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Votivation / Motivacia

Komentar EU SAV predstavuje jarni makroekonomickd prognézu vyvoja
slovenskej ekonomiky na obdobie rokov 2026 a7 2030. Zapada do série
pravidelnych vystupov, ktoré maju doplfiat prognézy inych vybratych in&ti-
tucii, predovsetkym Narodnej banky Slovenska, Ministerstva financii SR,
resp. Eurépskej komisie. Prognéza EU SAV mé taktieZ sluzit aj Sirdej od-
bornej verejnosti za Ucelom poskytnutia vyhladu vyvoja hlavnych makroe-
konomickych velic¢in slovenskej ekonomiky. Predstavena prognéza vznikla
ako vystup z makroekonometrického modelu, ktory bol za tymto Gcelom
vytvoreny a je dlhodobo vyuZivany.

Progndza rastu HDP v stalych cendch od vybratych institucii (v %)
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Poznamka: EU SAV - Ekonomicky Ustav Slovenskej akadémie vied, MF SR - Minis-
terstvo financii Slovenskej republiky, EK - Eurépska komisia, NBS - Narodna banka
Slovenska, SU SR - Statisticky Grad Slovenskej republiky (historické data)

Progno6za Eurdpskej komisie vznikla na jesef 2025. Prognéza Narodnej banky Slo-
venska vznikla v decembri 2025. ZvySné progndzy vznikli v roku 2026.

Main findings / Hlavné zistenia

" Prognoézovany rast HDP v stalych cenach na roky 2026-2027 je vyraz-
nejSie nizsi v porovnani s predikciami MF a Ciasto¢ne aj EK. Prognéza

! Obaja autori st pracovnikmi Ekonomického Ustavu SAV.



NBS v tomto obdobi je porovnatelna, avSak ocakava vyraznejsi rast v
nasledujucom obdobi.

" Rast HDP v rokoch 2026 pravdepodobne nedosiahne Uroven nad 1%
ani podla jednej z uvedenych prognoz.

" Vroku 2026 otakavame stale vysoku inflaciu predovSetkym v dosledku
nastavenia prijatych konsolidacnych opatreni.

" Pozitivny rast HDP je do zasadnej miery podmieneny Cerpanim pro-
striedkov z EU. V pripade nedostato€ného ¢erpania finanénych pro-
striedkov z Planu obnovy a odolnosti a z Programu Slovensko nemusi-
me dosiahnut pozitivne hodnoty rastu.

® Minuloro¢né prognéza EU SAV bola najpesimistickej$ia v porovnani s
inymi inStituciami na Slovensku. Redlny rast HDP bol eSte niZsi.

Makroekonomickd prognéza EU SAV, jar 2026

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
aktudlne odhad prog. prog. prog. prog. prog.

Realna ekonomika

Hruby domaci produkt, stale ceny 1,9 0,9 0,5 1,3 2,0 1,8 1,8
Sukromna spotreba, stale ceny 3,5 0,7 0,6 13 1,6 1,5 1,7
I;/éc:(rabca;:;ubého fixného kapitalu, 16 19 02 19 24 11 14
Verejna spotreba, stale ceny 4,0 1,2 2,0 1,0 13 1,4 2,2
Export, stale ceny 0,0 3,1 0,2 2,2 2,5 3,4 3,4
Import, stale ceny 2,6 39 0,2 1,1 2,1 2,7 3,2

Nominalna aktivita
Hruby domaci produkt, bezné ceny 54 4,8 3,7 4,8 53 5,0 4,5

Privatna spotreba, bezné ceny 6,6 52 4,4 4,2 4,7 4,2 41
Nominalna produkcia

Hruby domaci produkt, mld. EUR 130,2 1364 141,4 1482 156,1 163,8 171,2
Zamestnanost

Zamestnanost (ESA) -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -03 -03 -03
Priemerna mzda

Nominalna priemerna mzda 6,6 6,2 4,5 4,6 4,3 4,3 4,5
Redlna priemerna mzda 3,7 2,1 0,4 1,9 1,6 1,8 24
Nezamestnanost

