Vyvoj madarskej ekonomiky
a rozhodujiice volby

B E n CO nT ANALYZY

Vyvoj madarskej
ekonomiky a rozhodujuce
volby

Madarska ekonomika dnes pocituje dosledky dlhorocnej politiky Viktora
Orbana. Zmenu by mohla priniest pripadna vyhra strany Tisza vedena
Peterom Magyarom. V USA klesla v januari miera nezamestnanosti a trh
prace zostava stabilny. Inflacia CPI v januari spomalila, avsak decembrova
inflacia PCE naznacuje, Ze inflacné tlaky stale pretrvavaji. Slovensko
zaznamenalo v poslednom Stvrtroku 2025 mierny hospodarsky rast.

Madarska ekonomika sa radi priblizne na 56. miesto medzi najvacsSimi ekonomikami sveta,
pricom jej HDP presahuje 240 mld. USD. V poslednych 15 rokoch sa krajine podarilo ekonomicky
konvergovat k priemeru EU podla HDP na obyvatela v PPS-(5tandart kipnej sily) - z priblizne 66
% priemeru EQ v roku 2010 na 76 % V roku 2022. Napriek tomu zostava produktivita prace
prilakat investicie a podporit obchod sa prejavuje vysokou mierou otvorenosti ekonomlky -
Madarsko ma 6smu najvy3siu mieru otvorenosti v EU. Sicet exportu a importu dosiahol v roku
2022 aZ 181 % HDP. Priblizne 79 % madarského exportu smeruje na trhy EU, pri¢om
dominantnym obchodnym partnerom je Nemecko (23,4 % podiel na exporte). KlGCovym
odvetvim je automobilovy priemysel, ktory tvori priblizne 22 % celkoveého exportu tovarov, ¢o

bencont.sk | 20. 02. 2026 1|16


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY Vyvoj madarskej ekonomiky

a rozhodujiice volby

predstavuje treti najvy3si podiel v ramci EU. Vyznamné postavenie ma aj sektor elektrickych
zariadeni (vratane batérii pre elektromobily), kde Madarsko dosahuje najvyssi podiel na exporte
v EU (9 %). S vyrobnou kapacitou 40 — 42 GWh roéne kontroluje priblizne 17 - 18 % celkovej
kapacity EU v oblasti batériovych technolgii.

Ak porovname vyvoj HDP na obyvatela v PPP -(parita kiipnej sily) Madarska s krajinami V4,
v roku 2010 dosahovalo Madarsko spolu s Polskom podobni Groven bohatstva, priblizne 20 - 21
tis. USD na obyvatela. Do roku 2023 sa hodnota v Madarsku zvysila na priblizne 48 tis. USD
na obyvatela, zatial ¢o Polsko za rovnaké obdobie vzrastlo az na priblizne 57 tis. USD
na obyvatela. V si¢asnosti sa Madarsko spolu so Slovenskom nachadza na spodnej hranici
arovne bohatstva v ramci V4 podla PPP. Dovodom je dlhodobo nepriazniva fiskalna politika
a v pripade Madarska aj menova politika, ktoré prispeli k spomaleniu rastu Zivotnej Grovne
obyvatelov.

Vyvoj HDP na oby. v PPP z pohladu V4
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Orbanov vplyv na ekonomiku Madarska

Hlavnou pri¢inou spomalenia rastu Zivotnej Grovne obyvatelov mozZno povazovat nastup Viktora
Orbana zo strany Fidesz, ktory je od roku 2010 premiérom krajiny. Dlhopisoveé trhy sice
Orbanovej vlade spociatku doverovali aj napriek spornym politickym rozhodnutiam.

V roku 2010 vlada znarodnila sikromné
dochodkové fondy v hodnote priblizne 12 mld.

owe

USD (cca 15 % vtedajSieho HDP), ¢im sa okamzite
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I znizil tlak na verejny dlh.

