalSich rokoch v zavislosti od toho, ako vyrazne sa bude oZivovat
vykonnost nasej ekonomiky.
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Tabul'ka 3
Mzdy (medziroéna zmena v %)

2024 2025 2026 2027 2028
Nominalna produktivita prace 5,6 52 5,0 53 6,2
Mzda, ekonomika SR 6,4 5,7 4,6 4,4 49
Realna mzda, ekonomika SR 3,5 1,6 1,0 11 11
Mzda, sikromny sektor 6,0 5.4 4,3 4,5 53
Realna mzda, stkromny sektor 3,2 1,3 0,8 1,2 1,5
Mzda, verejny sektor 7.2 6,4 5,4 4,3 3,9
Realna mzda, verejny sektor 4.3 2,3 1,8 1,0 0,1

Zdroj: SU SR, NBS

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

BOX2

Postupna integracia odidencov
z Ukrajiny meni predpoklady prognézy

V predchadzajicich prognézach sme pocitalis postupnym ukonéenim vojnového konfliktu
na Ukrajine a naslednym navratom casti utec¢encov do vlasti: na Slovensku mali zostat
najma ti, ktori sa uz zaélenili do pracovného trhu a spolo¢nosti. V aktualnej prognéze
menime pohlad na prilev a odlev odidencov z Ukrajiny. Vychadzame z toho, Ze vojna bude
pokracovat poéas celého sledovaného obdobia, éo znamena dalsi, hoci pomalsi prilev
0sdb s do¢asnym utodiskom. Zaroven sa éoraz viac odidencov uspesne uplatiiuje na trhu
prace, ¢o naznacuje ich dlhodobejsie zakotvenie v slovenskej ekonomike.

Od zaciatku konfliktu sme v prognézach vychadzali z predpokladu, Ze konflikt sa
v dohladnom ¢ase aj skonéi. Po jeho ukonéeni sme ocakavali priblizne ro¢né prechodné
obdobie, pocas ktorého by sa nové prichody oséb s doc¢asnym Utociskom prakticky
zastavili, no odidenci by sa eSte vo vaésej miere do vlasti nevracali a ich integracia na
slovenskom trhu prace by pokracovala. AZ nasledne by sa zadal postupny navrat &asti
utecencov spat na Ukrajinu, najma tych, ktori sa na Slovensku este trvalo neusadili.
Naopak, osoby s vytvorenymi pracovnymi vazbami, znalostou jazyka a detmi zapojenymi
do slovenského vzdelavacieho systému by podla tohto scenara zostavali na Slovensku. Aj
pri poklese celkového poctu utecencov by preto pocet ekonomicky aktivnych oséb klesal
iba obmedzene.

Novym pracovnym predpokladom je zachovanie stiéasného stavu konfliktu poéas celého
horizontu prognézy, éo bude znamenat dalsi prilev l'udi s do¢asnym utociskom, hoci
postupne pomalsim tempom. Takyto vyvoj je zaroven v stlade s historickymi tdajmi, ktoré
napriek kratkodobym vykyvom naznaduju pretrvavajuci rast ich po¢tu (graf C).

Pocet pracujucich odidencov z Ukrajiny na Slovensku sa za posledny rok zvysil o 3,3-tisic.
Ku koncu juna 2026 pracovalo na Slovensku takmer 26-tisic 0os6b s do¢asnym utociskom.
Viaceri z nich si vedia v sucasnosti najst aj viac subeznych zamestnani. S postupnym
predlzovanim konfliktu sa tak zacali viac integrovat, pricom v stic¢asnosti maju v priemere
viac ako jedno zamestnanie.
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Bezprostredne po vypuknutivojny saodidencirychlozaélenovalinatrh prace. Zamestnanie
sa koncentrovalo najma v priemyselnej vyrobe a administrativnych a podpornych sluzbach
(graf A). Pocas prvého roka po prichode rastol podiel pracovnych miest v tychto odvetviach
najrychlejsie, ¢o naznaduje, ze rozhodujlucim faktorom bola najma dostupnost pracovnych
prilezitosti.

