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Motivation / Motivacia

Tuto jesennd makroekonomickd progndzu mimoriadne zarad'ujeme medzi
pravidelné predikcie vyvoja slovenskej ekonomiky, ktoré dlhodobo
vznikaji na Ekonomickom Ustave v jarnom termine. Progndza moze
upravit, resp. nastavit ocakavania l'udi ohladne budlceho vyvoja
slovenského hospodarstva, a tak sa lepsie pripravit’ na nasledujlce roky.
NizSie uvedenad progndza bola vytvorena pomocou ekonometrického
modelu, ktory je na Ustave dlhodobo vyvijany.

Progndza rastu HDP v stalych cenach od vybratych institdci,
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Poznamka: EU SAV — Ekonomicky Ustav Slovenskej akadémie vied, MF SR —
Ministerstvo financii Slovenskej republiky, EK — Eurdpska komisia, NBS —
Narodna banka Slovenska, SU SR — Statisticky Urad Slovenskej republiky
(historické data).

Main findings / Hlavné zistenia

" Progndzovany rast HDP v stalych cenach na roky 2024-2025 je
mensi v porovnani s predikciami ostatnych relevantnych institucii.

" Rast HDP do roku 2025 nedosiahne GUroven 2 %.
"  Tento rast bude t'ahany predovsetkym stikromnou spotrebou.

" V roku 2025 ocCakavame kratkodobl akceleraciu inflacie
predovsetkym v dobsledku nastavenia prijatych konsolidacnych
opatreni.

® Rast HDP je do zasadnej miery podmieneny Cerpanim prostriedkov
z EU. Pripadné necerpanie ohrozuje samotny rast HDP.



Makro ekonomickd progndza EU SAV, jeseri 2024

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

aktudlne prog. prog. prog. prog. prog. prog.
Redlna ekonomika
Hruby domaci produkt, stale ceny 1,4 1,9 2,0 2,7 1,1 1,8 1,8
Sukromna spotreba, stale ceny -3,3 3,0 2,4 2,6 2,4 2,5 2,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu, stale ceny | 16,6 80 60 06 -38 16 1,7
Verejna spotreba, stale ceny -3,0 06 03 2,5 1,1 1,6 1,1
Export, stéle ceny -0,7 18 35 41 53 38 33
Import, stale ceny -7,7 4,5 4,2 3,5 51 4,2 3,5
Nominalna aktivita
Hruby domaci produkt, bezné ceny 11,7 6,3 64 59 34 40 38
Privatna spotreba, bezné ceny 6,7 6,2 6,7 5,5 4,5 4,5 4,2
Nominalna produkcia
Hruby domaci produkt, mid. EUR 1229 130,6 139,0 147,2 152,1 158,2 164,2
Zamestnanost’
Zamestnanost' (ESA) 0,3 -0,1 0,2 02 -02 -02 -0,2
Priemerna mzda
Nominalna priemerna mzda 9,7 7,0 6,5 5,5 4,8 4,9 4,2
Redlna priemerna mzda -0,8 4,0 1,8 3,0 2,8 2,8 2,1
Nezamestnanost’
Miera nezamestnanosti (VZPS) 58 5,4 5,3 51 5,2 51 51
Pocet nezamestnanych (VZPS, v tis.) 1619 148,3 146,1 140,7 143,3 138,4 138,7
Cenova hladina
Index spotrebitel'skych cien (CPI) 10,5 2,9 4,6 2,5 2,0 2,1 2,1

Author’s comment / Komentar autora

Predstavena progndza, ktora je zhrnuta nizSie, vznikala v obdobi, ked’
nebolo zrejmé na aké konkrétne opatrenia bude vyuZita rezerva Statneho
rozpoCtu na rok 2025. Primarne by tato rezerva, spadajica pod
ministerstvo financii, mala byt pouZita na energetickli pomoc. To, v akej
vyske a v akom rozsahu vsak nie je v Case tvorby tohto komentara
zrejmé. Cielené pouzitie tejto rezervy méze znizit' ocakavany rast inflacie,
zrychlit’ rast HDP, resp. znizit' viadny deficit.

Progndza vytvorend na EU SAV pre roky 2024-2025 je mierne
pesimistickejSia v porovnani s progndzami inych instittcii (MF SR, NBS,
EK). Tento dCiastoCny pesimizmus vychadza predovsetkym z nizSieho
oCakavaného Cerpania eurdpskych penazi, vyssich rizik konsolidacnych
opatreni a nizSieho zahrani¢ného dopytu.

