Makroekonomicka progndza
RRZ / ot

Dal3i rok s rastom pod jedno percento,

s konsolidaciou a globalnou neistotou

Rada pre rozpoctovu zodpovednost (RRZ) zverejiiuje svoju aktualizovanti makroekonomicku prognézu
s cielom zohladnit aktualne informacie z ekonomického vyvoja a vyhodnotit tak realistickost progndzy
Ministerstva financii SR (MF SR) schvalovanej Vyborom pre makroekonomické progndzy (VpMP)-.

Makroekonomicka prognodza

RRZ nadalej ocakava nizky rast slovenskej ekonomiky, ktory v roku 2026 dosiahne len 0,8 %.
V budicom roku by sa rast mohol mierne zvysit na stale neuspokojivych 1,4 %. Za slab$im vykonom
nestoja iba geopolitické turbulencie stvisiace s blizkovychodnym konfliktom, ale aj pokracujtica
konsolidacia verejnych financii, dosledky obchodnej politiky USA, problémy automobilového
priemyslu a zhor3ujuca sa konkurencieschopnost slovenského priemyslu. Rast slovenskej ekonomiky
tak uZ druhy rok po sebe nedosiahne ani jedno percento a do konca dekady sa bude pohybovat
vyrazne pod svojim potencidlom. A to aj napriek oCakdvanému vyraznejSiemu ¢erpaniu eurofondov
koncom dekady.

Tento rok bude vykon slovenskej ekonomiky dosahovat len na priemer eurozény a vyrazne zaostavat
za susedmi z V4. Mierne vyssi rast v dalSich rokoch, v priemere na drovni 1,5 %, bude vo velkej miere
dosledkom predpokladu absencie konsolidacie vo volebnom roku (ta sa predpoklada opatovne od roku
2028), postupného nabehu vyroby v automobilke Volvo a vysSieho cerpania eurofondov koncom
dekady.

Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognézy RRZ

) . - o Prognodza
(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak) 2026 2027 2028
HDP 0,8 1,4 1,3 1,4 1,8
Spotreba domacnosti 0,4 2,0 0,6 0,7 0,5
Fixné investicie -1,4 -5,6 -1,0 0,6 6,1
Spotreba verejnej spravy 0,0 1,7 -1,4 -0,3 0,4
Export tovarov a sluZieb 2,2 3,8 4,4 3,2 3,2
Import tovarov a sluzieb 2,9 3,3 3,1 2,4 2,9
Zamestnanost (ESA) -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 4,7 4,9 3,6 3,7 3,9
Redlna mzda (deflované CPI) 0,8 2,2 1,0 1,1 1,4
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 5,9 5,9 6,1 6,0 5,9
Inflacia, % (CPI) 3,9 2,7 2,6 2,5 2,5
Produkéna medzera, % pot. produktu -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -0,5
Nominalny HDP, rast v % 4,5 3,8 3,8 3,9 4,0
Nominalny HDP, v mid. eur 142,9 148,3 153,9 159,9 166,3
Nominalny disponibilny prijem, % 3,3 5,0 2,7 2,6 2,2
Miera uspor, v % 6,4 6,6 6,3 5,8 5,0

Zdroj: RRZ, SU SR

1 Makroekonomicku prognézu RRZ je potrebné interpretovat ako z nasho pohladu najpravdepodobnejsi scenar (tzv. most-
likely). Niektoré z predpokladov, napr. o fiskalnom vyvoji alebo o vplyve prijatych opatreni su zapracované expertne po
zohladneni dnes dostupnych informacii.
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Pohlad na aktualny rok: RRZ ocakdva, Ze rast ekonomiky v roku 2026, ktory je findlnym rokom planu
obnovy, dosiahne len 0,8 %. V porovnani s odhadom spred roka ide o zniZenie priblizne na polovicu,
voci februdrovej progndéze o pokles o 0,1 percentualneho bodu. Hlavnym novym faktorom je konflikt
na Blizkom vychode, ekonomiku vsak oslabuju aj dalSie domace a zahranicné vplyvy.

Treti konsolidacny balik s objemom 1,6 mld. eur je opéat vyrazne protirastovy a opiera sa najma o vyssie
zatazenie prace. TImi spotrebu domacnosti aj investicie firiem. Aj ked' chvalena schéma energodotacii
znizuje inflaciu o priblizne 1,4 p.b., spotrebu domacnosti viac zasiahne stagndcia disponibilného prijmu
kvoli pomalSiemu rastu realnych miezd, vyssiemu daniovo-odvodovému zatazeniu a rastu cien paliv.

