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Zameskana konsolidacia a vysoky zdedeny deficit budu predlzovat

obdobie nizkeho rastu ekonomiky

Rada pre rozpoctovu zodpovednost (RRZ) zverejiiuje svoju aktualizovani makroekonomicku prognézu
s cielom zohladnit aktualne informacie z ekonomického vyvoja.

Makroekonomicka prognodza

RRZ ocakava pokracovanie nizkeho rastu slovenskej ekonomiky, ktory v tomto roku dosiahne 0,8 %
a budtici rok sa docasne zvysi na 1,4 %. Dovodom tohto slabého vykonu nie je len protivietor zo
strany zahranicia - najma geopolitické napitie a konflikty na Blizkom vychode a v Cervenom mori,
obchodna politika USA ¢&i expanzia Ciny. Vyznamni ulohu zohravaju aj dlhodobo sa zhor3ujtca
konkurencieschopnost slovenského priemyslu a fiskalna politika. Posledné tri konsolidaéné baliky s
negativnym vplyvom na hospodarsky rast neviedli k zasadnejSiemu ozdraveniu verejnych financii,
¢o zvysuje konsolidaéna zataz buddcich vldd. Rast slovenskej ekonomiky uZ druhy rok po sebe
nedosiahne jedno percento. Mierne zrychlenie rastu vo volebnom roku bude iba docasné a po
obnoveni konsolidacie rast klesne k jednému percentu, CiZze vyrazne pod svoj potencidl, ato aj
napriek ocakavanému vyraznejSiemu cerpaniu eurofondov koncom horizontu.

Tempo rastu slovenskej ekonomiky bude v aktualnom roku na drovni priemeru eurozény a vyrazne
nizsie nez v ostatnych krajindch V4. Mierne vys$si rast v rokoch 2027 az 2030, v priemere na drovni
1,3 %, bude vo velkej miere vysledkom docasného fiskalneho uvolnenia vo volebnom roku 2027,
postupného nabehu vyroby v automobilke Volvo a vyssieho Cerpania eurofondov koncom dekady.
Progndza predpoklada obnovenie konsolidacie od roku 2028.

Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognézy RRZ

0 o - o Prognoza
(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak) 2026 2027 2028
HDP 0,8 1,4 1,0 1,1 1,8
Spotreba domacnosti 0,5 1,6 0,1 0,0 0,7
Fixné investicie -1,7 -3,5 -0,5 0,5 6,2
Spotreba verejnej spravy 0,4 0,3 -3,7 0,2 0,2
Export tovarov a sluZieb 3,2 3,8 4,5 3,4 3,2
Import tovarov a sluzieb 3,7 3,1 2,9 2,5 3,0
Zamestnanost (ESA) 0,0 0,1 -0,1 -0,6 -0,2
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 4,7 4,4 3,8 4,1 2,9
Redlna mzda (deflované CPI) 1,0 1,2 0,1 2,1 0,9
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 5,8 5,7 5,7 6,1 6,0
Inflacia, % (CPI) 3,6 3,2 3,7 1,9 2,0
Produkéna medzera, % pot. produktu -1,2 -1,1 -1,6 -1,9 -1,7
Nominalny HDP, rast v % 4,8 4,2 4,5 3,2 3,6
Nominalny HDP, v mid. eur 143,3 149,3 156,0 161,0 166,7
Nominalny disponibilny prijem, % 3,6 4,8 3,2 2,9 2,2
Miera uspor, v % 6,4 6,4 6,1 7,1 6,9
Sukromné investicie -3,9 -1,2 1,4 1,5 2,4

Zdroj: RRZ
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Vyhlad na aktualny rok: RRZ oc¢akdva, Ze ekonomika vzrastie o 0,8 %, napriek stimulom z posledného
roku realizacie planu obnovy. Oproti junovej progndze su hlavnymi novymi nepriaznivymi faktormi
konflikt v Cervenom mori a pretrvavanie krizy na Blizkom vychode. Ekonomiku viak oslabuju aj dal3ie
domace a zahrani¢né vplyvy. Treti konsolidacny balik, zaloZzeny na vy$som zatazeni prace, timi spotrebu
domadcnosti aj investicie firiem. Hoci platnd schéma energodotacii znizuje inflaciu priblizne 0 1,4 p. b.,
rast spotreby domacnosti bude timit stagnacia realneho disponibilného prijmu v désledku pomalsieho
rastu realnych miezd, vy$sieho dariovo-odvodového zatazenia a rastu cien paliv.

