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Témy mesiaca v skratke

Od konca Studenej vojny si Eurépa uzivala takzvanu ,mierovu dividendu”, no nové vojny a zmena
politiky USA ju nutia prejst k takzvanej ,strategickej autonomii”

Obrana je sektorom s garantovanym dopytom, i jeho rastom — aj po pripadnom ukonceni vojen na
Ukrajine Ci inde. V najblizSich rokoch sa v nej v Eurdpe oCakava priblizne dvojnasobné tempo rastu
oproti o¢akavanému nominalnemu vyvoju HDP.

Rasticim obmedzenim sa tak aktualne stava skér ponukova, vyrobna strana sektora

Pre Slovensko bude rozhodujlice nevyrabat’ len viac municie, ktora sektoru u nas dnes dominuje.
Skuto€nou vyzvou bude posun k aktivitam s vySSou pridanou hodnotou a hibSie zapojenie do
europskych vyrobnych a technologickych retazcov.

Schvaleny rozpocet verejnej spravy Slovenska zvySuje deficit v roku 2027 aj v roku 2028
Rizikové prirazky pre viaceré Staty v eurozone vyraznejsie narastli, hlavnym ,pacientom® je Francuzsko

Ocakavané udalosti

3.11. americké volby zrejme oslabia poziciu prezidentskej administrativy v parlamente. D. Trump
moze stratit’ republikansku vacsinu v Snemovni reprezentantov a teoreticky aj v Senate.

5.11. k urokovym sadzbam zasada Ceska narodna banka, ktora moze teoreticky este raz zvysit
zakladny urok u susedov (pripadne az v decembri)

13.11. Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja slovenskej ekonomiky a zamestnanosti v 3. Stvrtroku

V novembri ECB ani Fed nezasadaju — na ich o¢akavané zvySovanie klti¢ovych Urokovych sadzieb si
pockame do decembra

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

10/29/2026 9/28/2026 zmena 12312025 Do
EUR/USD 1.114 1.137 -2.05% v 1.175 -518% V¥
EUR/ICZK 24.35 24.40 -0.23% v 24.18 0.68% A
EURIBOR 3M 2.618 2.594 0.02 p.b. A 2.026 059p.b. A
EURIBOR 12M 3.262 3.356 -0.09 p.b. v 2.243 1.02pb. A
SK $D 10R VYNOS 4.320 4.417 -0.10 p.b. v 3.644 0.68pb. A
DE $D 10R VYNOS 3.350 3.643 -0.29 p.b. v 2.855 050p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

10/29/2026 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27
EUR/USD 1.114 1.13 1.12 1.13 1.13
EUR/ICZK 24.35 24.30 24.20 24.00 24.00
EURIBOR 3M 2.618 2.80 2.84 2.79 2.77
EURIBOR 12M 3.262 3.10 3.09 3.06 3.03
SK SD 10R vynos 4.320 4.40 4.20 410 4.00
DE SD 10R vynos 3.351 3.50 3.30 3.20 3.10

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Obranny boom v Europe: kol'ko prinesie
rastu a ¢o z neho moze ziskat’ Slovensko?

Po viac ako troch desatrociach postupného zniZovania obrannych vydavkov od 90. rokov minulého storocCia
vstupuje Eurépa do novej historickej etapy. Ruska vojna proti Ukrajine, zhorSenie bezpecnostného prostredia
v8eobecne, ako aj rastuca neistota ohladom buducej urovne americkej angazovanosti v eurépskej obrane vedu k
zasadnému prehodnoteniu hospodarskych a politickych priorit na starom kontinente. Obrana sa tak postupne stava
vyznamnou sucastou fiSkalnej, priemyselnej aj technologickej politiky. Eurépske krajiny sa aj po tlaku amerického
prezidenta Donalda Trumpa zaviazali k vyraznému rastu obrannych vydavkov a objem novych investicii méze v
nasledujucom desatroc€i dosiahnut’ stovky miliard eur.