Od polovice roka 2023 su podiely zamestnanych v jednotlivych odvetviach relativne
stabilné. Mierne klesa zastupenie administrativnych a podpornych sluzieb, zatial' ¢o
vyznam obchodu a sluzieb spojenych s cestovnym ruchom a pohostinstvom rastie.
Charakter vykonavanej prace sa véak menil vyraznejsie. Kym odvetvia, v ktorych odidenci
pracuju, sa po roku 2023 menili len malo (graf B), Struktura pracovnych miest sa posunula
smerom ku kvalifikovanejSim poziciam.

Na zaédiatku prevaZovali najmd pomocné a nekvalifikované profesie (ISCO 9) a pozicie
operatorov a montérov strojov a zariadeni (ISCO 8). Postupne vsak rastol podiel
zamestnani v skupinach ISCO 4 a 5, ktoré zahfnaju administrativnych pracovnikov
a pracovnikov v sluzbach a obchode. Ich podiel sa zvysil priblizne z 13 % v marci 2022 na

v

viac ako 23 % v polovici roka 2026, zatial' ¢o podiel pomocnych a nekvalifikovanych profesii

klesal.
Graf A Graf B
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Popis ISCO Kklasifikacie: 1 - Zakonodarcovia, riadiaci pracovnici, 2 - épecialisti, 3 - Technici a odborni
pracovnici, 4 - Administrativni pracovnici, 5 - Pracovnici v sluzbach a obchode, 6 - Kvalifikovani pracovnici
v polnohospodarstve, lesnictve a rybarstve, 7 - Kvalifikovani pracovnici a remeselnici, 8 - Operatori a montéri
strojov a zariadeni, 9 - Pomocni a nekvalifikovani pracovnici.
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Uprava predpokladov sa premieta najmi do odhadu celkového poétu oséb s doéasnym
utodiskom. V porovnani s predchadzajucim scenarom ich pocet ku koncu horizontu
prognézy stupne o viac ako 67-tisic osob (graf C). Vplyv na trh prace je vSak podstatne
mensi. KedZe aj v pévodnom scenari by na Slovensku zostavala najma ¢ast populacie uz
zapojena do pracovného procesu, dodato¢ny prispevok k zamestnanosti bude ku koncu
horizontu prognézy priblizne 2,5-tisic osob.

Graf C
Pocet odidencov z Ukrajiny
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Zdroj: MPSVaR, UPSVaR, NBS

Suéasny narast cien energii bude tahat inflaciu vyssie az v dalSich rokoch (graf 45). Pre
tento rok sme este odhad inflacie oproti letu znizili (graf 46) v désledku priaznivého vyvoja
cien potravin. Na rozdiel od letnej predikcie uz nepredpokladame, ze sa vyssie ceny energii
premietnu do spotrebitelskych cien potravin este v roku 2026. Po odzneni tohtoro¢nych
prebytkov niektorych potravinarskych komodit vsak uz v dalsich rokoch predpokladame,
Ze potraviny budd drahsie. Pritom budu pribudat tlaky z rastu vstupnych nakladov vplyvom
vyssich cien energii, sucha a slabsej trody v tomto roku. Postupne by tak potraviny mali zac¢at
prispievat k celkovej inflacii.

Ceny energii sa v nasledujicich dvoch rokoch budu premietat aj do Sirokého okruhu tovarov
a sluzieb. Mierne vyssie ceny dovozov by mali zvySovat ceny tovarov. Pri sluzbach by mali
zohravat rolu mierne vy$sie mzdy. Na druhej strane by tieto nakladové faktory mohol timit slabsi
spotrebitel'sky dopyt.