Dalgim zdrojom utlmu je slabsi vykon priemyslu. Oslabujui ho neistota a cenové vplyvy spojené s krizami
na Blizkom vychode a v Cervenom mori a s colnou politikou, &i G&inky predchadzajucich konsolidaénych
balikov. K slabému vykonu prispievaju aj slabsia konkurencieschopnost automobilového sektora a
strata trhov v Cine. Priestor na zlep$enie vyhladu zahraniéného obchodu vytvaraju signdly oZivenia
eurépskych ekonomik, odklad zakazu spalovacich motorov a nastupu systému ETS2.

Pohlad na buduci rok: V roku 2027 podpori hospodarstvo najma nabeh vyroby v automobilke Volvo.
Rast véak bude timit ukonéenie planu obnovy=Dal$im nepriaznivym faktorom moze byt pretrvavanie
dosledkov konfliktov na Blizkom vychode v podobe vyssej inflacie ¢i vysSich urokovych sadzieb.
Ocakavana inflacia na Urovni 3,2 % bude odrazat rast cien potravin a priemyselnych tovarov, ako aj
regulovanych cien energii.

Expanzivne nastavenie rozpoctu verejnej spravy vo volebnom roku jednorazovo zvysi tempo rastu
ekonomiky takmer o 0,3 p. b. Zaroven vsak zvysi potrebu konsolidacie v dalSich rokoch. Aj vdaka
docasne silnejsSiemu domacemu dopytu a exportu by preto ekonomika mala vzrast o 1,4 %. Rast
kratkodobo podporia aj odklad a miernejsi ndbeh systému ETS2, pokra¢ovanie energodotdcii a stabilny
trh prace. Spotrebu domacnosti podpori aj zrychlenie rastu redlnych miezd na 1,2 %. Tento odhad
zohladnuje predpokladanu vyssiu valorizaciu platov vo verejnom sektore.

Strednodoby vyhlad: V rokoch 2028 az 2030 RRZ predpoklada obnovenie konsolidacie verejnych
financii v lep3ej, prororastovej strukture s cielom dosiahnut deficit verejnej spravy na Urovni priblizne
3,8 % HDP do roku 2030. Konsolidacia spolu s dlhodobym poklesom pracovnej sily bude docasne timit
hospodarsky rast. Tento vplyv by mali ¢iasto¢ne kompenzovat vyssie Cerpanie eurofondov, postupné
zvySovanie vyroby v automobilke Volvo a priaznivejSie urokové prirdzky, v porovnani so scenarom bez
konsolidacie. Rast ekonomiky by sa mal pohybovat v rozmedzi 1,0 aZz 1,8 %. Cenovy vyvoj bude odrazat
oCakdvané ukoncenie dotdcii na energie, zvySenie DPH a postupny nabeh systému ETS2.

Vykon ekonomiky zostane na horizonte progndzy vyrazne pod uroviiou potencialneho produktu.

Trh prace: Situacia na trhu prace sa postupne zhorsuje v désledku demografickych zmien, negativnych
vplyvov konsolidacnych opatreni z poslednych troch rokov na hospodarsky rast, spomalovania
ekonomiky, klesajlcej konkurencieschopnosti a rastuicej neistoty. Napriek tomu vsak trh prace ukazuje
mimoriadnu odolnost acelkovd miera nezamestnanosti sa zhorSuje iba mierne. Nepriaznivé
demografické vplyvy bude ¢iastoéne kompenzovat prichod menej kvalifikovanej pracovnej sily z tretich
krajin. Miera nezamestnanosti dosiahne v roku 2026 Urovern 5,8 % a v roku 2027 klesne na 5,7 %.

RRZ ocakava, Ze v nadchadzajucom volebnom obdobi trh prace ovplyvnia konsolidacné opatrenia
zamerané na znizovanie objemu mzdovych vydavkov verejnej spravy. Prejavia sa zvySenim miery
nezamestnanosti priblizne na 6 % ku koncu horizontu progndzy a niZSou valorizaciou platov vo
verejnom sektore.
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Aj ked nominalne mzdy budu po roku 2027 rast v porovnani s dneSkom pomalsie, RRZ predpoklada, ze
realne mzdy si vdaka nizsej inflacii udrzia tempd rastu na urovni dneska (priblizne 1,1 %).