Otazkou uz preto nie je len to, kolko bude Eurdpa na obranu minat, ale aj aky hospodarsky efekt tieto vydavky
prinesy. Analyza oktdbrového mesaénika VUB sa preto zameriava na to, kolko zdrojov bude na obranu realisticky k
dispozicii, aky mbéze byt ich dopad na ekonomicky rast a produktivitu a do akej miery dokaze zo sucasného
obranného boomu profitovat’ Slovensko.
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Od mierovej dividendy k strategickej autonomii

Po skonceni Studenej vojny a rozpade  Graf 1: Po&et Elenov NATO spinajucich 2%-ny sfub
Sovietskeho zvazu vacsina eurdépskych krajin vyrazne 30

obmedzila svoje obranné rozpocty. Predpokladalo sa, Zze
bezpelnostné rizika zostanu nizke a Ze rozhodujucu 25
Cast bezpecCnostnej garancie poskytne NATO, najma
Spojené staty. USetrené zdroje bolo mozné presmerovat 20
na socialne programy, zdravotnictvo &i infrastrukturu.

15
Ruska invazia na Ukrajinu v3ak ukazala, Ze vojenské
rizikda v Eurdpe nezmizli. Zaroven vzrastla neistota, do
akej miery bude mozné aj v buducnosti spoliehat sa na

bezpecnostny dazdnik Spojenych Statov. Priznacné je, °
Ze po nastupe Donalda Trumpa do druhého . l l .

10

prezidentského uradu prakticky vSetky Clenské krajiny 6 6 U > o oo
NATO zacali pInit referen¢né dve percentd HDP na q,Q\ q,Q\ q,\ S q, q, q9 q,Q q,Qq’ q,Qq' r&%(&'l(f’q,&‘b
obranu, kym predtym ich bola mensina (Graf 1). Zdroj: NATO

Vynimku z 31 krajin tvorilo len Slovinsko. Pozn.: Prislub davat aspori 2% HDP na obranu.

Obdobie takzvanej mierovej dividendy sa tak skoncCilo. Eurépske krajiny dnes Celia potrebe obnovovat zasoby
municie, modernizovat' armady a budovat’ kapacity, ktoré boli dlhé roky zanedbavané. Vyznamnym mifnikom bol
summit NATO v juni 2025, na ktorom sa spojenci dohodli na novom zavazku smerovat do roku 2035 k vydavkom vo
vyske 3,5 % HDP na jadro obrany a dalSich 1,5 % HDP na tzv dudlne vyuZitie, teda SirSie bezpe€nostné a obranné
aktivity vratane kritickej infrastruktury, odolnosti spolo¢nosti, kybernetickej bezpecnosti alebo obranného vyskumu.
Sucasne Eurdpska unia rozvija iniciativy Readiness 2030 a SAFE, ktorych spoloénym cielom je posilnenie eurdpskej
obrannej priemyselnej zakladne. Obrana sa tak postupne stava sucastou SirSieho projektu eurdpskej, takzvanej
,Strategickej autonomie“ podobne, ako sa po energetickej krize rokov 2022 az 2023 stala prioritou energeticka
bezpecnost.

Graf 2: Vydaje €lenskych krajin NATO (% HDP)
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Kol'ko pefiazi bude realisticky k dispozicii?