STARTOVACI BOD

Od krizy COVID-19 presla globalna ekonomika vyraznymi vykyvmi
charakterizovanymi snahami o obnovu, energetickou krizou a rasticou
inflaciou. Pandemické opatrenia spociatku viedli k ekonomickému
spomaleniu a suviseli s prerusenim dodavatel'skych retazcov. Nasledné
ozivenie vSak podnietili viadne stimuly. Ruska invazia a vojna na Ukrajine



viedli k prehibenému geopolitického napétia a energetickej krize, ktora
sposobila prudky narast cien energii, c¢im doslo k zatazeniu
priemyselnych odvetvi a domacnosti na celom svete, najma v Eurdpe,
kde ceny plynu zostavaju podstatne vyssie ako v USA. Inflacia vyskocila
na historické Grovne, inflacné tlaky sa vsak od roku 2023 postupne
zmierfiovali v doésledku klesajlcich nakladov na energie a stabilizaciu
dynamiky ponuky a dopytu. Centralne banky reagovali spociatku
sprisnovanim menovej politiky, po ktorom nasledovalo postupné
uvolfiovanie, ktoré odrazalo zlepsujiuce sa ekonomické podmienky.
Napriek tymto posunom zostava priemyselnd produkcia v mnohych
regionoch spomalena a pretrvavajlce Strukturalne vyzvy na globalnom
obchode a trhoch prace signalizuju pretrvavajicu zranitelnost’
v postpandemickom hospodarskom prostredi.

VONKAJSIE PROSTREDIE

Makroekonomicky vyvoj vonkajSieho prostredia pre otvorend ekonomiku
zvyraziiuje  kl'GCové globalne a regiondlne trendy ovplyviujice
hospodarsky rast a dynamiku. Globalne inflacné tlaky sa vyrazne zmiernili
a vzdialili sa od maxim zaznamenanych pocCas energetickej krizy.
Regionalne rozdiely vsak pretrvavali; napriklad ceny energii v eurozéne
zostavaju vysSie ako v USA, Co zatazuje najma priemyselny sektor.
Naproti tomu ekonomiky zaloZzené na sluzbach, ako je Spanielsko
a Taliansko, nastartovali svoju produkciu a preukdzali regiondlnu
variabilitu ekonomickej odolnosti.

Slovenskd ekonomika celi vyzvam zo slabého exportu v dosledku
nepriaznivych globadlnych podmienok a tazkopadneho eurdpskeho
priemyselného sektora, ako aj straty konkurencieschopnosti vo vyrobe
ocele a inych kovov a elektronickych zariadeni. Pri pohl'ade do buduicnosti
sa predpoklada, ze rast Slovenska bude pohanany domacim dopytom
podporovanym zmiernujlicou sa inflaciou (s vynimkou roku 2025)
arasticimi  realnymi prijmami. Rizika, akymi su pomald obnova
europskeho priemyslu a spoliehanie sa na Uspesné vyuZitie zdrojov planu
obnovy EU, st véak vel'ké.

TRH PRACE

Na slovenskom trhu prace dochadza k stagnacii zamestnanosti, ktora
bola v ostatnom obdobi ovplyvnena zvySenymi odchodmi do pred¢asného
dochodku, demografickymi zmenami a pokracujicim poklesom populdcie
v produktivhom veku. Tieto trendy spolu s pretrvavajlcimi problémami
v odvetviach priemyslu a sluzieb s nizkou kvalifikdciou viedol
k predpokladanému poklesu zamestnanosti o 0,1 % v roku 2024 s mierou
nezamestnanosti 5,4 %, Co je napriek vSetkymi spomenutymi
Rastlca miera participdcie na trhu prace a prilev zahrani¢nych
pracovnikov vSak zmierfiuji niektoré problémy, najma v oblasti
zamestnanosti v stavebnictve.