Rizika progndzy

Negativne rizikd progndézy: Vyznamnym rizikom zostava smerovanie domacej fiskalnej politiky.
Neistota sa tyka mozZnosti prijimania dalSich dekonsolida¢nych opatreni vo volebnom roku, no najma
dnes nezndmych fiskalnych cielov, trajektérie, Struktury konsolidaénych a prorastovych opatreni po
roku 2027. Kym v pripade nedostatocnej konsolidacie alebo dalSieho odsuvania cielov by rizikom
zostala aj vyssia rizikova prirdzka, nepritomnost prorastovych opatreni bude timit rastovy potencial
ekonomiky.

Rizikom je aj rychlost a efektivnost ¢erpania eurofondov. Ich pomalé ¢erpanie moze viest k menej
efektivnemu vyuZzitiu v dalSich rokoch.

Rastucim negativnym rizikom je zhorSujlca sa pozicia automobilového priemyslu, vypadky vyvozu do
Ciny a naklady transformacie k elektromobilite. Ndbeh vyroby v automobilke Volvo méze tieto straty
zmiernit. Rizikom je aj ambicidzny plan postupného zvysenia vyroby az na 250-tisic vozidiel ro¢ne.

Z externého prostredia su najvyznamnejSimi rizikami pretrvavajuce konflikty na Blizkom vychode, ich
dopad na finan¢né a komoditné trhy, menovu politiku a zmeny v colnej politike USA. Rast cien vstupov,
urokovych sadzieb a neistota ohladom buducnosti komplikuju pldnovanie a timia investicie. Negativne
moze pdsobit aj pretrvavanie $trukturalnych problémov Nemecka a Ciny.

Pozitivne rizikd prognozy: NajvyznamnejSim pozitivnym rizikom je skoré a trvalejSie ukoncenie
ozbrojenych konfliktov. Rast mdZe podporit aj navysenie obrannych a dualnych investicii v Eurdpe, Ci
ohlaseny fiskdlny stimul v Nemecku. V dlh§om horizonte predstavuju prileZitosti aj obchodné dohody
EU s Indiou ¢&i krajinami Juznej Ameriky.

Z hl'adiska aktualnej progndzy RRZ vnima prevahu negativnych rizik nad pozitivnymi.

Predpoklady progndézy

Fiskalne predpoklady (tzv. ,most-likely” pristup): V roku 2026 prognéza vychadza z aktudlneho
odhadu hospodarenia verejnej spravy podla rozpoc¢tového semaforu RRZ:.

V budidcom roku predpoklady zohladiiuju opatrenia zahrnuté v rozpocte verejnej spravy na rok 2027.
V rokoch 2028 a7 2030 RRZ predpoklada obnovenie konsolidacie s cieflom dosiahnut deficit na Grovni
priblizne 3,8 % HDP v roku 2030. Konsolidacia by bola vedena prevaZzne na vydavkovych Usporach
a prorastovych opatreniach.

Plan obnovy a odolnosti, EU fondy: V roku 2026 RRZ o¢akava ¢erpanie prostriedkov z planu obnovy v
objeme priblizne 2,4 mld. eur a predpokladd prepadnutie priblizne 8 % z celkovej alokacie zdrojov. V
rokoch 2027 a 2028 RRZ predpoklada moznost vyuZitia dalsich priblizne 500 mil. eur.

V oblasti eurofondov RRZ ocakadva docerpanie Stvrtého programového obdobia do konca roku 2030
bez prepadnutia prostriedkov. Od roku 2029 zaroven RRZ ocakadva nabeh cerpania z piateho
programového obdobia, ktory sa vyraznejsie prejavi v roku 2030.

1 Aktudlna progndza je zverejnena na webstranke: https://www.rrz.sk/znacka/rozpoctovy-semafor/.
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Kladné cisla znamenaju konsoliddciu a zdporné zvysSovanie deficitu.
Zdroj: RRZ

Zdroj: RRZ

Box 1: Vplyv fiskalnej politiky na vyvoj ekonomiky

Vzhladom na zly stav verejnych financii a o¢akavanu Uroven deficitu na rok 2028 RRZ ocakava, ze vlada bude
musiet pristUpit v budicom volebnom obdobi k vyraznejsej konsolidacii. Bez nej by do konca dekady deficit
prekonal 6 % HDP a verejny dlh by sa priblizil k 80 % HDP.