Predpokladame, Ze vladna pomoc v roku 2027 domacnosti ochrani pred terajsim narastom
svetovych cien energii (s vynimkou pohonnych latok). V roku 2028 vsak ratame s tym, Ze vysoké
ceny uz pocitia. Energie by mali tvorit hlavny prispevok k celkovej inflacii.
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Graf 45
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Zdroj: SU SR, NBS

Graf 46
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Tabulka 4
Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziroéna zmena v %)
Priemer Priemer
2004 - ,2005,; 2010 _,201,4 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
(predkrizové (pokrizové
obdobie) euro obdobie)
HICP 4,1 2,0 3,2 4,2 3,6 3,1 3,8
Potraviny 3,6 3,1 3,2 3,6 0,3 3,5 2,5
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 2,6 2,9 2,3 2,5 1,4
Energie 8,3 2,3 -0,9 0,3 11,2 0,0 13,4
Sluzby 53 2,5 59 8,0 4.9 4,4 3,4
Cista inflacia 1,8 1,0 37 51 33 3,8 2,3

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Prognoéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal v roku 2026 dosiahnut 4,4 % HDP (graf 47). Po do¢asnom
zhorseni v roku 2027 sa v dalSich rokoch predpoklada len pozvolné zlep$ovanie bilancie.

Klt€ovymi faktormi obmedzujiucimi potreb

né ozdravenie zostavaju slabsi vykon slovenskej

ekonomiky, ocakavané pokracovanie energetickej pomoci aj v roku 2027 a absencia dodato¢nych
konsolida¢nych opatreni. Zlepseniu salda brania aj rastice urokové naklady. Miernemu poklesu
deficitu v roku 2028 pomdze zlepSenie ekonomického cyklu, ako aj predpoklad ukoncenia

energetickej pomoci.
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Strukturalne saldo sa meni len minimalne. Celkova fiskalna pozicia zostava v horizonte prognézy
restriktivna. Dodasné expanzivne nastavenie fiskalnej politiky v roku 2027 je viac nez vyvazené
niz&im financovanim verejnych vydavkov z prostriedkov EU (graf 48). V désledku pretrvavajicich
vysokych deficitov bude verejny dlh pokracovat v raste z Urovne 62,8 % HDP v roku 2026 na
priblizne 64,3 % HDP na konci horizontu progndzy (graf 50).

Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické efekty, ktoré do¢asne menia saldo verejnej
spravy, pri¢om v buduticnosti by mali byt odburané. Dodato¢né vydavky vlady by mali od roku 2025
zahfiat adresnu socidlnu pomoc pre zranitelné skupiny ohrozené narastom cien plynu. Vzhladom
na nejasnu formu a vel'kost su vsak tieto vydavky klasifikované v ramci strukturalneho primarneho
salda.

Graf 47 Graf 48
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické
efekty, ktoré do¢asne menia saldo verejnej spravy, pricom

Zdroj: SU SR, NBS

Poznamka: Fiskalna pozicia - medziro¢na zmena cyklicky
otisteného primarneho salda. Fondy EU sd zdroje
z rozpo¢tu EU vratane Planu obnovy.

v budticnosti by mali byt odburané. Dodatoéné vydavky
vlady by mali od roku 2025 zahffiat adresnt socialnu
pomoc pre zranitelné skupiny ohrozené narastom cien
plynu. Vzhladom na nejasnu formu a vel'kost st v8ak tieto
vydavky klasifikované v ramci strukturalneho primarneho
salda.

