Interné

IlIII Ropa nasa draha

If p Makroekonomicka progndéza na roky 2026 - 2030

Institut financnej politiky
Komentar 2026/9

Kolektiv IFP

Konflikt na Blizkom vychode po prechodnom utlme opat eskaloval a vytlacéil svetové ceny
ropy blizko hranic z roku 2022. Slovenska ekonomika si tak zopakuje vykon z minulého roku
a HDP stupne vroku 2026 o0 0,8 %. Od roku 2027 o¢akavame postupné ozivenie domace;j
spotreby aj zahraniéného dopytu a HDP vzrastie 01,8 %. Export podpori aj zaciatok
produkcie automobilky Volvo abude tlmit vypadok zdrojov z Planu obnovy aodolnosti
(POO). Spotrebitelska inflacia by mala v budiicom roku napriek vy$Sim cenam ropy a plynu
zvolnit na 2,9 %. Budicorocné regulované ceny totiz budu vychadzat este znizSich
svetovych cien pred konfliktom. Vyssie ceny energii domacnosti tak pocitia az od roku 2028,
¢o mierne stlmi tvorbu HDP. Zamestnanost bude na celom horizonte stagnovat aj pod
vplyvom nepriaznivej demografie, realne mzdy vS§ak budda mierne rast. Od roku 2029 bude
ekonomiku podporovat doéerpavanie EU fondov, ¢o zvysi dynamiku HDP nad 2 %. Eskalacia
situacie na Blizkom vychode zvysSila neistotu prognézy v oboch smeroch, no ak by vyssie
ceny energii pretrvavali, iSlo by o negativne riziko pre prognézu.

HDP Slovenska stupne v roku 2026 o 0,8 %. Vykon bude tlmit konflikt na Blizkom vychode
a s nim suvisiace vysSie ceny energii a tlak vdodavatelskych retazcoch. Ozdravenie verejnych
financii bude tlmit rast realnych prijmov aspotrebu domacnosti. VySSie verejné investicie
v dosledku docerpania POO vykompenzuje pokles sukromnych investicii, najma investicii
domacnosti do byvania. Export postupne naberie tempo, no vyraznejSie ovplyvni ekonomiku az
v buducom roku.

V roku 2027 sa rast HDP zrychli na 1,8 %. Po odzneni investi¢ného impulzu z POO sa hlavnymi
zdrojmi rastu stanu postupne ozivujuce suikromné investicie a export. Vyvoz podpori najma nabeh
vyroby automobilky Volvo, ktory zaroven prispeje k posilneniu pozicie Slovenska na zahrani¢nych
trhoch. PokraCovanie energopomoci obmedzi rast cien energii pre domacnosti, a tym prispeje k
zmierneniu inflacie. NizSie cenové tlaky podporia rast redlnych prijmov a postupné ozivenie
spotreby domacnosti. Revizia fiSkalnych cielov a absencia dalSej konsolidacie v roku 2027
zmiernia restriktivhe posobenie fisSkalnej politiky na ekonomiku a podporia rast HDP.

Graf 1: Slovenska ekonomika postupne zrychli Graf 2: Konflikt na Blizkom vychode zvysil
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V roku 2028 ekonomika vzrastie o 1,6 % a na konci prognézovaného horizontu ekonomicky
rast tesne prekro€i 2 %. Vroku 2028 ekonomiku pribrzdi opatovna fiskalna konsolidacia. V
rokoch 2029 a 2030 bude hospodarsku aktivitu podporovat Cerpanie eurdpskych fondov, ked sa
zaCnu prelinat jednotlivé programové obdobia a zaroven bude kulminovat vyuzivanie prostriedkov
z Moderniza¢ného fondu. Export bude tazit zo stabilizacie zahrani¢ného dopytu a rozSirenia
vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle, jeho rast vS§ak bude tlmit silnejuca konkurencia z
Ciny. Zamestnanost bude postupne klesat v désledku nepriaznivého demografického vyvoja,
ktory rastuci pocCet zahrani¢nych pracovnikov vykompenzuje len CiastoCne. Prognéza zaroven
(technicky) predpoklada pokraCovanie konsolidacie verejnych financii, pricom deficit sa bude na
konci horizontu prognézy pohybovat v blizkosti 3,5 % HDP.