Daldim zdrojom utimu je slabsi vykon priemyslu. Ten oslabuje neistota spojend s blizkovychodnou
krizou, colnou politikou aj dopadmi predchadzajicich konsolidaénych balikov. K pomalej dynamike
prispievaju aj pretrvdvajuce problémy automobilového sektora a strata trhov v USA a Cine. Isty priestor
na zlepSenie vyhladu zahrani¢ného obchodu vytvaraju signaly oZivenia eurdpskych ekonomik,
zmiernenie napatia na Blizkom vychode, odklad zakazu spalovacich motorov a nastupu ETS2, ako aj
nové obchodné dohody EU.

Pohlad na buduci rok: V roku 2027 bude hospodarstvo podporené najma nabehom vyroby v
automobilke Volvo. Na druhej strane, ekonomiku spomali ukoncenie planu obnovy a moiné
pretrvavanie désledkov blizkovychodného konfliktu. Tie sa prejavia aj vo vyssej inflacii, ktord RRZ
odhaduje na 2,7 %, najma v dosledku vyssich cien potravin a regulovanych cien energii.

RRZ zaroven pracuje s technickym predpokladom, Ze vo volebnom roku neddjde ku konsolidacii
verejnych financii. Aj vdaka docasne silnejSiemu domacemu dopytu a exportu by preto ekonomika
mala vzrast o 1,4 %. Rast kratkodobo podpori aj posun a miernejsi nastup ETS2, pokracovanie
energodotacii a stabilny trh prace. Spotrebu domacnosti povzbudi aj vyraznejsi rast realnych miezd na
urovni 2,2 %, zohladfujuci aj predpokladanu vyssiu valorizaciu platov vo verejnom sektore.

Pripadné skoré ukoncenie blizkovychodného konfliktu by mohlo vykon ekonomiky podporit
vyraznejsie, vdaka ¢omu by rast redlneho HDP mohol byt bliZSie k Urovni 1,7 % a inflacia mierne nizsia.

Strednodoby vyhlad: V rokoch 2028 az 2030 RRZ ocakava obnovenie konsolidacie verejnych financii
s cielom dosiahnut deficit na Grovni priblizne 3 % HDP do roku 2030.

Konsolidacia spolu s poklesom pracovnej sily bude docasne timit kondiciu hospodarstva. Toto
spomalenie by malo ¢iastoéne kompenzovat vyraznejsie Cerpanie eurofondov a postupné navysovanie
vyroby v automobilke Volvo. Rast ekonomiky by sa tak mal udrzat v rozmedzi 1,3 az 1,8 %. Od roku
2028 moze postupny nastup ETS2 mierne zvysSovat inflaciu.

Ekonomika sa bude pocas celého horizontu progndzy nachadzat pod svojim potencidlom.

Trh prace: Nalada na trhu prace sa postupne zhorsuje v dosledku spomalovania ekonomiky, rastu
neistoty, protirastovej Struktuiry konsolidacie a klesajucej konkurencieschopnosti. RRZ preto
predpoklada narast miery nezamestnanosti na 5,9 %. Na podobnej Urovni by sa mala pohybovat aj v
dalsich rokoch, pricom ku koncu dekady ju moze mierne znizovat dynamickejsie Cerpanie eurofondov.

K slabSiemu vyhladu prispeje zniZovanie zamestnanosti vo verejnom sektore, riziko Ubytku pracovnych
miest v sikromnom sektore, pomalsia valorizacia platov a vysSie dafiovo-odvodové zatazenie prace.
Nepriaznivé demografické vplyvy budl ciastocne kompenzované pritokom menej kvalifikovanej
pracovnej sily z tretich krajin.
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Rast nominalnych miezd sa v najblizSom obdobi priblizi k 5 %. Neskor by sa mal v désledku nizsej inflacie
a ocakavanej konsolidacie spomalit pod 4 % medziroc¢ne.

Rizika progndzy

Negativne rizika prognozy: Vyznamnym rizikom zostava objem a Struktura konsolidacie verejnych
financii. Neistota sa tyka najma zatial nezndmych udspornych opatreni, ich udriatelnosti a
makroekonomickych dopadov. V pripade nedostatocnej konsoliddcie alebo dalSieho odsuvania cielov
by rizikom zostala aj vysSia rizikova prirdzka Statnych dlhopisov.

Domacim rizikom je aj rychlost a efektivnost ¢erpania eurépskych zdrojov. Omeskania pri plane obnovy
zvysuju riziko nedocerpania prostriedkov, kym pomalé Cerpanie eurofondov méze viest k ich menej
efektivnemu vyuzitiu v dalSich rokoch.