Na tdto spravu vsak vynosy statnych dlhopisov reagovali narastom zo 7 % na priblizne 10,5 %
v priebehu niekolkych mesiacov. Nasledne doslo k vyraznému poklesu vynosov desatrocnych
dlhopisov, ktoré sa znizili na Groven priblizne 2 - 4 %. Tento vyvoj bol ovplyvneny najma
celoeuropskym poklesom Grokovych sadzieb, ktory stlacil vynosy aj v krajinach s vlastnou
menou. Dal§im vyznamnym faktorom bola od roku 2013 uz3ia koordinacia medzi centralnou
bankou a vladou, o viedlo k cyklu znizovania Grokovych sadzieb na historické minima. V obdobi
rokov 2016 — 2020 sa zakladna drokova sadzba pohybovala priblizne na drovni 0,9 %. Pozitivnym
vysledkom Orbanovej vlady bolo znizenie nadmerného deficitu na udrzatelnejsiu Groven. Pred
rokom 2020 deficit klesol pod 2 % HDP a verejny dlh sa znizil z priblizne 78 % na 65,3 % HDP
v roku 2019.

Vynosy z madarskéeho 10-roéného dlhopisu.
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Dosledkom uzsej previazanosti centralnej banky s vladou bolo aj to, Ze Madarsko pocas obdobia
pandémie a po nej zaznamenalo najvy33iu inflaciu v EU. Ta v januari 2023 vyvrcholila na Grovni
25,7 %, pricom priemerna inflacia za cely rok 2023 dosiahla 17,6 %. Medzi hlavné faktory silnych
inflacnych tlakov patrili rast cien potravin a energii, oslabenie forintu (aj v désledku nizkeho
arokového diferencialu pred nastupom vyssej inflacie) a tiez expanzivna fiskalna politika
vratane predvolebnych vydavkov v roku 2022. Po silnom raste ekonomiky o 7,2 % v roku 2021
nasledovalo prudké ochladenie. V roku 2023 sa ekonomika prepadla do recesie s poklesom HDP
o priblizne 0,8 - 0,9 %. Najvyraznejsi itlm bol viditelny v oblasti investicii. V rokoch 2023 az 2024
Madarsko zaznamenalo najvacsi pokles investicii v EU (-7,7 % medzirocne v roku 2023 a -11,1 %
v roku 2024), pricom podiel investicii na HDP klesol priblizne na 23 %.
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Makroukazovatele Madarska
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Vyvoj rastu Madarskej ekonomiky
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Dalsim faktorom, ktory vyznamne formuje vyvoj Madarska, je postoj Viktora Orbana vo¢i Rusku.
Od invazie na Ukrajinu Madarsko este viac posilnilo energetické vazby s Ruskom, pricom dovoz
plynu v roku 2024 dosiahol takmer 7 mld. m3, ¢o vyrazne presahuje objem dlhodobého
kontraktu (4,5 mld. m3). Orban zaroven zasahoval do pravneho systému krajiny, ¢o viedlo
k zmrazeniu europskych fondov pre Madarsko vo vyske priblizne 21 mld. eur z dovodu
porusSovania principov pravneho statu a obav z korupcie. Hoci koncom roka 2023 doslo
k uvolneniu priblizne 10,2 mld. eur z kohéznych fondov, zvysné prostriedky nadalej zostavaji
zablokované. Napriek tomu, Ze Orban zlah¢uje vyznam EU pre vykonnost krajiny, Madarsko patri
medzi ekonomiky s najvy33ou mierou zavislosti od zahraniénych firiem v ramci EU. Zahrani¢né
dcérske spolocnosti v roku 2023 generovali 52,2 % produkcnej hodnoty vSetkych podnikov
v krajine a 40,6 % pridanej hodnoty. Vyvoj madarskej ekonomiky tak zostava vyrazne prepojeny
s europskym hospodarskym priestorom, a to napriek politickej rétorike zdoraznujicej vacsiu
suverenitu krajiny.
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Zahraniéne kontrolované podniky v E0, 2023
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Rozhodujice parlamentné volby

Nadchadzajice parlamentné volby v Madarsku, ktoré sa uskutocnia 12. aprila, predstavuja pre
Orbana a jeho stranu Fidesz najvaznejSiu vyzvu od roku 2010. Do popredia sa dostava strana
Tisza pod vedenim Pétera Magyara, byvalého insidera rezimu. Magyar dokazal Uspesne
mobilizovat volicov frustrovanych stagnujicou ekonomikou, rasticimi zivotnymi nakladmi
a korupénymi Skandalmi.