Samotna vyska planovanych vydavkov patri k najvyznamnej$im fiSkalnym posunom v Eurdpe za posledné
desatrogia. Ak by &lenské staty EU naplnili novy ciel NATO vo vyske 3,5 % HDP na obranu, ich obranné vydavky by
sa v roku 2035 mohli pohybovat blizko jedného biliéna (tisic miliard) eur ro€ne. Pri predpoklade nominalneho rastu
HDP o 4 % roCne by iSlo priblizne o 974 mld. eur. Aj pri konzervativnejSom odhade rastu ekonomiky by sa suma
pohybovala okolo 880 mid. eur. To by bolo porovnatelné s aktualnym rozpo¢tom USA na obranu (960 mld. dolarov).


https://www.nato.int/en/about-us/official-texts-and-resources/official-texts/2025/06/25/the-hague-summit-declaration
https://www.nato.int/en/about-us/official-texts-and-resources/official-texts/2025/06/25/the-hague-summit-declaration
https://www.nato.int/en/about-us/official-texts-and-resources/official-texts/2025/06/25/the-hague-summit-declaration
https://www.nato.int/en/about-us/official-texts-and-resources/official-texts/2025/06/25/the-hague-summit-declaration
https://www.nato.int/en/about-us/official-texts-and-resources/official-texts/2025/06/25/the-hague-summit-declaration
https://commission.europa.eu/document/download/e6d5db69-e0ab-4bec-9dc0-3867b4373019_en?filename=White%20paper%20for%20European%20defence%20%E2%80%93%20Readiness%202030.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/e6d5db69-e0ab-4bec-9dc0-3867b4373019_en?filename=White%20paper%20for%20European%20defence%20%E2%80%93%20Readiness%202030.pdf
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/safe-security-action-europe_en
https://www.nato.int/content/dam/nato/webready/documents/finance/def-exp-2026-en.pdf
https://www.nato.int/content/dam/nato/webready/documents/finance/def-exp-2026-en.pdf
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Takyto vyvoj by znamenal viac nez zdvojnasobenie sucasnych vydavkov. Podla udajov Eurépskej obrannej
agentury EDA sa totiz obranné vydavky &lenskych $tatov EU v roku 2026 pohybuji okolo urovne 454 mid. eur. Nie
vSetci analytici vSak predpokladaju uplné naplinenie novych cielov NATO. Allianz Research napriklad o¢akava, ze
obranné vydavky EU dosiahnu v roku 2035 priblizne 3,1 % HDP, zatial &o Oxford Economics pracuje v zakladnom
scenari s urovnou priblizne 3,3 % HDP. Obe prognozy tak pocitaju s vyraznym rastom vydavkov, ale zaroven
predpokladaju ur€itu medzeru medzi politickymi ambiciami a realitou.

Aj konzervativnejSie scenare vSak znamenaju pokraCovanie vefmi dynamického rastu. Podla projekcii EDA by sa
obranné vydavky mali zvysit’ z priblizne 418 mld. eur v roku 2025 na 547 mld. eur v roku 2029. Ide o rast o viac ako
30 %, teda priblizne dvojnasobné tempo oproti o€akavanému nominalnemu rastu HDP.

Financovanie uz nie je hlavnou prekazkou

ESte pred niekolkymi rokmi bola hlavhou otazkou diskusia o tom, kde Eurdépa néajde zdroje na zvySenie
obrannych vydavkov. Dnes je situacia vyrazne odliSna. Zaklad financovania budu nadalej tvorit narodné rozpocty.
Popri nich vSak vznikol cely rad eurépskych nastrojov. Program SAFE (angl. Security Action for Europe) poskytuje
financovanie vo vySke az 150 mild. Eur vo forme uverov uréenych na spolo¢né obstaravanie a budovanie obrannych
kapacit. Eurépska komisia zaroveri umoznila &lenskym Statom doCasne (do roku 2028) zvysit obranné vydavky
prostrednictvom narodnych Unikovych doloziek vo fiSkalnych pravidlach az do vysky 1,5 percenta HDP.
VyznamnejSiu Ulohu postupne ziskava aj Eurdpska investi¢na banka. Paralelne sa rozvija diskusia o tom, ako do
financovania obrannych investicii vo vacsej miere zapojit sukromny kapital, bankovy sektor, investicné fondy a
kapitalové trhy.