Miera nezamestnanosti (VZPS) 53 55 58 59 59 59 59

Pocet nezamestnanych (VZPS, v tis.) 147,5 1524 160,0 162,7 160,8 160,6 160,7
Cenova hladina
Index spotrebitelskych cien (CPI) 2,8 4,0 41 2,6 2,7 2,4 2,0

Komentar autorov

Rast hrubého domaceho produktu dosiahne v roku 2026 hodnotu
0,5 % v prostredi pretrvavajuceho timeného zahrani¢ného dopytu. Ocaka-
vame, Ze spravanie spotrebitelov bude nadalej ovplyvnené konsolidacny-



mi opatreniami verejnych financii a nepriaznivym sentimentom, ¢o pove-
die k odkladaniu spotrebnych vydavkov. VysSie dafiové a odvodové zata-
Zenie spbsobené dalSou vinou konsolidacie spdsobi vyraznejSie utimenie
disponibilnych prijmov domacnosti, ktoré budd musiet Cerpat z Uspor. Sil-
nejsi pokles investicii, ktoré su pod tlakom fiSkalnej konsolidacie a zvyse-
nej neistoty, bude zmierneny vrcholiacim cerpanim prostriedkov z Planu
obnovy a odolnosti. ZvySené naklady pre firmy spdsobené aj vysokou
Urovriou cien energii prispeju k rastu inflacie opat smerom k 4 %. Na trhu
prace bude pokracovat trend rastu miery nezamestnanosti, ktory sa zacal
v roku 2025. Napriek pretrvavajucemu velkému poctu volnych pracovnych
miest sa v dbsledku Strukturalnych a regionalnych nesuladov nepodari pl-
ne uspokojit dopyt po pracovnej sile, a sucasne dbjde k poklesu zamest-
nanosti aj rastom poctu nezamestnanych. FiSkalna konsolidacia, najma v
oblasti Ustrednej Statnej spravy, zaroven utimi rast nominalnych priemer-
nych miezd na Uroven pod 5 %.

V roku 2027 sa ocakava vyraznejSie oZivenie zahrani¢ného dopytu podpo-
reny najma expanzivnejSou fiskalnou politikou v Nemecku a rastdcimi ob-
rannymi vydavkami v ramci Eurépskej Unie. Ocakavané uvolhenie napatia
v medzindrodnych obchodnych vztahoch prispeje k obnoveniu dopytu aj v
automobilovom sektore. Ten vSak bude nadalej Celit slabSiemu dopytu zo
strany Spojenych 3tatov a Ciny, kde pretrvéva silnd konkurencia domacich
vyrobcov, resp. vysokym cldm. Vyznamny pozitivny impulz pre slovensky
automobilovy export prinesie rozbeh novej vyrobnej kapacity automobilky
Volvo, ktory podpori rast priemyselnej produkcie a vyvozu. Hospodarsky
rast, dosiahne 1,3 %, a bude v roku 2027 v rozhodujlcej miere tahany
zahrani¢nym dopytom. V domacom prostredi sa podla poslednych vyjad-
reni vladnych predstavitelov zaroven nepredpoklada plné dodrzanie p6-
vodne nastavenej konsolidacnej trajektérie verejnych financii. Doznievanie
Cerpania prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti, najma v oblasti staveb-
nych investicii suvisiacich s vystavbou nemocnic, povedie k citelhejSiemu
poklesu investi¢nej aktivity, pri¢om zdroje z kohéznych fondov EU ju budd
nahradzat len postupne. Inflacné tlaky sa v porovnani s rokom 2026
zmiernia v dosledku oCakavanej stabilizacie cien energii a medziro¢na in-
flacia by sa mala dostat pod uroven 3 %. Ozivenie rastu realnych miezd
podpori rast disponibilnych prijmov domacnosti, o sa prejavi postupnym
zotavovanim sukromnej spotreby. Pretrvavajuci nedostatok pracovnej sily
a nepriaznivé demografické trendy vSak budu aj nadalej limitovat dlhodo-
by rastovy potencial slovenskej ekonomiky. Bez realizacie Strukturalnych
reforiem bude chybat vyraznejSi impulz pre udrzatelny rast a potencial
ekonomiky sa bude v najblizZSom obdobi znizovat.

