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Dal3i rok s rastom pod jedno percento,

konsolidaciou a otoenim na trhu prace

Rada pre rozpoctovi zodpovednost (RRZ) zverejiiuje svoju aktualizovani makroekonomicku prognézu
s cielom zohladnit aktudlne informacie z ekonomického vyvoja a vyhodnotit tak realistickost progndzy
Ministerstva financii SR (MF SR) schvalovanej Vyborom pre makroekonomické prognézy (VpMP):.

Makroekonomicka progndza

RRZ reviduje nadol svoje ocakavania oraste ekonomiky v aktudlnom roku z dévodu tvrdsieho
dopadu minulych aj sucasného kola konsolidacie na slovenski ekonomiku, schvalenia schémy
poskytovania energodotacii, negativhych dopadov obchodnej politiky USA na Slovensko a slabin
automobilového priemyslu. RRZ predpoklada, Ze rast HDP dosiahne v tomto roku troven 0,9 %. Uz
treti konsolida¢ny balik v poradi vyrazne oslabuje hospodarsky rast avdaka svojej protirastovej
Strukture sa podpise pod nizsi potencidl ekonomiky do buducnosti, dalsi pokles konkurencieschopnosti
a atraktivity pre domdcich aj zahrani¢nych investorov. Objem a forma poskytovanych energodotacii sa
odzrkadluje najma vo vyssej inflacii. Pretrvdvajuce problémy automobilového sektoru a strata trhov v
USA a Cine len zvyrazfiuje zhor$ovanie vykonu slovenskej ekonomiky.

Vsetky tieto faktory zvyraznili dlhodobé Strukturdlne problémy slovenskej ekonomiky a zapricinili,
Ze vykon slovenskej ekonomiky uz druhy rok po sebe nedosiahne ani jedno percento a do konca
dekady sa bude pohybovat vyrazne pod svojim potencidlom. A to aj napriek tomu, Ze v minulom
a aktualnom roku ekonomike vyrazne pomahaju zdroje z planu obnovy a v neskorsich rokoch to bude
oCakavané vyraznejsie Cerpanie eurofondov. Ekonomika tak bude opat rast pomalSie nez priemer
eurozény a vyrazne bude zaostavat aj za susedmi z V4. Aj mierne vyssi hospodarsky rast na drovni
priblizne 1,5 % ocakavany v dalSich rokoch, bude zvelkej Casti len désledkom predpokladaného
zvolnenia konsolida¢ného tempa vo volebnom roku, nabehu produkcie Volva, ¢i vysSieho Cerpania
eurofondov koncom dekdady. Dal$i faktor prind$ajuci moznost zlep$enia rastu ekonomiky je uzavretd
obchodnd dohoda s Indiou veduca k vyraznému zniZeniu ciel, ako aj o¢akdvana obchodnd dohoda
s krajinami Latinskej Ameriky. Tieto dohody a ich moZny pozitivny dopad najma na automobilovy
priemysel zatial nie su obsiahnuté v aktualnej progndze.

1 Makroekonomicku prognézu RRZ je potrebné interpretovat ako z nasho pohladu najpravdepodobnejsi scenér (tzv. most-
likely). Niektoré z predpokladov, napr. o fiskdlnom vyvoji alebo o vplyve prijatych opatreni si zapracované expertne po
zohladneni dnes dostupnych informacii.
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Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognézy RRZ

(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak) 2026 zozsrognozzaozs 2029 2030
HDP 0,8 0,9 1,6 1,6 1,3 1,7
Spotreba domacnosti 0,9 0,3 2,4 1,5 1,1 0,7
Fixné investicie 1,6 -0,7 -4,3 0,4 2,0 5,7
Spotreba verejnej spravy 1,6 0,7 1,8 -0,7 -1,4 1,7
Export tovarov a sluzieb 3,5 2,5 3,9 3,4 3,4 3,4
Import tovarov a sluzieb 2,9 3,4 3,6 2,9 3,2 3,7
Zamestnanost (ESA) -0,2 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1
Nomindlna mzda (vykaznictvo SU SR) 5,9 4,4 4,6 4,4 4,2 4,2
Redlna mzda (deflované CPI) 1,8 0,8 2,4 1,3 1,7 1,8
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 5,5 5,6 5,5 5,5 5,4 5,3
Inflacia, % (CPI) 4,0 3,6 2,2 3,1 2,4 2,4
Produkéna medzera, % pot. produktu -0,3 -1,0 -0,8 -0,6 -0,6 -0,3
Nominalny HDP, rast v % 4,7 4,1 3,8 4,5 3,5 3,8
Nominalny HDP, v mid. eur 136,3 141,9 147,3 153,9 159,3 165,3
Nominalny disponibilny prijem, % 3,4 3,3 4,7 3,8 3,8 2,4
Miera Uspor, v % 6,6 6,7 6,5 5,7 5,9 5,2