To neznamenad, Ze otazka financovania zmizla. VySSie obranné vydavky budd nevyhnutne vytvarat tlak na verejné
financie, najma v krajinach s vysokym verejnym dlhom a deficitom. Ostatne, aj vyuZitie narodnych anikovych doloziek
je podmienené zachovanim strednodobej udrzatelnosti dlhu. Z pohladu kratkodobého financovania vSak Eurdpa
dnes disponuje podstatne robustnejSim ramcom nezZ pred niekolkymi rokmi. Pozornost sa preto prirodzene presuva
od otazky financovania k otazke realizacie.

Vyrobna kapacita ako hlavné izke hrdlo
Hoci sa diskusia o obrane Casto sustreduje na uroven verejnych vydavkov, rasticim obmedzenim sa

aktualne stava skor ponukova strana sektora. V prostredi prudko rastuceho dopytu prestava byt hlavnym problémom
dostupnost financii a do popredia sa dostava schopnost obranného priemyslu zvysit' produkciu.

Objednavkové knihy eurdpskych obrannych spolognosti sa nachadzaju na rekordnych drovniach. Allianz Research
odhaduje, ze zazmluvnené objednavky a oCakavané dodavky z ramcovych dohdd (takzvany backlog) poprednych
eurépskych vyrobcov presahuje patnasobok ich ro€nych trzieb. Podobny obraz poskytuje aj Rheinmetall, ktorého
backlog dosiahol k polovici roku 2026 viac ako 80 mld. eur pri oakavanych rocnych trzbach vo vyske zhruba 14 mid.
eur. Takéto objemy objednavok poskytuju vysoku predvidatelnost buducich prijmov, zaroven v§ak naznaduju, ze
sektor za€ina narazat’ na kapacitné limity.

Zbrojarski vyrobcovia ¢elia nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily, obmedzenym vyrobnym kapacitam aj napatiu v
dodavatelskych retazcoch. Moderny obranny priemysel je navySe Coraz viac zavisly od pokroc€ilych technologii: od
polovodicov a senzorov az po umell inteligenciu, satelitné systémy &i kyberneticki bezpeénost. Obmedzena
kapacita eurdpskej obrannej technologickej a priemyselnej zakladne sa prejavuje aj vo vyvoji dovozov. Podla SIPRI
pochadzalo v rokoch 2020-24 priblizne 64 % dovozu zbrani eurépskymi ¢lenmi NATO zo Spojenych Statov, oproti 52
% v obdobi 2015—-19. Rast obrannych vydavkov sa tak zatial vo vyznamnej miere premieta do objednavok mimo
Eurdpy, €o znizuje hospodarsky prinos obranného impulzu pre eurépsku ekonomiku.

Aj preto sa europska diskusia postupne presuva od otazky kolko investovat do obrany k otazke, kde budu tieto
prostriedky vynaloZzené. Eurdpska obranna priemyselna stratégia (EDIS) sa usiluje posilnit europske dodavatelské
retazce a zvysit podiel vyroby realizovanej v ramci EU. Jej implementaénym néastrojom je program EDIP, ktory
okrem podpory vyrobnych kapacit zavadza aj poZiadavky na eurdpsky obsah obrannych produktov. Najmenej 65 %
hodnoty komponentov mé pochadzat z EU alebo pridruzenych krajin. Rovnaky princip obsahuje aj uz spominany
nastroj SAFE financujuci spoloné obranné obstaravanie, kde je podpora podmienena minimalnym 65-percentnym
podielom eurdpskeho obsahu. Z ekonomického pohladu preto nebude rozhodujice iba tempo rastu obrannych
rozpoctov, ale aj schopnost eurdpskeho priemyslu tieto vydavky absorbovat. Prave vyrobna kapacita bude urovat,

aka Cast obranného impulzu sa premietne do investicii, zamestnanosti a technologického rozvoja v Eurdpe. 4