Ocakava sa, Ze zamestnanost' sa v roku 2025 mierne zvySi o 0,2 %,
kedZe sa znizi pocet predCasnych odchodov do déchodku a zdroje planu
obnovy EU podporia vytvaranie novych pracovnych miest. Investicie,



vratane investicii v automobilovom sektore a podporované uvolnenim
menovej politiky, budl stat za zlepSenim situacie na trhu prace.
Zamestnanost’' vo verejnom sektore vSak bude mierne klesat’' v dosledku
fiSkalnych Uspornych opatreni. Napriek tomu si demografické vyzvy
a zmensujlca sa domaca ponuka pracovnej sily budd vyzadovat’ vacsiu
zavislost’ na zahrani¢nych pracovnikoch, od ktorych sa oCakava, ze budu
CiastoCne kompenzovat' nedostatok pracovnej sily.

Da sa predpokladat’, Ze redlne mzdy budu dynamicky rast’ a v roku 2024
sa zvySia 04 %, Co bude najvysSie tempo za posledné Styri roky. Rast
miezd je pohanany Upravami inflacie, oZivenim verejného sektora
a napatim trhu prace. Vyssia inflacia v roku 2025, podporovana zvysenim
DPH a dalsich konsolidacnych opatreni, vSak vyrazne utimi rast redlnych
miezd o polovicu na 1,8 %. Ozivenie rastu realnych miezd sa oCakava
v obdobi po roku 2026, ked' by malo prist’ k vac¢sej stabilizacii ekonomiky.

Dlhodobejsi vyhlad na trhu prace zostava neisty s rizikami spojenymi
najmé s fiskdlnou konsolidaciou a vonkajSimi ekonomickymi
podmienkami. Zatial' ¢o investicie planu obnovy a uvolnenie menovej
politiky — poskytuji  podporu, Strukturdlne demografické vyzvy
a potencialne nedostatocné vyuzivanie dostupnych zdrojov pracovnej sily
by mohli obmedzit’ d'alSi rast zamestnanosti a produktivity, ¢o zd6raziuje
potrebu strategického rozvoja pracovnej sily a adekvatneho
prispOsobenia politiky aktualnym podmienkam.

HDP A JEHO KOMPONENTY

Prognéza vyvoja HDP pre Slovensko naznacCuje ocakavania mierneho
rastu pohananého v najblizSom obdobi predovsetkym domacim dopytom,
pricom HDP by mal v roku 2024 vzrast' o0 1,9 % a v roku 2025 o zhruba
2,0 %. Ozivenie ekonomiky v roku 2027 mozno pripisat’ zvysenej
sukromnej spotrebe, ked sa realne prijmy otrasi z predchadzajlcich
inflacnych Sokov. Rast je vSak tlmeny slabou exportnou vykonnostou v
dosledku vyziev v eurdpskom priemysle a utimeného dopytu z kl'iCovych
trhov, ako je Nemecko a Cina, ako aj klesajliceho vyvozu ocele
a elektroniky. Ocakava sa, Ze investicie spojené s planom obnovy budu
zohravat’ kl'iCovl Ulohu pri udrzani rastu, a to najma v rokoch 2025
a 2026, kde oCakavame absorpciu 85 % prideleného objemu z dévodu
vyrazného oneskorenia v implementacii projektov. Rast sukromnej
spotreby sa v roku 2025 spomali v dosledku rasticej inflacie sp6sobenej
vySSimi sadzbami DPH a d7alSich konsolidacnych opatreni, ¢o bude mat’
vplyv na kdpnu silu domacnosti.

Vladna spotreba bola v poslednych Stvrtrokoch stabilizujicou silou,
najma prostrednictvom zvySovania miezd vo verejnom sektore a dotacii.
Opatrenia na fiskalnu konsolidaciu od roku 2025 vSak znizia tempo rastu
spotreby vlady. Tieto opatrenia zahffaju Upravy DPH, dotacie cien energii
a skrty vo vydavkoch v niektorych Castiach verejného sektora, Co
obmedzi Ulohu vlady pri priamej podpore ekonomického rastu so
zameranim na znizovanie deficitu a udrzatel'nost’ verejnych financii.

Predpokladame, Ze investicna cinnost' sa v roku 2025 vyrazne zrychli,
a to vd'aka zdrojom z planu obnovy EU a investiciam sikromného sektora
vratane velkych projektov v automobilovom a obrannom sektore. Tento



svvs

Urokovymi sadzbami, ktoré podporuji tvorbu kapitdlu. Fiskalne
obmedzenia vsak mozu kompenzovat' urcitd ¢ast’ rastu investicii, najma
ked' spolo¢nosti budi musiet’ Celit’ vysSiemu zdanovaniu v ramci novych
fiskalnych pravidiel. OCakavame, Ze rast investicii dosiahne vrchol v roku
2026 a potom sa stabilizuje, kedZe fondy planu obnovy sa do roku 2026
plne vycCerpaju.