Zdroj: RRZ, SU SR

Pohlad na aktudlny rok: RRZ ocakava, Ze rast ekonomiky v roku 2026, finalnom roku planu obnovy,
dosiahne len 0,9 %. To znamena znizenie odhadu rastu spred roka na polovicu. Ekonomiku brzdia
dopady tak minulych, ako aj aktudlneho, opat vyrazne protirastového, konsolida¢ného bali¢ka
s objemom 1,6 mld. eur, postavenom najma na vy$som darovo-odvodovom zatazeni prace. Objem a
forma energodotacii sa odzrkadli aj v tohtoroénych makroekonomickych ukazovateloch, najma
prostrednictvom vys$sej, 3,6 % inflacie (primarne v doésledku vyssich regulovanych cien). Vyssie
regulované ceny energii budu velkej ¢asti domdacnosti kompenzované prostrednictvom energosekov,
vdaka ¢omu bude celkovy dopad vyssich cien energii na redlne prijmy domacnosti a dalSie realne
veli¢iny relativne maly. VyraznejSie ovplyvni ich spotrebu stagndcia disponibilného prijmu, pod ktoru
sa podpisali nielen pomaly rastlice readlne mzdy, ale najma vyraznejsi narast danovo-odvodového
zataZenia.

Slabsi vykon priemyslu, ktorého investi¢nu a vyvoznu aktivitu oslabila tak neistota okolo ciel a globdlnej
ekonomiky, ako aj dopady predchadzajucich balickov, je dalsim zdrojom Gtlmu slovenskej ekonomiky.
K jeho pomalej dynamike prispievaju aj pretrvavajlice problémy automobilového priemyslu, strata
trhov v USA a Cine, z ktorej sa slovenska ekonomika — na rozdiel od konkurencie — zatial nedokazala
spamatat.

Signaly oZivenia eurdpskych ekonomik, podporené prijatim doh6d o odsune zakazu spalovacich
motorov a odsune nastupu ETS2, no najma eurdpskymi obchodnymi dohodami s Indiou a krajinami
Juznej Ameriky, vytvaraju priestor na zlepSenie vyhliadok zahrani¢ného obchodu v aktualnom aj v
buducich rokoch (pripravované nové obchodné dohody zatial nie su obsiahnuté v progndze).
Dosiahnutd dohoda medzi EU a USA o cldch by mohla viest k zniZeniu globalnej neistoty, a teda
miernemu oZiveniu investicii.

Pohlad na budtici rok: V roku 2027 bude vykon hospoddrstva pozitivne ovplyvneny nastupom vyroby
v automobilke Volvo, na druhej strane ekonomiku spomali ukoncenie planu obnovy. Vzhladom na
technicky predpoklad RRZ o nekonsolidovani vo volebnom roku, na zaklade historickych skudsenosti,
ako aj docasne silnejucemu domdcemu dopytu a exportom, porastie ekonomika o 1,6 %. Rast takisto
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docasne podpori aj ro¢ny posun a zmiernenie nastupu ETS2, predpokladané pokracovanie v politike
energodotacii v si¢asnych konturach, ako aj vyraznejSia dynamika redlnych miezd (2,4 %) odrazajuca
nizsiu inflaciu (2,2 %) a predpokladanu vyssiu valorizdciu miezd vo verejnom sektore.

Strednodoby vyhlad: V rokoch 2028 az 2030 sa o¢akdva obnovenie konsolidacie v objemoch do 1 %
HDP roéne, o spolu s pokracujicim poklesom pracovne;j sily bude timit ekonomicky rast. Tento Gtlm
bude z ¢asti kompenzovany o¢akdvanym vyraznejSim cerpanim eurofondov. Vdaka tomu sa udrZi rast
ekonomiky na podobnej Urovni ako v roku 2027 (rast v rozmedzi 1,3 az 1,7 %). Od roku 2028 moéze
postupny nastup systému ETS2 mierne zvysSovat inflaciu.

Vzhladom na planovanu konsolidaciu a vyraznejSie ochladenie zahrani¢ného prostredia sa bude
ekonomika na celom horizonte progndzy nachadzat pod svojim potencidlom.