Za miernym zhor$enim deficitu o 0,1 % HDP v roku 2027 v porovnani s letnou prognézou
(graf 49) stoji predovéetkym narast vydavkov $tatu na spotrebu tovarov a sluzieb a vyssia
investiéna aktivita najma samosprav. Tieto faktory do¢asne prevazia nad priaznivej$im vyvojom
danovych prijmov a trzieb statu. V roku 2027 bude uz po komunalnych volbach, a tak oc¢akavame
uz nizdiu investi¢nt aktivitu obci (box 3). Uroven celkovych investicii viak ostane navy$ena
z dévodu ocakavanému nastupu kapitalovych vydavkov financovanych z nastroja SAFE. Nasledné
zlepsenie fiskalnej pozicie v roku 2028 ma strukturalny charakter. Ku koncu horizontu prognézy
prevazi vplyv rychlejsieho nominalneho rastu ekonomiky, ¢o sa odrazi najma na zlepsSeni prijmovej
strany rozpoctu. Efekt vyssieho rastu cien v roku 2028 sa vSak nasledne prejavi vo vyssej valorizacii
socialnych davok za horizontom prognézy, ¢o dalsie zlepsenie bilancie zabrzdi.
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Graf 49 Graf 50
Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Napriek pretrvavajicemu vysokému deficitu verejnych financii oéakavame len pozvolny rast
verejného dlhu na 64,3 % HDP v roku 2028 (graf 50). Hlavnym faktorom rastu dlhu je primarny
deficit v hospodareni verejného sektora. Opaénym smerom a este vyraznejsie viak na dlh pésobi
priaznivejSie makroekonomické prostredie, ked' rast nominalneho HDP prevysuje naklady na
obsluhu dlhu. Dodato¢ny timiaci vplyv ma aj vyuzivanie naakumulovanych hotovostnych rezerv
statu (DDA) na financovanie ¢asti schodkov. V désledku tychto skuto¢nosti rastie pomer dlhu
k HDP na konci prognoézy len miernym tempom.

ZvySené rizika v suvislosti s fiskalnou poziciou Slovenska vsak nadalej pretrvavaju, najma
v désledku sucasnych vysokych deficitov, ofakavanych demografickych tlakov ¢&i rastucich
nakladov na dlhovt sluzbu. Ignorovanie konsolida¢nych potrieb a nepriaznivy demograficky vyvoj
spdsobia narast hrubého dlhu az k hranici 90 % HDP v desatro¢nom horizonte.
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Graf 51
Dlh verejnej spravy a faktory jeho zmeny
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Zdroj: NBS, SU SR
Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpoétového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit-debt adjustment); i-g diferencial -
faktor zohladfiujuci vplyv miery trokovych nakladov a ekonomického rastu na zmenu dlhu.

BOX 3

Vplyv volebnych cyklov na investicie
a bezné vydavky verejného sektora

Volebny cyklus ovplyviiuje vyvojinvestiénych abeinych vydavkov verejného sektora. Data
naznacuju, Ze v pripade obci a samosprav je vplyv komunalnych volieb pomerne vyrazny,
a to najma pri investiciach, ktoré vrcholia vo volebnom a bezprostredne povolebnom
obdobi. Naopak, investicie centralnej vlady su s parlamentnymi volbami prepojené slabsie,
kedZe ich vo vacsej miere urcuje viacrocné planovanie a realizacia rozsiahlych projektov.
Pri beznych vydavkoch véak mozno pozorovat rasticu vydavkovu aktivitu pred volbami na
urovni samospravy aj centralnej vlady.

V rokoch 2026 a 2027 sa uskutoénia komunalne, respektive parlamentné volby. Pri
hodnoteni vplyvu volebného cyklu sme analyzovali vyvoj investi¢nych a beznych vydavkov
od dvoch rokov pred volbami do jedného roka po volbach®.

Komunalne vol'by

V pripade obci a samosprav je vplyv komunalneho volebného cyklu na investi¢nt aktivitu
pomerne vyrazny. Vo volebnom a bezprostredne nasledujiicom roku st investicie v priemere
priblizne o 30 % vyssie nez dva roky pred volbami. Tento vyvoj naznaduje, Ze investi¢na
aktivita Uzemnej samospravy vrcholi v obdobi bezprostredne stvisiacom s volbami. Bezné

¢ Do analyzy boli zahrnuté iba vydavky financované z domacich zdrojov, ¢im sa eliminoval vplyv eurofondového cyklu.
Na odstranenie efektu narastu cien vydavkovych agregatov sa vyuzili idaje vyjadrené v stalych cenach roku 2020 a na
porovnanie jednotlivych volebnych cyklov bol vytvoreny index, v ktorom je hodnota volebného roka nastavena na
uroven 1 (E=1).
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vydavky samosprav vykazuju podobny, hoci menej vyrazny vztah k volebnému cyklu
a vydavky na mzdy, tovary a sluzby ¢i beznu udrzbu s v obdobi bliZiacich sa volieb vyssie
priblizne o 10 % v porovnani s ostatnymi rokmi cyklu. Silna investi¢na aktivita samosprav
v roku 2026, ktora prekonava Urovne z predchadzajicich dvoch komunalnych volebnych
obdobi, ¢iastoéne vysvetluje reviziu prognoézy verejnych investicii.