https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/en/2026/october/20261020-European-Defense.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/en/2026/october/20261020-European-Defense.pdf
https://www.oxfordeconomics.com/resource/self-sufficiency-or-fatigue-scenarios-to-bookend-european-defence-spending-outlook/
https://www.oxfordeconomics.com/resource/self-sufficiency-or-fatigue-scenarios-to-bookend-european-defence-spending-outlook/
https://www.rheinmetall.com/en/media/news-watch/news/2026/08/2026-08-06-rheinmetall-news-half-yearly-financial-report-h1
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/document/download/319ce607-ccc7-4f40-aa44-af353bbc9262_en?filename=JOIN_2024_10_1_SK_ACT_part1_v2.pdf
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/defence-industry-programme/#edip
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Y piyv ha i y - Graf 3: Struktura vydavkov na obranu v EU27 (%)

Z makroekonomického pohladu predstavuju vyssie
obranné vydavky vyznamny fiSkalny impulz. Podla analyzy
ECB dosahovali obranné vydavky krajin eurozény v roku
2025 podla metodiky narodnych ucétov (ESA) priblizne 1,5
% HDP, zatial ¢o podfa metodiky NATO sa pohybovali
blizko 2,2 % HDP. Rozdiel vyplyva zo SirSieho rozsahu
vydavkov zahrnutych v metodike NATO a z odliSného
nacasovania investicii. Kym NATO pracuje prevazne s
hotovostnym  principom, narodné Gty zachytavaju
investicie az pri prevode ekonomického vlastnictva (pre
detaily rozdielnej metodiky vid box 1 tu).

M ostatne

m Investicie

B Infrastruktura

m Personal

Pre ekonomické dosledky vSak nie je rozhodujuci len objem
vydavkov, ale aj ich Struktira. Po vypuknuti vojny na
Ukrajine rastie vyznam investicii do vojenského vybavenia
a technoldgii.

W Prevadzka a ud riba

2026 cdhad
Zdroj: EDA

Podrla tdajov EDA tvoria v tomto roku investicie do vojenského vybavenia priblizne 36 % obrannych vydavkov EU,
o 10 percentualnych bodov viac ako v roku 2023 (Graf 3). Kym investicie od roku 2023 vzrastli o 75 %, personalne
vydavky sa zvysili len o 4 %. Podobny obraz ponuka aj ECB. Z dodato¢nych obrannych vydavkov zahrnutych do
projekcii eurozény na roky 2025 az 2028 smeruje priblizne 71 % do investicii a len 6 % do personalnych nakladov.
Aj preto ECB odhaduje, ze dodato€né vydavky vo vyske 1,5 % HDP kumulativne zvySia rast HDP eurozony
priblizne o 0,4 percentualneho bodu, pricom v scenaroch rychlejSieho pribliZovania sa k ciefom NATO sa prispevok
mobze zvysit na 0,7 az 1 percentualny bod. Podobne Oxford Economics odhaduje, Zze scenar vacsej eurépskej
obrannej sebestacnosti by zvysil uroveft HDP eurozdny do roku 2028 voci zakladnému scenaru o priblizne 0,6 %.

Nie vSetky obranné vydavky pritom prinasaju rovnaky ekonomicky efekt. Analyza ECB naznaduje, Ze kapitalové
vydavky maju vyssi a trvacnejSi rastovy efekt nez vydavky na personal, kedze podporuju investicie, technologicky
pokrok a rast produktivity. Tento trend by mal pokraCovat aj v dalSich rokoch. McKinsey predpoklada, Ze podiel
vydavkov na vojenské vybavenie v eurdpskych Clenskych krajinach NATO vzrastie priblizne na 42 % a investicie do
vojenského vybavenia sa medzi rokmi 2025 a 2030 priblizne zdvojnasobia. Z pohladu hospodarskeho rastu preto
nebude rozhodujuce len to, kofko Eurépa minie na obranu, ale najma to, aka Cast novych zdrojov skonCi v
investiciach, technoldgiach a domacich vyrobnych kapacitach.