Rizika progndzy su vyvazené. Dlhodobo vySSie ceny energii mozu stlmit redlny vykon ekonomiky
a priniest fiSkalne naklady pre rozpocet. VySSie ceny sice zvySuje prijmy rozpocCtu, avSak vydavky
verejného sektora, ktoré su priamo indexované inflaciu maju tendenciu stupat rychlejSie.
Neistota v externom prostredi sUvisiaca s vojenskymi konfliktami a obchodnymi bariérami méze
oddialit ozZivenie exportu a znizit rast ekonomiky. Naopak, rychle ukoncenie konfliktu na Blizkom
vychode by viedlo k niz§im cenam energii, niz§im urokovym sadzbam a k znizeniu fiSkalnych
nakladov. V neposlednom rade, momentum v Nemecku méze byt dynamickejSie, nez o¢akava
aktualna prognodza.

Zamestnanost bude v tomto roku stagnovat. V Strukture aj nadalej sledujeme vyrazny narast
poctu zamestnancov najma v sluzbach, stavebnictve, ale aj vo verejnom sektore. Ti si v tomto
roku pripisSu prirastok 0,6 %, Co je najlepSi vysledok od roku 2022. ZvySenie poctu zamestnancov
je vSak takmer uplne kompenzované pokracujucim poklesom poctu zivnostnikov, ktori reaguju na
vySSie zdravotné a socialne odvody, ako aj na zavedenie mikro-odvodu pre ¢ast nizkoprijmovych
SZCO. Hoci podet realizovanych hromadnych prepustani rastie, ich realny vplyv na pritok
nezamestnanych zostava zatial velmi obmedzeny. Ludi bez prace vSak vtomto roku pribudne viac
nez vlani a miera nezamestnanosti sa vrati na uroven spred troch rokov.

V nasledujucom roku sa rychlejsi ekonomicky rast pretavi do mierneho ozivenia na trhu
prace. Zrychlenie dynamik zahrani¢ného aj domaceho dopytu zvySi zamestnanost o 0,1 %. V
najblizSich rokoch bude trh prace limitovat nepriazniva demografia, ktora bude cCoraz viac
znizovat dostupnost pracovnej sily, ako aj konsolidacia verejnych financii. Ubytok pracovne;j sily
bude aj nadalej timeny rasticou participaciou domaceho obyvatelstva a prilevom zahrani¢nych
pracovnikov, ktorych pocetv juli tohto roka atakoval hranicu 150-tisic. Miera nezamestnanosti na
horizonte progndézy neklesne pod 5,4 %.

Graf 3: Verejné mzdy porastu pre konsolidaciu Graf 4: Inflaciu ovplyvnia regulované ceny
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Mzdy si vtomto roku zachovaju solidne tempo rastu, ich dynamiku vsak ¢iasto¢ne skresluje
vysoka porovnavacia zakladna z minulého roka. Nominalna priemerna mzda vzrastie 0 4,5 %,
pricom z jej medziro¢nej dynamiky vyrazne ukrajuje minuloro¢na jednorazova odmena 800 eur vo
verejnom sektore. Bez tohto efektu by sa tempo zvySovania zarobkov pohybovalo blizko 5 %. V
nasledujucich rokoch sa nomindlna dynamika odmenovania ustali mierne nad Urovnou 4 %.
Nedostatok pracovnej sily bude nadalej tlacit mzdy nahor. Ich rast vSak bude tlmit pomalsi rast
produktivity a konsolidacné opatrenia vlady. Verejny sektor zostane pri Upravach platov viac
obmedzeny potrebou ozdravenia verejnych financii, kym v sukromnom sektore budu zarobky rast
o nieco sviznejSie. Realne mzdy sa v tomto roku zvySia 0 0,8 % a v roku 2027 ich rast zrychlina 1,4
%. V roku 2028 sa vSak takmer zastavi, ked sa popri pretrvavajucich vplyvoch konsolidacie prejavi
aj rast cien energii, ktory zvySi inflacné tlaky a ukroji z kupnej sily domacnosti. Na konci
prognézovaného horizontu sa tempo zvySovania redlnych miezd opat priblizi k 2 %.