Graf A Graf B
Investicie samosprav, cyklus Bezné vydavky samospray, cyklus
komunalnych volieb (index, volebny rok komunalnych volieb (index, volebny rok
E=1) E=1)
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Poznamka: Pre rok 2026 su pouzité hodnoty Poznamka: Pre rok 2026 su pouzité hodnoty
z aktualnej predikcie. z aktualnej predikcie.

1) Hodnota v povolebnom roku je vynechana. V roku
2003 prebehol rozsiahly presun kompetenciizo Statnej
spravy na obce a VUC (3kolstvo, socialne sluzby, cesty
II. alll. triedy, kultdrne zariadenia a dalsie).

Parlamentné volby

Pri centralnej vlade je vztah medzi volebnym cyklom a investi¢nou aktivitou menej
jednoznacny. Investicie Statu su spravidla viazané na viacrocné projekty a dlhodobé
strategické rozhodnutia, ¢o obmedzuje moznost ich kratkodobej Upravy v reakcii na
bliziace sa volby. Navyse pri viacerych investi¢nych projektoch’ sa vydavky realizuju
priebezne, zatial' ¢o samotna investicia sa v hospodareni prejavi az po jej dokonceni alebo
dodani. Typickymi prikladmi st nakupy vojenskej techniky alebo rozsiahle infrastruktirne
projekty.

Odlisna situacia nastava pri beznych vydavkoch centralnej vlady, ktoré vykazuju podobny
vzorec ako v pripade samosprav. Ich dynamika sa mierne zvysuje v predvolebnom obdobi,
pretrvava pocas volebného roka a vrcholi v roku nasledujicom po volbach.

Specifickym pripadom su eurofondové projekty, ktorych realizacia sa riadi viacro&nymi programovymi obdobiami
EU. Ked%e ich &asovanie nie je naviazané na volebny cyklus, a to ani v &asti narodného spolufinancovania, mézu

hodnotenie zmien vydavkov spojenych s volebnym cyklom skreslovat.
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Graf C Graf D
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Poznamka: Hodnoty za rok 2023 su vynechané.
Vyrazné cerpanie POO a velmi nizke cerpanie
vlastnych zdrojov spésobuje, Ze roky pred rokom 2023
a po riom st velmi vysoké v porovnani s inymi rokmi.

3.4 Rizika prognézy

Rizika zostavaju oproti letnej predikcii nezmenené. Vyrazna volatilita na globalnych trhoch
s energiami spésobuje zvySovanie neistoty. Na globalnu, a tym aj na slovensku ekonomiku, mézu
dolahnit zvy$ené ceny energii. Rizikom je, Ze sa za¢nu premietat prostrednictvom silnejsich
nepriamych a sekundarnych vplyvov do $irsich inflaénych tlakov. To by mohlo spolu s vy$simi ako
predpokladanymi trokovymi sadzbami stimit ekonomicku aktivitu. Negativne by na riu pésobili aj
pripadné turbulencie na finanénych trhoch.

Geopolitika zohrava pri identifikacii rizik kldc¢ovd dlohu, no velky zdroj neistoty vidime aj na
domacej scéne. Volebny rok 2027 by mohol skonéit s vyssim ako predpokladanym deficitom
verejnych financii, ¢o by sice znamenalo lepsi vyvoj ekonomiky, no len kratkodobo.