Podla januarovych prieskumov Politico Europe
vedie strana Tisza nad Fideszom v pomere 48 %
ku 39 % medzi rozhodnutymi volicmi.

Vlada sa v snahe zvratit nepriaznivy vyvoj preferencii rozhodla pristapit k vyraznému uvolneniu
rozpoctovej politiky. Ide najma o dozivotné oslobodenie od dane z prijmu pre matky s dvoma
detmi, zavedenie 14. dochodku, dotovanie hypoték a dvojciferné zvySovanie minimalnej mzdy.
V dosledku tychto opatreni bol ciel rozpoctového deficitu na rok 2025 zvySeny na 5 % HDP
(z povodnych 4,8 %) a na Grovni 5 % by mal zostat aj v roku 2026. Vlada zaroven planuje ziskat
priblizne 370 mld. HUF (cca 1 mld. EUR) prostrednictvom Specialnej dane pre banky v roku 2026.
Madarsko by na stabilizaciu ekonomiky potrebovalo maximalne 10 az 20 miliard eur alebo
dolarov. Na tieto kroky reagovala aj ratingova agentira Fitch Ratings, ktora zhorsila vyhlad
ratingu Madarska (BBB) na negativny.
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Madarsko — preferencie stran pred parlamentnymi volbami
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Zdroj: Politico Europe - Poll of Polls

Vynosy desatrocnych madarskych statnych dlhopisov sa aktualne pohybujd na trovni priblizne
6,54 %, zatial ¢o susedné Slovensko sa - napriek problematickej konsolidacii verejnych financii
- dokazZe financovat takmer o polovicu lacnejsie, priblizne za 3,24 %. Preferencie strany Fidesz
na Cele s Viktorom Orbanom sa zacali prepadat od konca roka 2024, pricCom opozicna strana
Tisza nasledne postupne a kumulativne naberala na sile. Oba politické subjekty vstupujd
do nadchadzajicich volieb s odliSnymi programami.

Magyar slubuje prijatie eura, odblokovanie viac ako 20 miliard eur z fondov EU (zmrazenych pre
problémy s pravnym Statom), zniZenie DPH na zakladné potraviny a lieky a zavedenie
majetkovej dane vo vysSke 1 % z Casti majetku presahujicej hodnotu 1 miliardy forintov
(priblizne 2,6 miliona eur). Jednym z klicCovych bodov jeho programu je aj zavedenie
obmedzenia vykonu funkcie premiéra na dve volebné obdobia, o by Orbanovi znemoznilo
opatovne kandidovat. Naopak, aktualne vladnuca strana pod vedenim Orbana sa vydala cestou
zvySovania socialnych davok, adresnej financ¢nej pomoci a ¢iastocného znizovania danového
zataZenia pre vybrané skupiny obyvatelstva, medzi ktorymi si dlhodobo udrziava najvysSiu
voli¢sk( podporu. Orban zaroven naznacil moznost prechodu na prezidentsky systém, ¢o
by predstavovalo hlbokl Gstavni transformaciu rozdelenia moci. Ak by sa mu podarilo takito
reformu presadit eSte pred volbami, mohol by kandidovat na post prezidenta a aj v pripade
straty parlamentnej vacsiny by zostal v centre vykonnej moci. To by vyrazne oslabilo realnu
schopnost opozicie vladnut, aj keby parlamentné volby vyhrala.
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Finan¢né trhy zaroven citlivo reaguji na politicky vyvoj v Madarsku. Pripadné vitazstvo opozicie
by mohlo viest k poklesu vynosov madarskych statnych dlhopisov a k posilneniu forintu,
potencialne smerom k Grovni 360 EUR/HUF, a to v dosledku o¢akavaného uvolnenia eurofondov
a zlep3enia vztahov s EU. Naopak, vitazstvo Orbana by mohlo viest k oslabeniu meny spat
na droven priblizne 390 EUR/HUF, na ktorej sme sa eSte nachadzali koncom roka 2025.