Ocakava sa, 7Ze Cisty export zostane v najblizSom obdobi brzdou rastu
HDP v dosledku slabého vonkajSieho dopytu a problémov
v priemyselnych sektoroch kl'icovych obchodnych partnerov, najma
Nemecka a Ciny. Zatiall ¢o sa oakdva postupné oZivenie exportu
v rokoch 2025 a 2026, rast importu spojeny so zvysSenou investi¢nou
aktivitou bude nadalej zatazovat’ obchodnu bilanciu. Predpokladame, ze
od roku 2026 zlepsujlci sa zahrani¢ny dopyt, nové automobilové kapacity
a ozivenie ekonomiky eurozény pozitivne prispeju k Cistému exportu, ¢im
sa zvrati klesajuci trend a podpori sa celkovy rast HDP.

VEREINY ROZPOCET

Vyvoj verejného rozpoctu SR odraza pretrvavajice vyzvy v oblasti
vyrovnavania jeho prijmov a vydavkov v rdmci sndh o fiskdlnu
konsolidaciu. V roku 2025 sa predpoklada, Ze verejné prijmy porasty,
podporené vysSSimi sadzbami DPH, zdanhovanim pravnickych os6b
a zavedenim dane z finan¢nych transakcii. Tieto opatrenia si zamerané
na riesSenie Strukturdlnych deficitov a stabilizaciu verejnych financii, hoci
mozu zatazit' podniky a domacnosti a potencidlne utlmit’ hospodarsku
aktivitu. Vldda tiez vytvorila rezervny fond na tlmenie nepriaznivych
dopadov na vybrané skupiny. Strukturdlne deficity budi pretrvavat,
kedZe znacna Cast’' vydavkov je viazand na trvalé zavdzky, akymi su
zdravotnictvo, dochodky a mzdy vo verejnom sektore. Cielom vlady je
znizit' tieto deficity v roku 2025 prostrednictvom cielenych Skrtov
v socialnych davkach, ako su rodicovské dochodky a danovy bonus na
diet’a, spolu s Usporami na mzdach vo verejnej sprave.

Celkovo je fiskalny vyhlad Slovenska poznaceny rizikami a neistotami.
Uspech prijmovych opatreni, ako st Upravy DPH a dari z finanénych
transakcii, zavisi od implementacie a efektivity ich vyberu. Okrem toho,
planované konsolidacné Usilie musi vyvazit' politiky podporujlce rast
s fiskalnou disciplinou, aby sa prediSlo oslabovaniu hospodarskeho
ozivenia. Spoliehanie sa na fondy planu obnovy a potencial vonkajsich
otrasov zdoraziuju potrebu obozretného fiskalneho riadenia a planovania
pre pripad nepredvidanych udalosti.

RIZIKA PROGNOZY

Predikcia vyvoja ekonomiky Slovenska je vystavena znacnym rizikam,
najma smerom nadol. VnutroStatne opatrenia fiskalnej konsolidacie
vratane zvySenia DPH a prenosu dodatonych nakladov plyntcich
z konsolidacnych opatreni do spotrebitel'skych cien m6zu mat’ negativny
vplyv na spotrebu domacnosti a podnikatel'ské investicie silnejsie, neZ sa
oCakavalo. Okrem toho oneskorené alebo nelpliné vyuzitie prostriedkov



planu obnovy EU predstavuje riziko pre rast poharany investiciami, ¢o
moze potencialne ohrozit’ prognézovany rast HDP.

Navonok slovenska ekonomika zavisla na exporte Celi vyzvam v dosledku
pomalého oZivenia eurdpskeho priemyslu, najma v Nemecku,
a oslabeného dopytu na svetovych trhoch, ako je Cina. Tieto faktory by
mohli este viac podkopat’ vyvoj zahrani¢ného dopytu po slovenskych
vyrobkoch a zhorsit' uz aj tak krehkd obchodnud bilanciu. Geopolitické
rizika, ako sU konflikty, ktoré narGsaju obchod alebo zvySuju ceny
komodit, pridavaju dalSiu neistotu, ktora by mohla zosilnit’ inflacné tlaky
a limitovat’ ekonomicku vykonnost.