V cenovom vyvoji prevladajurizika smerom nahor. Zatial boli vplyvy vysokych cien energiiz prvého
polroka v cenach vyrobkov a sluzieb timené. Pri dlho trvajucom konflikte sa zvysuje riziko, Ze sa
vysoké ceny energetickych komodit ¢i narusenia dodavatel'skych sieti prenesu do cien Sirokého
spektra vyrobkov a sluzieb. Vplyv konfliktu tak méze byt vaési a zotrvaénejsi. Pribudli aj rizika, ze
vyssia a dlhsie trvajucainflacia povedie k silnej$im mzdovym poziadavkam zamestnancov. Vzrastlo
3j riziko infla¢nych tlakov plynucich z rozSafnej fiskalnej politiky v budicom roku. Pri potravinach
pretrvava neistota spojena so suchom, globalnymi klimatickymijavmi, ako aj pokracujicou vojnou
na Ukrajine.

Vzhladom na vysoku neistotu sme vypracovali viaceré scenare mozného vyvoja.
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BOX 4

Scenare vyvoja konfliktu na Blizkom
vychode a ich makroekonomické
dosledky

Dalsi vyvoj konfliktu na Blizkom vychode méze slovenski ekonomiku ovplyvnit najma cez
ceny energii, neistotu a zahrani¢ny dopyt. Popri zakladnom scenari preto hodnotime aj dva
alternativne scenare: priaznivy, zalozeny na rychlom upokojeni situacie, a nepriaznivy,
v ktorom zvysené ceny energii a neistota pretrvavaju dlhsie®.

Scenare sa liSia v troch oblastiach. Prvou je vyvoj cien energetickych komodit
a zahrani¢ného dopytu (grafy A, B, C a D). Druhou je rozsah a trvanie zvySenej neistoty
v globalnej a domacej ekonomike. Tretou je rozsah, v akom sa energeticky Sok prenesie
do cien a redlnej ekonomiky. Nastavenie fiskalnej a menovej politiky zostava vo vsetkych
scenaroch rovnaké ako v zakladnom scenari bez aktivnej reakcie oboch politik’.

Graf A Graf B
Ceny ropy v USD/barel Cena plynu v EUR/MWh
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Makroekonomicka projekcia odbornikov ECB pre eurozénu - september 2026. Predpoklady pre priaznivy scenar su
konzistentné s ECB Milder scenarom, predpoklady pre nepriaznivy scenar su konzistentné s ECB Adverse scenarom.
Vzhladom na neskorsi datum uzavierky pre vstupné technické predpoklady jesennej predikcie zakladny scenar NBS uz
¢iastoéne uvazuje s vy$simi cenami energetickych komodit, hlavne plynu a elektrickej energie.

Zakladné nastavenie scenarov je rovnaké ako v letnej predikcii NBS, Box 4 - Scenare vyvoja konfliktu na Blizkom
vychode a ich makroekonomické désledky.
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Graf C Graf D
Cena elektriny v EUR/MWh Zahranic¢ny dopyt (index, 2020 = 1)
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Priaznivy scenar predpoklada rychlu deeskalaciu konfliktu a navrat cien na nizsie Grovne.
Neistota by rychlo ustupila a sekundarne cenové efekty by zostali minimalne. Nepriaznivy

vplyv na globalnu ekonomiku by bol preto prechodny a externé faktory by sa vyvijali
priaznivejsie nez v zdkladnom scenari.

Nepriaznivy scenar pocita s dlhsie zvySenymi cenami energii a pretrvavajicou neistotou,
ktora by sa premietla do vyssej volatility finanénych trhov, sprisnenia finanénych podmienok
a utlmenia globalnej ekonomickej aktivity. Energeticky Sok by sa zarovern vyraznejSie
preniesol do cien potravin, jadrovej inflacie a dalSich spotrebitelskych cien, podobne ako
v rokoch 2022 a7 2023.

Dosah na slovensku ekonomiku (grafy E a F)

V priaznivom scenari by nizsie ceny energii zlepsili nakladovi konkurencieschopnost
podnikov a zvysili kipnu silu domacnosti. Silnejsi zahrani¢ny dopyt by podporil export.
Rast ekonomiky by bol preto rychlejsi a inflacia nizsia nez v zdkladnom scenari.
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Graf E
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Graf F
Medziroéna HICP inflacia (%)
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2028

Nepriaznivy scenar by pre slovenskd ekonomiku znamenal vyraznejSie utlmenie
hospodarskej aktivity. Vyssie ceny energii by znaéne zvysili naklady podnikov a znizili
realne prijmy domacnosti (vzhladom na regulaény ramec ocakdvame najvyraznejsie
zvysSenie cien energii pre domacnosti, a tym aj celkovej inflacie, v roku 2028). Narast
neistoty, sprisnenie finanénych podmienok a slabsi zahrani¢ny dopyt by tImili export,
investicie aj sukromnu spotrebu. V désledku toho by rast HDP zaostaval za zakladnym
scenarom pocas celého horizontu prognézy a inflacia by bola vyssia.