MoZné scenare vyvoja madarského forintu
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Opozicia to nebude mat lahké aj z toho dovodu, Ze Orban po nastupe k moci v roku 2010
nasledne prekreslil volebné obvody. Nové hranice boli nastavené tak, aby zvyhodnovali
Gradujicu stranu (Fidesz). V dosledku tychto zmien musi opozi¢na strana Tisza na ziskanie
vacsiny v parlamente zvitazit nad Fideszom priblizne o 5 percentualneho bodu. Tieto Upravy
zaroven zvysuju politicke riziko, ¢o potvrdzuje aj skutocnost, Ze 63 % Madarov v prieskumoch
ocCakava dalSie zasahy do volebnych pravidiel esSte pred aprilovymi volbami. V poslednych
parlamentnych volbach v roku 2022 ziskal Orban so stranou Fidesz 49,27 % hlasov, pricom oproti
opoziénej aliancii ,,Zjednoteni za Mad'arsko“ mal néskok pribliine 17 percentuélneho bodu.

o v
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Vyvoj fiskalnej stability v Madarsku
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Aktualny vyvoj v Madarsku naznacuje, Ze pojde o rozhodujice parlamentné volby, ktoré
by mohli zvratit dlhorocni dominanciu Viktora Orbana a strany Fidesz. Dlhodobé preferencie
Fideszu sa v uplynulych desiatich rokoch pohybovali priblizne na Grovni 45 - 55 %, pricom
od poslednych volieb v roku 2022 postupne klesli na priblizne 35 - 40 %. Budlca vlada bude
Celit viacerym vyzvam. Verejné financie st pod tlakom, pricom rozpoctovy deficit sa dlhodobo
pohybuje okolo 5 % HDP a verejny dlh sa postupne priblizuje k Grovni 74 % HDP. Zaroven
dochadza k spomalovaniu ekonomiky, ktora rastla len priblizne o 0,6 %, ¢o dalej komplikuje
fiskalnu konsolidaciu aj celkové hospodarske ozivenie krajiny. (mmm)

Americky trh prace zostava stabilny
aj napriek menej pracovnikom

Americky trh prace v januari 2026 vykazal prekvapivi stabilitu, ked miera nezamestnanosti
klesla na 4,3 % z decembrovych 4,4 %, cim prekonala ocakavania trhu. Pocet nezamestnanych
klesol o 141 tisic na 7,36 miliona, zatial co zamestnanost vzrastla o 528 000 os6b na 164,52
miliona. Miera participacie pracovnej sily mierne stipla o 0,1 percentualneho bodu na 62,5 %.
Silu trhu prace reprezentuje aj priemerny hodinovy zarobok, ktory vzrastol o 0,4 % na 37,17 USD,
¢o v medzirocnom porovnani predstavuje narast o 3,7 %. Realny rast miezd spolu s narastom
odpracovanych hodin na 34,3 hodiny naznacuje silny rast celkovych prijmov domacnosti.
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USA - zmena zamestnanosti mimo polnohospodarstva (Non farm payrolls)
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KlGCovym ukazovatelom bol prirastok 130 000 pracovnych miest mimo polnohospodarstva
(nonfarm payrolls), ¢o vysoko prevysilo odhadovanych 70 000 miest. Tento rast bol tahany
najma vzdelanim a zdravotnictvom (+137 000) a stavebnictvom (+33 000), zatial ¢o federalna
vlada pokracovala v prepastani (-34 000).

Hoci 130-tisic novych pracovnych miest vyzera na prvy pohlad ako mimoriadne silny vysledok,
mimo stavebnictva, zdravotnictva a socialnej pomoci bol nabor utlmeny. Pribeh amerického
trhu prace je nadalej o tom, Ze celkovl tvorbu pracovnych miest podporuje Strukturalny rast.
Na cyklickej baze je tvorba miest nevyrazna - vynimkou je nebytova vystavba, ktor( pohanaja
investicie do infrastruktlry spojenej s Al. Znepokojujlce je, Zze sikromné sluzby (okrem
zdravotnictva a vzdelavania) zaznamenali tento mesiac nulovy prirastok. Ubytok pracovnych
miest sme videli vo financiach, doprave, skladovani a v sektore informacii. V doprave
a skladovani zanikli pracovné miesta uz treti mesiac po sebe, rovnako ako vo velkoobchode,
kedZe nizSie objemy obchodu zatazuji pracovné miesta v tychto odvetviach. Jeden mesiac eSte
nerobi trend, ale v nadchadzajicich mesiacoch bude potrebné tieto sektory pozorne sledovat
kvoli prepustaniu stvisiacemu s Al.