Obrana ako priemyseina a technologicka politika

NajzaujimavejSie ekonomické dosledky obranného boomu sa mézu objavit az v dlhSom horizonte.
Historické skusenosti ukazuju, Ze vojensky vyskum a vyvoj boli ¢asto zdrojom technoldgii, ktoré sa neskor Siroko
uplatnili v civilnej ekonomike. Internet, satelitna navigacia, polovodice alebo pokroCilé materidly patria medzi
najznamejsie priklady. Prave v tejto oblasti Eurépa vyrazne zaostava za Spojenymi $tatmi. EU a jej lenské $taty v
roku 2025 vyclenili na vojensky vyskum a vyvoj sumu 17 miliard eur, €o je 0,09 % HDP. Z tejto sumy tvorili vydavky
na samotny vyskum a technolégie (R&T) 6,5 miliardy, ¢o predstavuje 0,03 % HDP. To je len zlomok zo 130 miliard
eur, resp. 0,3% HDP, ktoré na tento ucel vynakladaju USA.

Dlhodoby ekonomicky uspech obranného boomu bude preto zavisiet od toho, i sa podari prepojit obranny sektor s
univerzitami, vyskumnymi pracoviskami a sukromnym sektorom. Ak sa to podari, obrana mdze podporit nielen
bezpecénost, ale aj konkurencieschopnost a produktivitu eurépskej ekonomiky. Podla modelového prepoc¢tu ECB,
ak by sa Unii podarilo dosiahnut americky podiel na vojenské R&D, z dlhodobého hladiska by sa HDP EU zvysilo o
0,5 %. Okrem tohto priameho vplyvu by sa rast HDP mohol zvysit o dalSich 0,15 percentualneho bodu ro¢ne vdaka
prelievaniu technoldgii do sukromného sektora (pozri box 3 tu).


https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://www.mckinsey.com/industries/aerospace-and-defense/our-insights/cutting-europes-800-billion-euro-gordian-knot-five-catalysts-to-transform-defense
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2026/html/ecb.ebart202606_02~7e74f747b2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2026/html/ecb.ebart202606_02~7e74f747b2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2026/html/ecb.ebart202606_02~7e74f747b2.en.html
https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2025/777967/EPRS_BRI(2025)777967_EN.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2026/html/ecb.ebart202606_02~7e74f747b2.en.html
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Co to znamena pre Slovensko?

Slovensko vstupuje do novej viny eurépskeho zbrojenia z pomerne silnej pozicie. Vydavky na obranu podla
metodiky NATO dosiahli v roku 2025 priblizne 2,1 % HDP, &o je Groven blizka priemeru EU aj Aliancie (2,2 resp 2,3
%). Celkové investicie do obrany, zahffiajuce obstaravanie obrannej techniky aj vyskum a vyvoj v oblasti obrany,
dosiahli v roku 2025 podla udajov EDA sumu 893 mil. eur. To predstavuje priblizne 0,7%-ny podiel na celkovych
obrannych investiciach EU a je podobny podielu Slovenska na HDP Unie.

Vyraznejsi je vSak vyvoj v samotnom obrannom priemysle. Slovensko patri medzi krajiny, ktoré po vypuknuti ruskej
vojny proti Ukrajine dokazali relativne rychlo aktivovat domacu vyrobnu zékladriu. Export zbrani a municie vzrastol z
priblizne 301 mil. eur v roku 2021 na viac ako 2,5 mld. eur v roku 2025. Vyznamnu Cast tohto rastu tvorila produkcia
delostreleckej municie a dalSich tradi€nych segmentov obranného priemyslu. Pozitivnym signalom su aj pokracujuce
investicie do rozSirovania vyrobnych kapacit. Projekty spolo€nosti ZVS Holding, MSM Group ¢&i francuzskej
EURENCO by mali v najbliz8ich rokoch zvysit domace kapacity vyroby municie a komponentov o stovky milionov
eur. Zaroven sa objavuju prvé naznaky posunu smerom k technologicky naro€nejSim aktivitam, vratane spoluprace s
ukrajinskymi vyrobcami bezpilotnych systémov.