Trh prace: Nalada na trhu prace zadina byt v zna¢nej miere ochladzovana spomalovanim ekonomiky,
narastom neistoty, konsolidaciou zataZujicou viac aktivitu azniZujicou konkurencieschopnost
ekonomiky. V dosledku avizovaného zniZovania zamestnanosti vo verejnom sektore, riziku dalSieho
Ubytku pracovnych miest v sukromnom sektore, pomalSej valorizacii platov a zvySovania darnovo-
odvodového zataZenie prace predpoklada RRZ narast miery nezamestnanosti na Uroven 5,6 %, pricom
pri tejto Urovni sa bude pohybovat aj v dalsich rokoch (koncom dekady ju bude zniZovat predpokladané
dynamickejsie Cerpanie eurofondov). Pokles zamestnanosti v prvych rokoch progndzy bude timeny
bazickym efektom vplyvu vysokého poctu predcasnych déchodkov, neskér ju bude znizovat najméa
klesajuci pocet obyvatelov v produktivnom veku. Celkovo tak trh prace strati do konca dekady priblizne
23 tisic ludi. Rast nominalnych miezd dosiahne tento rok Uroven len 4,4 %, redlne mzdy tak porastu
o menej nez 1 %. V neskorsich rokoch by sa v désledku nizsej o¢akavanej inflacie ¢i o¢akdvaného rastu
miezd vo verejnom sektore vo volebnom roku mohlo pribliZit tempo rastu redlnych miezd ku 2 %.

Rizika progndzy

Negativne rizikd progndzy: Vyznamnym rizikom progndzy je objem a Struktira konsolidacie
v nasledujucich rokoch, nezndme Usporné opatrenia, vratane ich udrZatelnosti aztoho plynuce
makroekonomické efekty. V pripade nedostatocnej miery konsolidacie a odsuvania konsolidacnych
cielov by vyznamnym rizikom ostavala aj rizikova prirazka statnych dlhopisov.

Dal$im domécim rizikom je rychlost a efektivnost ¢erpania eurdpskych zdrojov. S omeskdvanim
investicii z planu obnovy rastie riziko jeho nedocerpania v pévodne zamyslanom objeme. V pripade
pomalého cerpania eurofondov narasta riziko ich neefektivneho vyuZitia v neskorSich rokoch
prebiehajuceho programového obdobia, ¢o mdze negativhe vplyvat na konkurencieschopnost
slovenskej ekonomiky.

Dal$im zdrojom rizika je regula¢na politika vlady v oblasti cien energii. RRZ predpoklada, 7e aktualna
schéma poskytovania energodotadcii ostane platna len do skoncenia funkéného obdobia sucasnej vlady,
od roku 2028 sa predpoklada navrat na regulované ceny vychadzajuce z trhovych. Odklad navratu by
mal fiskalne naklady, ¢o by zvysilo potrebu dodatocnej konsolidacie v bududcnosti. Rastlicim
negativnym rizikom je zhorsujlca konkurencieschopnost domaceho automobilového priemyslu, jeho
pretrvavajluce vypadky vo vyvoze do USA a Ciny a vyzvy spojené s transformdaciou tohto odvetvia
smerom k elektromobilite. O¢akavany nastup vyroby v novej automobilke Volvo v budicom roku
dokaze tieto straty nahradit len Ciastoéne.
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Z externého prostredia vyplyvaju viaceré rizika, ktoré mézu negativhe ovplyvnit vyvoj slovenskej
ekonomiky. Aktudlnym najvacs$im externym rizikom je nestabilita rozhodnuti v colnej politike, a to
najma nepredvidatelné zavadzanie a rusenie ciel. Napriek prijatiu dohdéd v lete 2025 pretrvdva na
trhoch mensia miera neistoty, ¢o nepriaznivo vplyva na strategické planovanie podnikov a timi ich
investi¢ny apetit. Daldim rizikom su aj pretrvavajuce $trukturalne problémy Nemecka a Ciny.