Fiskalne rizika prameniace z neistoty ohladom cien energetickych komodit sa prejavia
najma v roku 2027. VysSsSi cenovy rast na jednej strane spdsobi vyssSiu indexaciu
verejnych miezd a vyssie vydavky na spotrebu tovarov a sluzieb, ktoré budu od roku
2027 posobit na verejné financie negativne. Na druhej strane bude vyssia cenova
hladina viest k dodato¢nym danovym prijmom - najma zo spotreby a trhu prace. To sa
vyraznejsie prejavi v roku 2028 a dodasne zlepsi deficit verejnych financii. Od roku 2029
sa vSak prejavi vyssia indexacia socialnych vydavkov a deficit sa nasledne trvalo zhorsi.
Proporéne bude scenar s nizsim cenovym rastom na verejné financie pésobit opaéne.
Rozptyl efektov jednotlivych scenarov na deficit a verejny dlh je znazorneny v grafoch
GaH.
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Graf G Graf H
Deficit verejnych financii (% HDP) Verejny dlh (% HDP)
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Kumulativny pohlad

Vv

Jesennd aktualizacia prinasa oproti letnej progndze mierne vyssi kumulativny rast
ekonomiky aj spotrebitel'skych cien v rokoch 2026 az 2028 (grafy | a J). Revizia smerom
nahor sa prejavuje v zakladnom aj nepriaznivom scenari.

Rozdiel medzi scenarmi vSak zostava vyznamny. V nepriaznivom scenari by bola uroven

HDP na konci horizontu nizsia a cenova hladina vyssia nez v zakladnom scenari. Ekonomika
by tak ¢elila nepriaznivej kombinacii slabsieho rastu a vyssej inflacie.

Graf | GrafJ
Ekonomicky rast v scenaroch Cenova hladina HICP v scenaroch
(kumulativna zmena 2026 - 2028, %) (kumulativna zmena 2026 - 2028, %)
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Tabul'ka 5
Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Jesenna strednodoba predikcia (P3Q-2026)

Jesenna strednodoba predikcia

Zmena oproti letnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Sltotnost (P3Q-2026) (P2Q-2026)
2025 2026 | 2027 | 2028 2026 | 2027 | 2028
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % 4,2 3,6 3,1 3,8 -0,4 0,2 0,4
Inflacia merana CPI medziro¢ny rast v % 4,0 3,6 3,3 3,7 -0,2 0,4 0,4
Deflator HDP medziroény rast v % 4,2 4,1 3,2 3,5 -0,5 0,3 0,5
Ekonomickd aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rastv %, s. c. 0,8 0,8 1,9 2,7 0,3 0,0 0,1
Sukromna spotreba medzirocny rastv %, s. c. 0,3 0,5 1,3 1,2 0,4 -0,1 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy | medziro¢ny rastv %, s. c. 1,1 0,6 0,8 0,7 -0,4 0,3 -0,5
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rastv %, s. c. 2,2 1,7 -1,2 3,8 3,1 0,8 -0,2
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rastv %, s. c. 4,1 2,6 3,8 4,3 1,5 -0,1 -0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medziroény rastv %, s. c. 3,9 2,7 2,4 3,3 2,4 -0,1 -0,3
Cisty vyvoz mil. EURvs. c. 3708 3677 5115 6318 -731,9 -759,0 -574,9
Produkéna medzera ;/r; d‘;fjjndé'”em 03 09 09 0,2 0,2 0,2 0,2
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 136 754 143 539 151006 160 389 -266,4 172,2 995,9
Trh prdce
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2427 2427 2424 2424 56 54 37
Zamestnanost ;“Oﬁ%mé”y rastv % ESA 0,1 0,0 0,1 0,0 0.2 0,0 -0,1
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 150 159 165 163 -5,8 -8,9 -8,0
Miera nezamestnanosti % 5,4 58 6,0 6,0 -0,2 -0,3 -0,2
Odhad NAIRU? % 6,1 6,1 6,0 6,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % 0,9 0,8 2,0 2,6 0,0 0,0 0,1
E:’;gﬂif;‘/i:;jdy (e medziro¢ny rast v % 5.2 5,0 53 6,2 -0,4 03 0,6
. - s o
E;Zlaag;;;zgpenzaae ;10e1céZ|rocny rast v %, ESA 62 43 49 51 03 0,6 0,0
Nominalne mzdy® medzirocny rast v % 57 4,6 4,4 4.9 0,5 0,2 0,1
Realne mzdy? medziro¢ny rast v % 1,6 1,0 1,1 1,1 0,8 -0,1 -0,4
Domdcnosti a neziskové instittcie sltiZiace domdcnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rastv %, s. c. 1,1 -0,2 2,2 1,3 0,3 -0,1 0,0
Miera Gspor” Zgz:;p&”ib””ém 71 69 79 8,0 03 0,4 0,4
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Tabulka 5