Nemozno vsak prehliadat’ ani rizika. Predbezné Udaje

Graf 4: Vyvoz zbrani a municie zo SR (mil. eur) S e )
naznacuju, ze po mimoriadne dynamickom raste v

3000 rokoch 2023 az 2025 dochadza k urcitej stabilizacii
exportov (vid Graf 4). Nie je zatial jasné, &i ide o
2500 zaCiatok dlhodobejSieho spomalenia, alebo len o
prechodné obdobie pred spustenim novych investi¢nych
2000 projektov.

Pre Slovensko preto nebude rozhodujuce len vyrabat

1500 viac municie. Skuto¢nou vyzvou bude posun k aktivitam
s vy8Sou pridanou hodnotou a hlbSie zapojenie do

1000 eurépskych vyrobnych a technologickych retazcov. V
obdobi, ked automobilovy priemysel celi viacerym

500 Strukturalnym vyzvam, sa obranny sektor méze stat
jednym z novych zdrojov priemyselného rastu. To, Ci

pojde len o doCasny exportny boom alebo o

02021 2022 2023 2024 2025 dlhodobejsie posilnenie konkurencieschopnosti
Zdroj: $U SR, VUB slovenskej. el<vgnor'nv|ky, ’ pude wzgvmet‘ prave qd
Pozn.: Zelenou zbrane celkovo, oranZovou municia schopnosti vyuzit su€asnu investi¢nu vinu na budovanie

novych kapacit a technologii.
Na dopyt musi reagovat’ ponuka

Eurdpska diskusia o obrane sa posuva od otdzky financovania k otazke vyrobnych a technologickych
kapacit. Samotny rast obrannych rozpoc¢tov nezarucuje vyssSiu vyrobu, inovacie ani produktivitu. Rozhodujuce bude,
do akej miery sa podari nové zdroje premenit’ na investicie, vyskum a silnejSiu eurépsku priemyselnu zakladhu. Pre
Slovensko predstavuje obranny boom vyznamnu prilezitost. Po prudkom raste vyroby a exportov vSak bude dalSi
uspech zavisiet menej od dopytu a viac od schopnosti budovat nové kapacity, technolégie a zapajat sa do
eurépskych dodavatelskych retazcov. Uspech sa preto nebude merat len vySkou obrannych vydavkov, ale
schopnostou premenit ich na dlhodobo vysSiu bezpe&nost, produktivitu a konkurencieschopnost.


https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://eda.europa.eu/docs/default-source/eda-publications/2026-eda_defencedata_webpublic.pdf
https://eda.europa.eu/publications-and-data/defence-data
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Schvaleny rozpocet verejnej spravy zvysuje deficit v roku 2027 aj v roku 2028

Buducoro¢né parlamentné volby zrejme spoOsobili, Ze Stat nebude prijimat Ziadne dalSie konsolida¢né
opatrenia. Vyplyva to zo schvaleného rozpoctu verejnej spravy na roky 2027-29, ktory fiSkalny deficit zvySuje z
oCakavanych 4,4% v tomto roku na 4,9% v buducom roku. Navyse, ked konciaca vlada nastupovala do uradu koncom
roka 2023, deficit dosahoval rovnakych 4,9% HDP. Preco ani tri baliky konsolidacie schodok neznizili? Vysvetluje to
najma rast vydavkov nad ramec dovtedajSich opatreni, ale aj objektivne ,protivetry“ vo forme vysSich urokovych
sadzieb &i starnutia obyvatelstva. Z balikov v celkovom objeme 7,4 miliardy eur sa tak verejné financie dlhodobo
ozdravili len o 0,8 miliardy, vypocitala Rada pre rozpo&tovu zodpovednost.