Pozitivne rizika prognézy: Navysenie obrannych ¢i dualnych investicii na domacom aj eurépskom poli
nesie so sebou potencial oZivenia eurdpskych ekonomik, najma ohlaseny fiskalny stimul v Nemecku.
V dlh§om horizonte mézZe slovenskd ekonomiku podporit aj prijatie obchodnej dohody s Indiou
a Latinskou Amerikou veduce k podstatnému zniZeniu dovoznych ciel na tovary z Eurépy mozZe
podporit aj nas priemysel. Zaroveri otvorenie dovozu tovarov s nizkou pridanou hodnotou do EU nesie
potencial spotrebného stimulu pre eurépsku ekonomiku. Z hladiska vyrobcov v technologickych aj
priemyselnych odvetviach ide o moznost ziskavania novych trhov, zniZovania vyrobnych nakladov
a diverzifikacie dodavatelskych retazcov. Postupné znizenie dovoznych ciel v Indii z priblizne 70-110 %
na 10 % v pripade aut, ¢i ich praktické odstranenie v pripade strojarenskych vyrobkov vratane
autodielov moze vyrazne pomoct slovenskym exportérom.

Z hladiska aktualnej prognézy, RRZ vnima prevahu negativnych rizik nad pozitivnymi.

Predpoklady progndzy

Pri formovani predpokladov o konsolidacii sa berie do Uvahy politicky cyklus a prijmovo-vydavkové
preferencie aktualnej vlady, aviak zohladriuje sa aj platny ramec nariadeni EU.

Fiskalne predpoklady (tzv. , most-likely” pristup): V roku 2026 progndza vychadza z aktudlneho
odhadu RRZ pre hospodarenie verejnej spravy zverejneného v ramci rozpoctového semaforu2. Vo
volebnom roku 2027 sa na zaklade historickej skusenosti z predchadzajucich volebnych obdobi
v makroprognéze predpoklada konsolidacia v minimalnej miere — ocCakadva sa, Ze konsolidacné
opatrenia budu z velkej ¢asti pouZité na financovanie novych vydavkov (dobeh valorizacie miezd vo
verejnej sprave po docasnom zmrazeni vroku 2026, zvySovanie socidlnych transferov,
a dofinancovanie zdravotnictva). Pre roky 2028 az 2030 predpokladdme konsolidaciu kazdorocne o 1 %
HDP, hlavne cez Uspory na prevadzke $tatu a adresnost v socialnej oblasti.

Graf 1: Struktara konsolidacie (kumulativne udaje, Graf 2: Cerpanie prostriedkov z EU fondov
most-likely technické predpoklady, mid. eur) a Planu obnovy (mld. eur)
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2 Aktudlna progndza je zverejnend na webstranke: https://www.rrz.sk/znacka/rozpoctovy-semafor/.
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Plan obnovy a odolnosti, EU fondy: RRZ nateraz o¢akdva nevycerpanie prostriedkov Planu obnovy a
odolnosti priblizne vo vyske 500 miliénov eur (8 % celkového objemu, Cize naplnenie Planu obnovy a
odolnosti na 92 %). V ramci progndzy sa predpokladd, Ze v tomto roku pokryje Slovensko s pomocou
Planu obnovy investic¢né projekty v objeme viac ako 2,5 mld. eur. V rokoch 2027 a 2028 predpokladame
moznost pouZitia prostriedkov POO v celkovej sume 500 milidnov. Na konci horizontu progndzy
oc¢akavame zaciatok ¢erpania EU fondov z 5. programového obdobia a ukonéenie 4. programového
obdobia v roku 2030.

Regulované ceny energii: Vlada pristupila k zmene poskytovania energodotdcii vtomto roku. Nadalej
sa poskytuju energodotacie pre 90 % domacnost, avsak pre zvySok domacnosti doslo k narastu cien na
podla reguldcii URSO. RRZ predpoklada, Ze vladda bude pokracovat v zastropovani cien plynu a elektriny
a energosekoch na teplo pre 90 % domacnosti aj v budicom roku. Od roku 2028 ocakavame ndrast
cien energii na trhové ceny pre vSetky domdacnosti, a zaroven postupny nabeh systému ETS2, ktory
ovplyvni aj ceny energii pre domacnosti.