Spotrebitelské ceny v roku 2026 stipnu o 3,7 %. Dezinflacny trend pokracuje najma vplyvom
zlacnujucich potravin a spomalovania rastu cien sluzieb. Opacnym smerom posobilo ukoncenie
dotovania cien tepla a ndvrat jeho cien na trhové hodnoty, ku ktorému sa pridali aj vy$Sie ceny
paliv vdésledku konfliktu na Blizkom vychode. Ku koncu roka ¢akame, Ze pre vySSie ceny
energetickych a inych komodit (hnojiva) zacnu ceny potravin opat rast.

Inflacia by mala vroku 2027 poklesnut na aroven 2,9 %. Predpokladame, Zze mechanizmus
adresnej energopomoci ostane v platnosti aj v budicom roku. Konflikt na Blizkom vychode viedol
k narastu cien energetickych komodit (ropa, plyn elektrina). Vdaka regulatnému mechanizmu
URSO sa vSak tento narast premietne do spotrebitelskych cien aZ vroku 2028. Vtedy
predpokladéame aj navrat dotovanych cien energii na trhové urovne a nasledny pokles v sulade
s aktualnym vyvojom kontraktov buducich cien, k éomu sa prida aj posunuté zavedenie systému
obchodovania s kvotami ETS2 (do roku 2028). Ceny elektriny a plynu by tak pre 90 % domacnosti,
ktoré v su¢asnosti spadaju pod schému energopomoci, stupli o 20 %, resp. 30 %. Progndzujeme,
Ze ceny potravin a obchodovatelnych tovarov sa postupne vratia k priemernym tempam rastu
typickym pre obdobie pred pandémiou. RychlejSie sa zvySia ceny sluzieb, no celkovy rast cenovej
hladiny na strednodobom horizonte bude tlmeny konsolidaciou.

Box 1: Predpoklady externého prostredia

Vyvoj externého prostredia je nadalej charakterizovany vysokou neistotou. Eskalacia
konfliktu na Blizkom vychode v zaCiatku roka priniesla ne¢akany Sok pre svetovu ekonomiku.
Ten sa mal pretavit do dlhodobého narastu cien energii a do zvySenej globalnej inflacie.
Spoloéna reakcia §tatov v podobe uvolnenia kritickych rezerv paliv ako aj znizeny dopyt v Cine
zabezpecili, Ze cenovy Sok bol vyrazne mensi ako sa na zaciatku predpokladalo. Vdaka tomu
sa ekonomikam nasich obchodnych partnerov darilo v druhom kvartali vyrazne lepSie, nez sa
povodne ocakavalo. Prekvapila aj samotna eurozéna, ktoré sa s medziroénym rastom HDP
v druhom kvartali na trovni 1,3 % priblizila svojmu potencialu podobne ako Nemecko s rastom
HDP o dve desatiny niz§im. Dal$ia eskalacia konfliktu a s tym spojené vyrazné pohyby na
dlhopisovych a komoditnych trhoch z prelomu augusta a septembra vS§ak ohrozuju suc¢asnu
pozitivhu dynamiku.
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Graf A: Eurozona udrzala solidnu dynamiku... Graf D: ...a napriek Sokom pozitivhe

(index nakupnych manazérov v eurozéne. body, prekvapila (Index ekonomického
hodnota nad 50 = expanzia) prekvapenia, pozitivne hodnoty = prevaha
pozitivhych prekvapeni, body)
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Ekonomiky EU vykazuji pozitivnu dynamiku. Po rokoch ekonomickych &§okov
a pretrvavajucej geopolitickej nestability sa ekonomiky pris6sobuju novej realite. Eurozéna
prekvapuje svojou odolnostou kedvysokofrekvenéné indikatory naznacuju pokracujlci
solidny vykon aj v tretom kvartali. Podobny vyvoj zaznamenava aj Nemecko, kde hospodarstvo
vdruhom kvartali po rokoch stagnacie prekonalo vrchol zroku 2022. Nas najdolezitejsi
obchodny partner tak zaziva dlho oCakavané ozivenie. Vyraznym motorom rastu su vladne
vydavky. Utlmeny priemysel prestal brzdit nemecké hospodarstvo akrastu prispelo aj
ozivenie zahraniéného obchodu. Vyvoj v kiu€ovom automobilovom priemysle vSak nadalej
zostava komplikovany, najma z pohladu mimo eurépskych exportnych trhov, kde situaciu
zhorSuju obchodné bariéry a pretrvavajuca ¢inska konkurencia. Naopak, vnutorny eurépsky
trh javi znamky oZivenia. Vysoku dynamiku udrzuju aj partneri vo V3, kde sa po stagnacii opat
rozbieha madarska ekonomika.