Graf 5: Bilancia slovenskych verejnych financii (% HDP) Oktobrova notifikacia Eurostatu o ¢osi zlepsila rozpoétovy
! vysledok za vlanajSok, ¢o vyplyva najma z danovych

priznani a doplatkov firiem za rok 2025, ktoré prichadzali
= = =rozpocet 2027 a scendr eSte pocas leta. Vynos firemnej dane bol o ¢osi lepsi, ako
nezmenenych politik sa Cakalo v aprili. Zaroven Statistici zrevidovali minuly

e edlita

-2

-3 hruby domaci produkt smerom nahor. To su vS8ak len
.kozmetické“ zlepSenia. Vypovednejsie je, Ze bez zmeny

-4 politik sa noznice medzi prijmami a vydavkami roztvoria

-‘s\ este viac aj v roku 2028 — na 5,3% HDP. Nova vlada tak
Sy 0 zdedi verejné financie vo velmi zlom stave. Ratingova
agentura S&P vSak napriek tomu ponechala svoje

-6 hodnotenie Slovenska na urovni A so stabilnym vyhfadom

(znizovala ho totiz v aprili). Rizikova prirazka slovenskych

7 dlhopisov voCi nemeckym aj kvOli nepriaznivému

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

; externému prostrediu ostava na zvySenej Urovni medzi 90-
Zdroj: Eurostat, VUB, rozpocet VS na roky 2027-29

100 bazickymi bodmi (pozri graf nizSie).
Rizikové prirazky pre viaceré sStaty v eurozéne vyraznejsSie narastli

Po septembri sa v oktébri eSte viac zvyraznili obavy o rozpoctovu udrzatelnost’ verejnych financii v eurozéne
¢o sa prejavilo na dlhopisovom trhu. NajrizikovejSim ,pacientom® sa zda byt Francuzsko. Jeho rizikova prirazka voci
Nemecku narastla az na 170 bazickych bodov (Graf 7), o suvisi najma s patovou politickou situaciou v krajine,
nesplnenymi cielmi pre deficit verejnych financii, ako aj obavami z buducoroénych prezidentskych volieb, ktoré by
prostrednictvom vitazstva Marine Le Penovej mohli zmenit francuzsku hospodarsku politiku.

Agenttra Moody's, od ktorej sa oakavalo, Ze rating Graf 6: Spready na 10-roénych dlhopisoch (bazické body)

Francuzska o jeden stupen znizi, ho vS8ak nakoniec

ponechala na urovni Aa3 s negativnym vyhladom, ) 5
Germany 10Y 98

¢im trhu poskytla kratku ufavu. Napatie na W Italy 10Y nany 10Y 115

France 10Y vs Germany 10Y 154.5139

dlhopisovom trhu tiez zvySilo rizikové prirazky
ostatnych krajin, napriklad Talianska, a tiez oslabilo
Pozornost’ sa tieZ sustredila na Eurdpsku centralnu
banku (ECB), ktor& ma nastroje na pripadnu
stabilizaciu vynosov dlhopisov, no nie je jasné, ktoré,
kedy a akym spésobom by teoreticky pouZila. Na
svojom zasadnuti koncom oktobra ECB klucové
urokové sadzby nezmenila, a na margo dlhopisovych
turbulencii len komunikovala, Ze prislusné nastroje,
napr. takzvany TPl (angl. transmission protection
instrument) na to existuju. Ch. Lagardeova zaroven
oznamila, ze na CcCele centralnej banky skonci
pred€asne vo februari buduceho roka (mandat ma az
do oktdbra).

Zdroj: Bloomberg 7
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Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
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produktu. Tento dokument méZe byt reprodukovany alebo publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za viastny Gsudok. VUB banka alebo
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