Po zohladneni Struktury doterajsich konsolidacnych balikov, dlhodobych problémov ekonomiky a vyrazne
obmedzeného priestoru na prijmovej strane rozpoctu (najma na zatazeni aktivity), RRZ v ramci tzv. , most-
likely“ pristupu predpoklada, Ze konsoliddacia v rokoch 2028 az 2030 bude vedena vyrazne na vydavkovej strane
(pomer 3:1) s vyznamnym podielom prorastovych opatreni smerujucich k znizovaniu zatazenia aktivity. RRZ
tiez oCakava, Zze bude zohladnovat volebny cyklus (konsolida¢né usilie 1,25 — 0,75 — 0,5 % HDP v rokoch 2028-
2030) s cielom dosiahnut deficit 3,8 % HDP v roku 2030.

Uvedeny konsolidacny plan najviac zasiahne ekonomiku v prvom roku budtceho volebného obdobia. Vyrazné
Setrenie na rézii Statu (medzispotreba, kompenzacie vo verejnej sprave) podstatne obmedzia spotrebu verejnej
spravy aj domacnosti. Ukoncenie poskytovania energodotacii v roku 2028 sa prejavi na vyssej inflacii, ktora
bude dodatocne timit rast redlnych miezd. V dalSich rokoch pociti dosledky konsolidacie aj trh prace
prostrednictvom nizSej zamestnanosti vo verejnom sektore. Na druhej strane, prorastové opatrenia a nizsie
rizikové prirazky podporia investicnu aktivitu firiem a podporia rast zamestnanosti v sikromnom sektore.

Tabulka 2: Vplyv ,,Most-likely“ fiskalnej politiky na makroekonomicky vyvoj (2027 — 2030)

Hlavné ukazovatele prognézy RRZ Efekt Most-likely politiky NPC Oktdber 2026
(redlny rast v %) 2028 2029 2030 2028 2029 2030
HDP -1,1 -0,7 -0,6 2,1 1,8 2,4
Spotreba domacnosti -2,0 -2,2 -1,8 2,1 2,2 2,4
Fixné investicie 1,0 0,1 0,6 -1,4 0,4 5,6
Spotreba verejnej spravy -4,0 -0,5 -2,0 0,3 0,7 2,2
Zamestnanost (ESA) 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,2 -0,3
Nominalna mzda -0,4 -0,3 -1,7 4,2 4.4 4,6
Realna mzda (deflované CPI) -1,6 0,3 -1,2 1,6 1,9 2,0
Miera nezamestnanosti, p.b. -0,1 0,3 0,2 5,8 5,8 5,8
Inflacia, % (CPI) 1,2 -0,6 -0,5 2,5 2,5 2,5
Nominalny HDP, rast v % -0,4 -1,3 -1,2 4,8 4,5 4,8
Nomindlny disponibilny prijem, % -2,3 -1,8 -2,4 5,5 4,7 4,6
Zdroj: RRZ
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Regulované ceny energii: V roku 2027 RRZ predpoklada pokracovanie aktualne platnej schémy
energodotacii. V roku 2028 viak RRZ v dbsledku potreby dalSej konsolidacie verejnych financii o¢akdva
ukoncenie energodotdcii. Rast cien energii pre domacnosti bude zaroven podporeny vyssimi trhovymi
cenami implikovanymi futures kontraktmi na roky 2028 az 2030 a postupnym premietanim nakladov
systému ETS2 do cien plynu pre domacnosti.

Tabulka 3: Predpokladané priemerné regulované ceny energii v prognéze RRZ

Regulované ceny (priemer) 2026 2027 2028 2029 2030
Elektrina, YoY% 4,8 51 4,4 0,2 -0,7
Plyn, YoY% 6,7 0,1 38,0 -11,9 -7,4
Teplo, YoY% 27,9 -5,9 2,7 -16,0 -12,2

Zdroj: RRZ, SU SR

Zahranicné prostredie: V porovnani s junovou progndzou sa vyhliadky zahrani¢ného dopytu pre buddci
rok mierne zhorsili. Negativne rizika suvisia s pretrvdvajucou geopolitickou neistotou, ktora zvysuje
ceny energetickych komodit a mbZe nepriaznivo vplyvat na globalny obchod, investi¢nu aktivitu a
ekonomicky rast obchodnych partnerov Slovenska. Urcity optimizmus prindsa priaznivejsi vyvoj
obchodnych vztahov EU s Cinou, podpis obchodnej dohody s Indiou a postupné oZivenie ekonomickej
aktivity hlavnych obchodnych partnerov. Progndza rata s postupnym nabehom vyroby v automobilke
Volvo od roku 2027 a umiestneni vyrobkov na zahrani¢né trhy.