V rokoch 2028 aZ 2030 sa ocCakava, Ze vyvoj slovenskej ekonomiky bude
prebiehat v postupne stabilnejSom vonkajSom prostredi. Rast ekonomiky
sa bude pri absencii silnej konsolidacie udrziavat pri hodnote priblizne
2 %. Zahrani¢ny dopyt by sa mal dalej normalizovat v désledku stabilizacie
medzinarodnych obchodnych vztahov a postupného odznenia Ucinkov
predchadzajucich colnych sporov, ¢o vytvori predvidatelnejSie podmienky
pre exportne orientované odvetvia. Dynamika vyvozu bude v rasticej mie-



re podporena plnym vyuzitim novych vyrobnych kapacit v automobilovom
priemysle. Investicna aktivita sa bude opierat predovSetkym o prostriedky
z nového programového obdobia fondov Eurdpskej Unie, pricom sa pred-
poklada ich plynulejSia a rychlejSia absorpcia k roku 2030. Spotreba do-
macnosti bude pokracovat v pozvolnom posilfiovani, sibezne s postup-
nym obnovenim a budovanim Uspor. Inflacné tlaky sa budd zmiernovat v
dosledku miernejSieho rastu cien energii. Trh prace bude Coraz vyraznejSie
Celit obmedzeniam na strane ponuky, kedZe zrychlujlci sa pokles popula-
cie v produktivnom veku sa bude premietat do postupného znizovania
zamestnanosti a dalSieho obmedzovania potencialu hospodarskeho rastu.

Rizika prognozy

Vyznamnym negativnhym rizikom zostdva opdtovna eskalacia ob-
chodnych a politickych sporov, predovietkym medzi EU a USA, ktora by
mohla viest k dodato€nému zvysSeniu ciel a k recesii v medzinarodnom ob-
chode. Rizikom je slabé cerpanie prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti
a z fondov EU, ktoré by viedlo k silnejsiemu vypadku investicii. Na doméacej
Urovni predstavuje riziko fiSkalna konsolidacia, najma pre nezname konso-
lidacné opatrenia od roku 2027. Dlhodobym rizikom suU nepriaznivé de-
mografické trendy, ktoré zniZzuju ponuku pracovnej sily, obmedzuju poten-
cialny rast ekonomiky a zvy3uju tlak na verejné financie. Medzi pozitivhe
rizikd mozno zaradit fiSkalny stimul v Nemecku, vysSie obranné vydavky v
EU alebo rozvoj zbrojarskeho priemyslu, ktoré by mohli zmiernit negativny
sentiment a podporit hospodarsky rast.

Medzinarodné porovnanie

V roku 2026 ofakavame najmensi rast HDP v porovnani s okolitymi Statmi
(bez Ukrajiny). Toto oCakavanie nie je ovplyvnené aktualnou vykonnostou
ekonomiky, nakolko aj Rakuska narodna banka predpoklada vyssi rast Ra-
kuska ako o€akava NBS v pripade Slovenska. Absencia ekonomickych refo-
riem, ktoré by zmenili Struktiru slovenskej ekonomiky a zIé nastavenie
konsolidacnych opatreni ma za ddsledok, Ze aj v roku 2027 je predpoklad
neni predpokladanych rastov jednotlivych ekonomik nebude nastavat
konvergencia k vyspelym krajindm EU, ani k na3im najblizsim susedom.



Progndzy rastu HDP v stdlych cendch pre jednotlivé krajiny od ndrodnych bdnk
(v %)
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Poznamka: NBS - Narodna banka Slovenska, CNB - Ceskad narodna banka, NBP -
Narodna banka Polska, MNB - Madarska narodna banka, OeNB - Rakuska narod-
na banka
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