Tabulka 2: Predpokladané priemerné regulované ceny energii v prognéze RRZ

Regulované ceny (priemer) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Elektrina, YoY% 1,2 4,9 1,0 13,0 -2,0 -0,2
Plyn, YoY% 1,7 5,0 -1,0 12,0 4,0 1,0
Teplo, YoY% -0,5 29,0 -13,0 -5,0 -2,0 -1,0

Pozn.: Regulované ceny vychddzaju z predpokladu dotovania 90 % domdcnosti (zvy$né domdcnosti maju ceny nastavené podla
Standardnych regulacnych vzorcov) v pripade plynu a elektriny. V pripade tepla ide o ndrast ceny pre vsetky domdcnosti (nezohladriuju sa

energoseky)
Zdroj: RRZ, SU SR

Zahranicné prostredie: V porovnani s oktébrovou progndzou prichadzaju relevantné signdly o
miernom zlepSovani vyhliadok zahrani¢ného obchodu. Hlavnym dévodom je prijatie dohody o odsune
zakazu spalovacich motorov, zmiernenie a odsunutie nastupu ETS2. K moznému oZiveniu prispievaju
aj podpisané obchodné dohody s Indiou aso zoskupenim juhoamerickych Statov Mercosur.
Ocakavame, Ze dovoz bude stabilne rast aj v strednodobom horizonte, podporovany nizkymi ndkladmi
na nakup z Ciny a inych azijskych ekonomik, ktorych vyvozné ceny by mali v strednodobom horizonte
zostat na nizkej urovni. O¢akdvané oZivenie ekonomik Polska a Ceska taktie? napomdha k lepsim
vyhliadkam zahrani¢ného dopytu. Progndza rata s ndbehom vyroby v automobilke Volvo od roku 2027
a umiestneni vyrobkov na zahranicné trhy.

Graf 3: Rast zahrani¢ného dopytu Graf 4: Vyvoj odhadov rastu ekonomiky eurozény
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Urokové sadzby a vymenné kurzy: Vo vyvoji rizikovej prirazky nad nemecké dlhopisy odzrkadlujeme
predpoklad o buducich konsolidaciach. V sucasnosti sa prirazky pohybuju pod 0.6 p.b., ale dlhodobo
sU jedny z najvysSich v eurozéne. Vzhladom na predpoklad nekonsolidovania vo volebnom roku,
ocakavame narast prirdzky v roku 2027 nad 0.9 p.b. a nasledny pokles pod 0.7 p.b vdaka vyraznym
konsolidaciam (1% HDP roc¢ne). Euro sa nadalej drzi vyrazne nad paritou a trhy o¢akdavaju, Ze by malo
nadalej posilfiovat vo¢i dolaru na celom horizonte progndzy. Tento narast moze este v buddcnosti
zvyraznit mozna rozna politika ECB a FEDu a hlavne politicky natlak na zniZenie sadzieb FEDu.
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Hodnotenie makroekonomickej prognézy MF SR

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realistickd, najma pre aktuainy rok.

KedZe zatial nie su zndme Ziadne konkrétne konsolidacné opatrenia na rok 2027, predikcia RRZ sa od
predikcie IFP liSi ¢o sa tyka objemu aj Struktury konsolidacie. Na zaklade historickych skisenosti o
nekonsolidovani vo volebnom roku 2027 je z tohto pohladu prognéza MF SR pre dany rok postavena
na menej realistickych predpokladoch. Z tohto dévodu je mimoriadne dolezité, aby bolo sucastou uz
junovej, no hlavne septembrovej progndzy zrealnenie aj upresnenie planovanej konsolidacnej
trajektérie najma pre nasledujuci rok, ako aj ozndmenie Struktury opatreni a detailov ohladom
mozného poskytovania energodotacii.

KedZe progndza zo septembra 2025, postavend len cCiastoéne na znalostiach pripravovaného
konsolida¢ného bali¢ka a vyuZivajuca technicky predpoklad o néaraste regulovanych cien, sa vyrazne
lisSila od konec¢nej podoby opatreni schvalenych do konca roka 2025 vratane energopomoci, rozpocet
na tento rok bol zostaveny na prili§ optimistickych makroekonomickych predpokladoch. Opakovanie
takejto situacie by tak nebolo Ziaduce.

Vnimame tieZ neistotu pri o¢akavanom Cerpani eurofondov v neskorsich rokoch prognozy.

Tabulka 3: Porovnanie hlavnych ukazovatelov prognézy RRZ s prognézou MF SR
(Rozdiel v realnych rastoch v p.b., ak nie

. o 2025 2026 2027 2028 2029 2030
je uvedené inak)

HDP 0,0 -0,1 0,4 -0,1 -1,0 -0,5
Spotreba domacnosti 0,3 0,0 1,3 0,5 -0,7 -1,5
Spotreba verejnej spravy 0,3 0,4 1,8 -0,1 -1,3 0,3
Zamestnanost (ESA) 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) -0,3 0,0 0,7 -0,1 -0,2 -0,1
Inflacia, % (CPI) 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 0,3

Zdroj: RRZ, MF SR
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