bencont.sk | 20. 02. 2026 91|16


https://www.bencont.sk/

BENCONT

Vyvoj madarskej ekonomiky

-
ANALYZY a rozhodujuce volby
USA Nonfarm Payrolls
Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
NFP _1mesiac
Cista zmena
Nonfarm, Payroll, Total 158,63 million 130 000
Sikromna vyroba 21,50 million 36 000
Tazba a tazba dreva 0,60 million -2 000
Stavebnictvo 8,31 million 33000
Vyroba 12,59 million 5000
Trvanlivé tovary 7,81 million 9000
Netrvanlivé tovary 4,78 million -4 000
Sitkromné sluzby 113,83 million 136 000
Obchod, doprava a verejné sluzby 28,60 million -9 000
Informacie 2,83 million -12 000
Finanéné aktivity 9,16 million -22 000
Profesionalne a obchodné sluzby 22,44 million 34000
Vzdelavanie a zdravotnictvo 27,78 million 137 000
Volny ¢as a pohostinstvo 16,98 million 1000
Ostatné sluzby 6,03 million 7000
viada 23,30 million -42 000
Federalna 2,69 million -34 000
Statna 545 million  -18 000
Miestna 15,16 million 10 000
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Sprava vsak priniesla aj zasadné revizie v ramci rocného benchmarkingu, ktoré odhalili, Ze trh
prace bol v uplynulom obdobi ovela slabsi, nez sa predpokladalo. Celkova zamestnanost
k marcu 2025 bola revidovana nadol o 898 000 miest a celkovy prirastok za rok 2025 bol
upraveny z 584 000 na iba 181 000 miest o znamena priemerny mesacny prirastok len 15 000
pozicii. Miera nezamestnanosti tak nachadza svoje ekvilibrium opat o Groven niZsie, ¢o sa tyka
Cistého prirastku pracovnych miest (NFP) na trh prace.

V roku 2025 bolo v USA po revizii 0 403 000
pracovnikov menej ako publikoval prieskum
Uradu pre Statistiku prace (BLS).
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Vyrazny pokles zamestnanosti v roku 2025 pri zachovani silného rastu HDP vSak naznacuje
pozitivny trend v produktivite prace, kedZze ekonomika dokazala rast s mensSim poctom
pracovnikov, nez sa povodne uvadzalo. Pre rok 2026 sa predpoklada, Ze ,rovnovazna“ Groven
pre mesacnl tvorbu miest (NFP) potrebna na udrZanie stabilnej miery nezamestnanosti bude
pravdepodobne pod 40 000. Hoci mdZe miera nezamestnanosti v priebehu roka mierne stipat,
obmedzena ponuka prace by mala zabranit jej prudkému narastu. Rozhodujicim faktorom pre
budici vyvoj bude to, Ci sa nabor rozsiri aj mimo sektora zdravotnictva a ¢i zvySné odvetvia
prekonajl sucasni paralyzu neistoty. Vzhladom na stabilitu trhu prace sa ocakava, Ze FED bude
orientovat svoju pozornost na inflaciu a mo6ze zotrvat o nieco dlhSie v restriktivnej politike. (fw)

Inflacia v USA spomalila, no inflacné tlaky
sa nedaji ignorovat

MedziroCna miera inflacie CPI v USA sa v januari 2026 prudko spomalila na 2,4 %, ¢o predstavuje
a zaroven zaostala za ocakavaniami na dGrovni 2,5 %. Medzimesacne inflacia vzrastla o 0,2 %,
pricom sa ocakaval narast o 0,3 %. V porovnani s januarom 2025, ked cenova hladina
medzimesacne vzrastla o 0,4 %, sa v medzirocnom ukazovateli CPI prejavuje bazicky efekt, ktory
sposobil ,skokové” spomalenie miery inflacie.