Graf E: Objednavky v priemysle sa pomaly Graf F: ...podobne ako nemecka ekonomika
zotavuju...(objednavky v priemysle, body) (medziro¢ny rast realneho HDP v Nemecku v %
a prispevky k nemuv p. b.)
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Zahraniény dopyt sa vracia na Standardné urovne. S navratom ekonomik partnerov
k potencialnemu tempu rastu sa progndéza vazeného zahranicného dopytu vracia
k Standardnym urovniam dosahujucim v priemere 2,9 % v nasledujucich rokoch. Vyznamnym
rizikom zostavaju ceny energii, ktoré sa v ¢ase uzavierky progndzy vracali k zvySenym urovniam
z Cias vypuknutia konfliktu na Blizkom vychode. Tie mo6zu viest kprisnejSiemu nez
ocakavanému vyvoju menovej politiky. Pripadny inflaény Sok by zaroven zasiahol domacich aj
zahrani¢nych spotrebitelov, ¢o by sa podpisalo na realnej aktivite. Neistota spojena
s geopolitickym vyvojom ako aj fragmentacia a tendencia zvySovania bariér v medzinarodnom
obchode sa na vyvoji v buducich rokoch mézu negativne podpisat.

Graf G: Zahranicny dopyt vdruhom kvartali Graf H: ...situacia u zahraniénych partnerov
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Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 15. septembra 2026. Prognéza bola vaésinou élenov Vyboru (NBS,
RRZ, Infostat, Unicredit, VUB, SLSP, TB, SAV) zhodnotena ako realisticka. CSOB hodnotili
progndézu ako optimisticku. Aktualizacia progndézy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické
progndézy a podkladové materialy s dostupné na internetovej stranke IFP.
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Graf 5: Makroekonomické zakladne v porovnani s Graf 6: Prognézy vazenych zakladni' pre
predchadzajucou prognézou (rastv %) rozpoctové prijmy ¢lenov vyboru (rast v %)
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Box 2: Scenar vyrovnaného rozpoctu

Podla pravidiel zakona o rozpoctovej zodpovednosti vlada pri vy§sSom dlhu predlozi
vyrovnany rozpocet. Vplyv vyrovnania bilancie rozpo¢tu na ekonomiku zavisi
v mechanickom modelovom scenari od technickych predpokladov konsolidacie.
Odhadujeme, ze vyrovnanie bilancie rozpoc¢tu cez verejni zamestnanost, medzispotrebu
a investicie (v rovhakom pomere) by vroku 2027 viedlo k poklesu ekonomiky o 3,7 %.
Zamestnanost by sa prepadla 04,4 %. Navrat k ekonomickej aktivity a zamestnanosti
k potencialnym uroviham by bol iba postupny. Vroku 2030 by sa ekonomika stale
nachadzala takmer 5 % pod svojim potencialom.

Predpokladame, Ze k vyrovnaniu rozpoctu by doslo na vydavkovej strane rozpoctu. Vlada by
bola ndtena vyrazne znizit zamestannost vo verejnom sektore, medzispotrebu a investicie.
Scenar vychadza z predpokladu, ze tieto tri polozky by sa na konsolidacii podielali rovnhakym
dielom. NeuvazZujeme so zniZzovanim miezd vo verejnom sektore ani s obmedzovanim
socialnych transferov.