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokraéovanie)

Jesenna strednodoba predikcia

Zmena oproti letnej predikcii

Ukazovatel Jednotka Sltoenost (P3Q-2026) (P2Q-2026)
2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028

Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 43,5 43,6 419 41,1 0,8 0,5 0,3
Celkové vydavky % HDP 47,4 479 48,0 46,6 0,6 0,5 0,1
Saldo verejnych financii? % HDP -4,5 -4,4 -4,7 -41 0,1 0,0 0,2
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,1 -0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,1 0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -4,4 -4,1 -4,4 -4,0 0,1 -0,1 0,1
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -2,9 2,4 2,7 -2,2 0,2 0,0 0,2
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. 1,2 0,4 -0,2 0,5 0,1 -0,2 0,3
Hruby dlh % HDP 61,4 62,8 64,1 64,3 0,3 0,1 -0,3
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -0,5 -0,2 0,7 1,8 0,8 0,8 11
Bezny ucet % HDP -4,8 -3,6 2,9 -1,6 0,2 0,2 0,4
Externé prostredie a technické predpoklady
Elaosvt;ashkr:”ié”éh° CeRA medziroény rast v % 3,7 3,4 3,4 33 12 03 0,2
Vymenny kurz USD/EUR' 1) urovefi 1,13 1,16 1,16 1,16 -0,7 -09 -09
Cena ropy v USD™ 1) uroven 69,1 90,4 79,8 74,4 -6,6 -3,0 -3,5
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % -14,9 30,8 -11,8 -6,7 -93 3,3 -0,4
Cena ropy v EUR™ medziro¢ny rast v % -18,5 27,3 -11,6 -6,7 -8,1 3,5 -0,4
\C/ZeUnSyDneenergetick)’/ch komodit medziroény rast v % 58 3,5 3,0 -0,1 0,5 2,2 1,8
Elektrina v EUR/MW™ medziro¢ny rast v % 7,6 41,5 -1,0 21,7 34,7 1,4 -8,7
Plyn v EUR/MW™ medziroény rast v % 5.4 50,6 -3,8 -34,4 24,7 14,0 -8,7
EURIBOR - 3M % p. a. 2,2 2,4 3,0 3,0 0,0 0,2 0,3
mei;uoggé”ém Statneho % 3,4 37 40 41 0,1 03 03

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 $tvrtro¢ného $tatistického vykaznictva SU SR

)
3)
4)
5) Priemerné mesa¢né mzdy ESA 2010
6) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
7)

Miera Uspor = hrubé tspory/(hruby disponibilny déchodok + tpravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok)*100, pri¢om hrubé uspory = hruby disponibilny

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

8) SektorS.13

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