Medziro¢na miera jadrovej spotrebitelskej inflacie (bez volatilnych energii a potravin) sa

evve

od marca 2021. V medzimesacnom vyjadreni jadrové spotrebitelské ceny vzrastli o 0,3 %,
po naraste 0 0,2 % v predchadzajicom mesiaci, o bolo v stlade s o¢akavaniami trhu.
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Vyznamna zlozka indexu s vahou 44 % - byvanie - vzrastla medzirocne o 3 %, oproti 3,2 %
v decembri. Napriek tomuto ochladzovaniu vsak byvanie kvoli svojej vysokej vahe v spotrebnom
koSi nadalej udrzuje spodni( hranicu celkovej inflacie, Co brani jej vyraznejSiemu poklesu.
Spomalenie cenového rastu bolo zaznamenané aj v kategoriach rekreacie (2,5 % oproti 3 %)

aj pri potravinach (2,9 % oproti 3,1 %). Inflacia v oblasti zdravotnej starostlivosti zostala
nezmenena na urovni 3,2 %.

USA - Medziroéna inflacia CPI
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Cenové tlaky citelne polavili najma v energetickom sektore, kde ceny poklesli o 0,1 %
po decembrovom naraste o0 2,3 %, a to najma v dosledku vyvoja cien benzinu (-7,5 % oproti -3,4
%) a vykurovacieho oleja (-4,2 % oproti 7,4 %). Ceny zemného plynu sice nadalej rastli pre silné
mrazy, avsak miernejSim tempom (9,8 % oproti 10,8 %). Vyznamny pokles bol zaznamenany aj pri
cenach ojazdenych automobilov a nakladnych vozidiel (-2 % oproti 1,6 %), ktory maskuje inflaciu
v tomto sektore sposobeni clami. Dezinflacne na celkovy ukazovatel posobila aj doprava, kde
cenova hladina medzirocne klesla o 1 %. Aktualne vSak sledujeme, Ze cena ropy WTI od zaciatku
roka vzrastla priblizne o 15 % na 66 USD za barel, a to v stvislosti s konfliktom vo Venezuele
a eskalaciou napatia medzi USA a Iranom. V nadvaznosti na to mozno ocakavat, zZe vyssie ceny
ropy sa postupne premietnu aj do cien pohonnych hmot.

Inflacia PCE (preferovana FED-om) v decembri
2025 zrychlila na 2,9 % a jadrova PCE zrychlila
na 3 % medzirocne.
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evwe

inflacia PCE s Grovinou 2,9 % stale zostava nad inflaénym cielom FED-u 2%. Jadrova inflacia PCE
v decembri taktiez prekvapila a zrychlila na medziro¢n( Groven rastu 3 %, pricom oba
ukazovatele vykazovali mieru rastu v novembri na drovni 2,8 %. Rovnako prekvapil u oboch
ukazovatelov PCE vysoky medzimesacny narast oproti novembru o 0,4 %, pricom sa ocakaval
narast o 0,3 %. Pretrvavajica inflacia v sluzbach s medzirocnym rastom 3,4 % odraza stale
pritomny realny rast miezd a taktiez zotrvacnost cien byvania. Na druh( stranu sme svedkami
akceleracie cien tovarov vplyvom ciel a vyCerpania predzasobenia. Od aprila 2025 sa inflacia
tovarov odrazila zo stagnujiceho pasma a v decembri dosahuje medzirocni mieru rastu
na arovni 1,7 %.

USA: inflacia PCE

Inflacny ciel FED-u
(PCE 2 %)
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€o mozeme ocakavat od FED-u?