V prvom roku by ekonomika poklesla o 3,7 % a zamestannost by sa znizila o0 4,4 %. Udrzanie
vyrovnaného rozpoctu by si vyzadovalo dalSie konsolidacné opatrenia v dalSich rokoch, ktoré
by kompenzovali najma vyprchanie do€asnych opatreni (zvySenie zdravotnych odvodov, ktoré
je v platnosti od roka 2024) a o¢akavany narast vydavkov na obranu.

Zamestnanci, ktori by museli opustit verejny sektor (120 tis. 0s6b), by si postupne nachadzalo
zamestanie v sukromnom sektore. O¢akavame vSak, Zze v roku 2030 by zamestnanost bola
oproti zakladnému scenaru stale nizSia o 90 tis. (udi.

1 Makroekonomické zékladne pre rozpoctové prijmy (védha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na
celkovych danovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 55.9%, Nominalna
stikromna spotreba - 24.4%, Reéalna sikromna spotreba - 4.2%, Nominalny rast HDP - 10.6%, Redlny rast HDP - 4.9%.
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Graf I: Vyrovnhany rozpocet by stiahol GrafJ: K prepadu zamestnanosti by prispelo

ekonomiku do recesie (HDP v s.c.,index2024=  masivne prepustanie vo verejnom sektore
100, medziro¢ny rast, v %) (zamestnanost, index 2024 = 100, medziroény
rast, v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2026)

ukazovatel prognoza rozdiel oproti jin 2026
0 L
(rastvSaknieje | 0,5 | o026 2027 2028 2029 2030 |2026 2027 2028 2029 2030
uvedené inak)
HDP
HDP, s.c. 0,8 0,8 1,8 1,6 2,1 2,1 o0 03 -0,3 -0,4 -0,2
HDP, b.c. (mld €) 136,8|143,9 150,7 157,2 163,9 170,4| 0,6 1,5 1,2 0,6 -0,1
HDP, b.c. (rast) 5,0 5,3 4,7 4,3 4,3 40 | 05 05 -0,2 -04 -04
Sukromna spotreba,
s.C. 0,2 0,5 1,4 0,5 1,0 1,3 |01 02 -0,5 -0,8 -0,9
Sukromna spotreba,
b.c. 4,4 4,3 4,3 4,2 3,2 3,1 0,1 04 00 -09 -15
Vladna spotreba 1,1 0,6 0,7 -0,3 0,6 08 {09 02 -06 -01 -1,1
Fixné investicie 2,2 -0,1 -1,0 1,5 3,1 2,3 2,1 o6 -1,2 -2,3 -0,1
Export tovarov a
sluzieb 4,0 3,1 4,2 3,3 2,8 2,6 1,4 00 0,0 0,0 0,0
Import tovarov a
sluzieb 3,7 3,2 3,3 2,6 2,4 22 |22 00 -04 -0,6 -0,6
Trh prace
Zamestnanost (Stat.
vykaznictvo) -0,2 | -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 | 0,1 0,1 -0, 0,0 -0,1
Mzdy, nominalne 6,3 4,5 4,4 4,4 4,3 40 | 0,0 0,2 -0,3 -0,2 -0,2
Mzdy, reélne 2,2 0,8 1,4 0,0 2,0 1,9 0,2 00 -12 -0,2 -0,2
Miera
nezamestnanosti 5,4 5,8 5,8 5,7 5,5 5,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Inflacia
CPI 4,0 3,7 2,9 4,4 2,3 21 |-02 0,2 09 0,0 0,0
Zdroj: SU SR, IFP
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Plan obnovy a odolnosti SR 46 243 853 1880 2218 346 226 61 45
Kompenzacie verejnej spravy 25 39 52 124 150 24 15 4
Medzispotreba verejnej spravy 14 27 44 143 173 27 18 5 4
Fixné investicie verejnej spravy 1 81 504 1222 1479 233 150 41 30
Naturalne socialne transfery 2 2 4 0 0 0 0 0 0
Socialne transfery 4 10 14 16 20 3 2 1 0
Sukromné kompenzacie 0 1 14 17 3 2 0 0
Sukromna medzispotreba 1 1 16 19 3 2 1 0
Sukromné investicie 0 27 92 205 248 39 25 7 5
Investicie domacnosti 0 56 140 140 112 13 12 2 1
Zdroj: IFP
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