Graf 3: Rast zahrani¢ného dopytu Graf 4: Vyvoj odhadov rastu ekonomiky eurozény
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Urokové sadzby a vymenné kurzy: Vynosy dlhopisov Slovenska, ako aj zvy$nych krajin eurozény,
v ostatnych mesiacoch vyrazne vzréstli. Rizikova prirazka voci nemeckym dlhopisom sa v sucasnosti
pohybuje priblizne na dUrovni 1 p.b.. RRZ o¢akava jej postupny rast do konca dekady nad uroven 1,2
p.b.. Aj ked konsolidacia verejnych financii bude timit rast slovenskej rizikovej prirazky, jej vyvoj bude
ovplyvneny vyraznejsim rastom rizikovych prirdzok v eurozéne.

ECB v septembri zvysila kfu¢ové urokové sadzby o 0,25 p.b.. Centralna banka pri nastavovani menovej
politiky bojuje s pretrvavajucimi inflaénymi tlakmi, na druhej strane zvaZzuje slabu vykonnost a fiskalne
problémy niektorych velkych krajin eurozény. Euro zostava vyrazne nad paritou voci dolaru, pricom po
docasnom oslabeni sa na horizonte progndzy ocakava jeho postupné posiliiovanie. Vyvoj kurzu bude
ovplyviiovat najma rozdielne nastavenie menovej politiky ECB a FEDu.
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Hodnotenie makroekonomickej prognézy MF SR

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realisticku, no s vyraznejSimi fiskalnymi aj makroekonomickymi
rizikami pre roky 2028 az 2030.

Aktualny rok hodnoti RRZ z hladiska Struktury aj celkového vysledku ako realisticky.

Z dovodu nepredstavenia akychkolvek novych (¢i uz konsolidaénych alebo dekonsolidaénych) opatreni
MF SR postavilo svoju makroekonomickd progndzu pre buduci rok na principe scendra nezmenenych
politik. Schvalovanie progndzy len pre scenar nezmenenych politik poukazuje na vyrazny ¢asovy sklz
pri zostavovani rozpoctu, kedy vyska konsolidacie a opatrenia eSte neboli komunikované, ¢im sa
vyrazne znizuje transparentnost procesu. Nezohladriuje sa ani povinnost vyplyvajica z Ustavného
zakona predlozit parlamentu vyrovnany rozpocet, ¢o si zrejme vyziada potrebu opakovania vyboru.
RRZ dalej upozoriuje, Zze v progndze predloZenej MF SR nie su plne zohladnené dopady aktudlnej
eskalacie blizkovychodnych konfliktov, vratane nasledného narastu cien komodit na domacu aj
eurdpsku ekonomiku. Je to Ciastocne dané skorym terminom (zaciatok septembra 2026) uzavierky
datovych predpokladov jednotlivych makroprogndz. Viyznam tohto rizika narastd s dizkou trvania
konfliktu. Progndzu pre rok 2027 hodnoti RRZ ako realisticku.

Progndzu pre roky 2028 az 2030 hodnoti RRZ ako optimistickd, najma vzhfadom na vyraznejsiu potrebu
konsolidacie v rokoch 2028 az 2030. V porovnani s MF SR ma RRZ opatrnejsi pohlad na vyvoj priemyslu,
zvlast vzhladom na progndzy automobilového priemyslu v eurépskom priestore a na to previazanu
slovensku ¢ast priemyslu.

Na zasadnuti Vyboru pre makroekonomické prognézy MF SR predstavilo aj scendr vyrovnaného
rozpoctu. O jeho technickych predpokladoch a zaveroch prebehla medzi clenmi Vyboru diskusia. Tento
scenadr vsak nebol predmetom schvalovania.

Tabulka 4: Porovnanie hlavnych ukazovatelov prognézy RRZ s prognézou MF SR

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

2026 2027 2028 2029

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

Zdroj: RRZ, MF SR
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