Hoci januarové spomalenie CPl na 2,4 % naznacCuje zmiernenie cien v SirSom kosi, pre FED
zostava rozporuplnym signalom, ktory komplikuje jeho rozhodovanie. Rozdiel medzi klesajicim
CPI a odolnym PCE (sluzby na 3,43 %) je sposobeny odliSnou vahou byvania a nakladov
na zdravotn( starostlivost, o centralnu banku utvrdzuje v opatrnosti. Pokles nezamestnanosti
na 4,3 % v kombinacii s rastlicimi cenami tovarov (1,74 %) totiz naznacuje, ze dezinflacny trend
CPI moze byt len docasny a pohanany kolisavymi zlozkami. Pre FED je prioritou jadrovy PCE,
a kym ten neklesne, miernejsi CPI sam o sebe na uvolnenie menovej politiky nestaci. Silny trh
prace s drahSimi tovarmi a nepolavujicimi sluzbami tak opat zacina generovat inflacné napatie.
Trhy v tejto slvislosti o¢akavaju pokles Urokovej miery o 25 bazickych bodov najskor az v juli
2026. (fw)
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Slovenska ekonomika rastie, ale pomaly

lovenska ekonomika sa nachadza v obdobi vyrazného Gtlmu a hladania novej dynamiky. V roku
2025 dosiahol hospodarsky rast len 0,8 % HDP. Hoci bol tento vysledok v silade s ocakavaniami,
z historického pohladu ide o jeden z troch najslabsSich vykonov za poslednych 25 rokov,
ak nepocitame krizové roky 2009 a 2020. V poslednom Stvrtroku 2025 sa tempo rastu mierne
zrychlilo na 1 % medzirocne (0,2 % medzikvartalne), no ekonomika stale rastie priblizne
polovicnym tempom oproti svojmu potencialu.

Slovensko: vyvoj realneho HDP
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V regionalnom porovnani Slovensko zaostavalo za krajinami vySehradskej Stvorky aj priemerom
eurozony. Ceska ekonomika rastla tempom 2,4 %, Polsko dosiahlo rast 3,6 % a Madarsko 0,5 %,
zatial Co eurozona si polepsila o 1,3 %. Slovensky trh prace zacal vykazovat znamky ochladenia -
zamestnanost ku koncu roka 2025 klesla 0 0,2 % a miera disponibilnej nezamestnanosti vzrastla
na 5,3 %. Pozitivom bol rast nominalnych miezd o 6,1 %, €o pri inflacii 3,8 % znamenalo realny
rast kiipyschopnosti. Stabilitu podporil aj prilev viac ako 9,2-tisic cudzincov v poslednom
Stvrtroku.
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VySehradska Stvorka: realny rast HDP
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Kli¢ovym motorom rastu boli investicie z Planu obnovy a odolnosti, predovSetkym vo verejnej
sprave, ktoré kompenzovali slabost ostatnych zloziek HDP. K rastu prispelo aj saldo
zahrani¢ného obchodu - prebytok v tovaroch dosiahol 586 milionov eur (1,6 % Stvrtro¢ného
HDP), avsak skor v dosledku slabého dovozu nez dynamického exportu. Priemyselna produkcia
v roku 2025 oslabovala a v zavere roka klesla medzistvrtro¢ne o 2,7 %, pricom december bol
najslabsi. Automobilovy priemysel Celil vypadkom vyroby a strate konkurencieschopnosti, ¢o
len Ciastocne tlmila produkcia municie a nabeh novych modelov. Sikromna spotreba
stagnovala najma pre ochladzovanie trhu prace a pre bazicky efekt po predzasobeni sa
domacnosti v zavere roka 2024 pred zvySenim DPH.

V roku 2026 sa ocakava pokracovanie mierneho
ozivenia s rastom HDP na urovni 1,0 % a v roku
2027 na arovni 1,2-1,6 %.

V roku 2026 by mali investicie z Planu obnovy presiahnut 2,3 miliardy eur a zostat hlavhym
impulzom domaceho dopytu. Ekonomiku vSak bude brzdit fiSkalna konsolidacia, kvoli ktorej
by mali danovo-odvodové prijmy vzrast o 6,8 % a znizit deficit verejnej spravy na priblizne 4,5 %
HDP z Grovne 5 % HDP v roku 2025. Inflacia by mala dosiahnut 3,8 % a realne mzdy rast tempom
okolo 0,6 %. VyraznejSie zrychlenie rastu HDP nad 1,2 % sa oCakava az v roku 2027, aj vdaka
podpore exportu a nabehu novej automobilky Volvo. (fw)
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