Rastucim rizikom je zhorsujlca sa pozicia automobilového priemyslu, najma vypadky vyvozu do USA a
Ciny a naklady transformacie smerom k elektromobilite. Nabeh vyroby v automobilke Volvo méze tieto
straty zmiernit, no len Ciastoc¢ne. Rizikom zostava aj ambicidzny plan postupného zvysenia vyroby az
na 250-tisic vozidiel ro¢ne.

Z externého prostredia sU najvyznamnejSimi rizikami nestabilita dohdod na Blizkom vychode a
nepredvidatelné zmeny v colnej politike USA. ZvySend neistota komplikuje planovanie podnikov a tImi
investi¢nu aktivitu. Negativne moze posobit aj pretrvavanie $trukturalnych problémov Nemecka a Ciny.

Pozitivne rizikd progndzy: NajvyznamnejSim pozitivnym rizikom je skoré a trvalejsie ukoncenie
blizkovychodného konfliktu. Ak by nedoslo k jeho opatovnej eskalacii, vykon slovenskej ekonomiky by
sa mohol v strednodobom horizonte zvysit priblizne 0 0,2 aZz 0,3 percentudlneho bodu rocne.

Rast mbZe podporit aj navysenie obrannych a dualnych investicii v Eurépe, najma ohlaseny fiskalny
stimul v Nemecku. V dlhom horizonte predstavuju prileZitosti aj obchodné dohody EU s Indiou
a krajinami Juznej Ameriky. Vyrazné znizenie dovoznych ciel na tovary z Eurépy by mohlo poméct
najma priemyselnym exportérom vratane automobilového a strojarenského sektora.

Nové obchodné dohody zaroven prinasaju moznost ziskavania novych trhov, zniZovania vyrobnych
nakladov a diverzifikacie dodavatelskych retazcov. V pripade Indie by postupné znizenie ciel pri autach
z priblizne 70 az 110 % na 10 %, pripadne ich praktické odstranenie pri strojarenskych vyrobkoch
vratane autodielov, mohlo byt pre slovenskych exportérov vyznamnym impulzom.

Z pohladu aktualnej prognézy RRZ hodnoti rizika ako celkovo vyvazené.

Predpoklady prognézy

Fiskalne predpoklady (tzv. , most-likely” pristup): V roku 2026 progndza vychadza z aktualneho
odhadu pre hospodarenie verejnej spravy, ktory RRZ zverejnila v rdmci rozpoctového semaforuz. V
roku 2027 sa v progndze nepredpoklada prijatie dodatocnych konsolidacnych opatreni. S ohfadom na
politicky cyklus sa pocita s doplatenim valorizacie platov vo verejnom sektore a zvySenim niektorych
socidlnych davok. Tieto opatrenia budu ¢iastocne kompenzované nizsimi kapitadlovymi vydavkami.

V rokoch 2028 az 2030, vzhladom na nutnost konsolidovat z dévodu vysokého vychodiskového deficitu
(5,1 % HDP v roku 2027), sa predpoklada pokracovanie konsolidacie. Z dévodu politického cyklu sa
najvacsi objem konsolidacie ocakdva v prvom roku novej vilady (1,25 % HDP), v dalSich rokoch

2 Aktudlna prognodza je zverejnend na webstranke: https://www.rrz.sk/znacka/rozpoctovy-semafor/.
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zmiernenie konsolidacného tempa (0,75 % HDP v roku 2028 a 0,5 % HDP vroku 2030) s ciefom
dosiahnut deficit na drovni okolo 3 % HDP v roku 2030. Vzhladom na neistotu ohladom zloZenia
buducej vlady nie su opatrenia potrebné na dosiahnutie tejto konsolidacne] trajektérie detailne
Specifikované (su modelované neutrdlne pomocou proporcnej konsolidacie).

Graf 1: Struktura konsolidacie (most-likely Graf 2: Cerpanie prostriedkov z EU fondov a Planu
technické predpoklady, mid. eur) obnovy (mld. eur)
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Plan obnovy a odolnosti, EU fondy: RRZ aktualne odhaduje, 7e z Planu obnovy a odolnosti zostane
nevycerpanych priblizne 500 mil. eur (8 % celkovej alokacie), co zodpoveda celkovej miere ¢erpania na
urovni 92 %. V roku 2026 sa predpoklada realizacia investi¢nych projektov financovanych z POO v
objeme 2,4 mld. eur. V rokoch 2027 a 2028 sa predpokladd moznost poufZitia prostriedkov POO v
celkovej sume 500 miliénov.

Na konci horizontu prognézy RRZ predpokladd nabeh ¢erpania EU fondov z piateho programového
obdobia a ukoncenie Stvrtého programového obdobia v roku 2030.

Regulované ceny energii: V roku 2026 vlada zachovala energodotacie pre priblizne 90 % domacnosti,
zvy3$né domacnosti ¢elia cenam podla regulacie URSO. RRZ predpokladd zachovanie tohto pristupu aj
nadalej. Ocakdvany pokles trhovych cien komodit v dalSich rokoch bude od roku 2028 ciastocne
kompenzovany postupnym premietanim ndkladov systému ETS2 do cien plynu pre domacnosti.

Tabulka 2: Predpokladané priemerné regulované ceny energii v prognéze RRZ

Regulované ceny (priemer) 2026 2027 2028 2029 2030
Elektrina, YoY% 4,9 51 4,4 0,2 -0,7
Plyn, YoY% 6,7 0,1 0,8 0,5 0,8

Teplo, YoY% 27,5 -5,9 -9,6 -5,0 -1,6

Regulované ceny vychddzaju z predpokladu dotovania 90 % domdcnosti (zvy$né domdcnosti maju ceny nastavené podla Standardnych
regulacnych vzorcov) v pripade plynu a elektriny. V pripade tepla ide o ndrast ceny pre vsetky domdcnosti (nezohladriuju sa energovs“gky)
Zdroj: RRZ, SU SR
Zahranicné prostredie: V porovnani s februarovou progndzou sa vyhliadky zahrani¢ného dopytu
mierne zhorsili v dosledku zvysenej geopolitickej neistoty spojenej s konfliktom na Blizkom vychode.
Ohldsena dohoda medzi USA a Irdnom sa uzZ prejavila poklesom cien komodit, neistota vSak nadalej
zostdva vysoka. K oZiveniu zahrani¢ného dopytu mozZu prispiet podpisané obchodné dohody, najmi
s Indiou. Ocakavané oZivenie ekonomik Polska a Ceska taktie? napomaha k lep$im vyhliadkam
zahrani¢ného dopytu.

Progndza rata s postupnym nabehom vyroby v automobilke Volvo od roku 2027 a umiestneni vyrobkov
na zahranicné trhy.
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Graf 3: Rast zahranicného dopytu
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Graf 4: Vyvoj odhadov rastu ekonomiky eurozény
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Urokové sadzby a vymenné kurzy: Vyvoj rizikovej prirazky voci nemeckym dlhopisom zohladriuje
predpokladant trajektériu konsolidacie v rokoch 2028 az 2030. Kym v stcasnosti sa rizikova prirazka
pohybuje nad 0,6 p.b., vzhfadom na absenciu konsolidacie vo volebnom roku o¢akdva RRZ ndrast
prirdzky v roku 2027 nad 1 p.b. a nasledny pokles pod 0,75 p.b vdaka vyraznym konsolidaciam po

volbach.

Euro sa nadalej drzi vyrazne nad paritou a trhy o¢akavaju, Zze by malo nadalej posilfiovat voci dolaru na
celom horizonte progndzy. Tento narast moze este v buddcnosti zvyraznit mozna rézna politika ECB
a FEDu. Proces uvolfiovania politiky ECB sa zastavil a ECB zdvihla zakladna Urokovud sadzbu o 0,25 p.b..
Do konca roka sa oCakdva eSte jedno takéto navySenie av budicom roku ndsledna korekcia na

povodné hodnoty.
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Hodnotenie makroekonomickej prognézy MF SR

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realisticku s rizikami najma pre roky 2028 az 2030.

Aktudlny rok hodnoti RRZ z hladiska Struktury aj celkového vysledku ako realisticky, ako aj odhad na
rok 2027.

Vzhladom na znacénu potrebu dodato¢ne konsolidovat verejné financie aj v nasledujicom volebnom
obdobi, vidime rizika pre vyvoj ekonomiky od roku 2028.

Tabulka 3: Porovnanie hlavnych ukazovatelov prognézy RRZ s prognézou MF SR

(Rozdiel v readlnych rastoch v p.b., ak nie je uvedené

inak) 2026
HDP 0,0 -0,2 -0,5 -1,1 -0,4
Spotreba domacnosti 0,0 0,8 -0,5 -1,1 -1,7
Spotreba verejnej spravy 0,3 1,3 -1,7 -1,0 -1,6
Zamestnanost (ESA) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 0,2 0,7 -1,1 -0,9 -0,4
Inflacia, % (CPI) 0,0 -0,1 -0,9 0,2 0,3

Zdroj: RRZ, MF SR
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