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Motivation / Motivacia

Tento komentar EU SAV predstavuje jarni makroekonomickl prog-
noézu vyvoja slovenskej ekonomiky na obdobie rokov 2025 aZ 2029. Je
sucastou pravidelnych vystupov, ktoré maju slazit poskytnut SirSej ve-
rejnosti oCakavany vyhlad vyvoja hlavnych makroekonomickych veli-
¢in slovenskej ekonomiky. Zaroven obsahuje aj prehlad prognoz vy-
bratych institucii, ktoré sa danej problematike venuju. NiZSie predsta-
vena progndza vznikla ako vystup z makro ekonometrického modelu,
ktory bol za tymto Ucelom na Ekonomickom Ustave SAV vytvoreny.

Prognéza rastu HDP v stdlych cendch od vybratych institacii (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 ban-
ka Slovenska, SU SR -Statisticky Grad Slovenskej republiky (historické data)

Progndza Eurdpskej komisie vznikla na jesen 2024.

Main findings / Hlavné zistenia

" Progno6zovany rast HDP v stalych cenach na roky 2025-2026 je vyraz-
nejSie nizSi v porovnani s predikciami ostatnych relevantnych institd-
cii.

® Rast HDP v rokoch 2025 a 2026 pravdepodobne nedosiahne Uro-
ven 1,5%.

BV rokoch 2025 a 2026 oCakavame akceleraciu inflacie predovset-
kym v dbsledku nastavenia prijatych konsolidacnych opatreni.



" VySSi rast HDP je do zasadnej miery podmieneny Cerpanim pro-
striedkov z EU. V kratkodobom horizonte hlavne z Planu obnovy a
odolnosti a v strednodobom z Programu Slovensko. Pripadné ne-
Cerpanie ohrozuje vysku rastu HDP.

Makro ekonomickd prognéza EU SAV, jar 2025
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aktudlne odhad prog. prog. prog. prog. prog.

Realna ekonomika

Hruby domaci produkt, stale ceny 2,2 21 1.3 1,3 1,9 21 2,2
Sukromna spotreba, stale ceny -31 2,9 1,0 2,0 1,5 2,2 2,4
Tvorba hrubého fixného kapitalu, stale ceny 4,0 1.8 37 08 -16 03 41
Verejna spotreba, stale ceny -2,5 3,7 2,0 1,6 2,2 2,3 2,5
Export, stéle ceny -0,7 03 1.6 15 35 39 37
Import, stale ceny -7,6 2,3 2,9 2,0 2,4 3,6 4,3

Nominalna aktivita

Hruby domaci produkt, bezné ceny 12,5 58 4,4 51 4,6 4,3 41

Privatna spotreba, bezné ceny 6,8 6,5 49 53 38 43 43

Nominalna produkcia

Hruby domdci produkt, mld. EUR 1238  131,0 136,7 143,7 150,3 156,7 163,2
Zamestnanost

Zamestnanost (ESA) 0,3 -0,2 0,1 -03 -02 -03 -0,2

Priemerna mzda

Nominélna priemernd mzda 9,7 6,6 59 51 48 48 4,7
Redlna priemerna mzda -0,8 3,7 1,8 1,6 2,2 2,4 2,7
Nezamestnanost

Miera nezamestnanosti (VZPS) 58 53 52 52 52 50 50
Pocet nezamestnanych (VZPS, v tis.) 161,9 147,5 143,1 144,0 141,7 1359 1374

Cenova hladina

Index spotrebitelskych cien (CPI) 10,5 2,8 4,0 3,5 2,6 2,3 2,0




Progndza rastu spotrebitelskej infldcia (CPI) od vybratych institdcii (v %)
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Poznadmka: EU SAV - Ekonomicky Ustav Slovenskej akadémie vied, MF SR - Mi-
nisterstvo financii Slovenskej republiky, EK - Eurépska komisia, NBS - Narodna
banka Slovenska, SU SR -Statisticky rad Slovenskej republiky (historické data)

Author's comment / Komentar autora

Rast HDP spomali v roku 2025 na 1,3 % najma vplyvom negativ-
neho vyvoja v zahranici v slvislosti so Strukturalnymi problémami
priemyslu v Nemecku a neistotou spojenou s obchodnou vojnou USA.
KedZe v Case tvorby projekcie neboli eSte ustalené vysledné vysky
jednotlivych ciel, do prognozy vstupovali predovSetkym komunikova-
né ciele s negativnym vyhladom. Voci roku 2024 menej prispeje k ras-
tu HDP aj spotrebitelsky dopyt, ktory je pod tlakom konsolidacnych
opatreni. Zaroven aj ohlasované dalSie kolo konsolidacnych opatreni
(bez vedomia ich Struktiry), znizuju ochotu domacnosti zvySovat svo-
ju spotrebu a skoér tlacia na konzervativnejsi postoj k spotrebe. Na
strane vydavkov Celia domacnosti vySSej sadzbe DPH a na strane
prijmov obmedzenim dafiového bonusu na deti. Okrem vy33ej sadzby
DPH rast inflacie potiahne k 4,0 % aj rast cien potravin a sluZieb. K ras-
tu konecnych cien prispievaju i zvySené naklady firiem suvisiacich s
konsolidacnou danou z finan¢nych transakcii, ¢i dafiou z prijmov
pravnickych oséb. V Case tvorby predikcie sa sice zacinaju ozyvat hlasy
k Uprave transakcnej dane, ale neboli predstavené Ziadne zmeny, kto-
ré by mohli byt zapracované do prognézy. Ekonomike poméze v roku
2025 rozbeh investicii z Planu obnovy a odolnosti, ktoré predpokla-
dame predovsetkym v druhej polovici roka. Trh prace negativhemu
vyvoju odolava, kedZe zapasi s nedostatkom pracovnej sily. Miera ne-
zamestnanosti ostane na historickych minimach. Dynamicky rast no-
minalnych miezd nad 5 % taha okrem napatého trhu prace i skuto¢na
a oCakavana vysSia inflacia.

V roku 2026 ostane zahrani¢ny dopyt v atlme, kedZe Cast tarif zo-
trva v platnosti a medzinarodny obchod sa bude novému stavu pri-



spdsobovat len postupne. Rast naSho exportu ostane uz treti rok len
tesne nad nulou. V prognéze predpokladame, Ze ploSna pomoc s ce-
nami energii pre domacnosti bude od roku 2026 postupne ustupovat,
kedZe vlada bude realizovat deklarovany zavazok nahradit ploSnu
pomoc adresnejSou. Postupny navrat cien energii odvodenych od tr-
hovych zvySi rast regulovanych cien, ¢o udrzi inflaciu v roku 2026 na
3,5 % a spotrebitelom zrejme klesne miera Uspor. Rast spotreby do-
macnosti mierne zosilnie, kedze sa obnovi rast disponibilnych prijmov
po odzneni Soku z prvej viny konsolidacie cez nizsi dafiovy bonus di
docasny vypadok rodicovskych dbéchodkov. Trh prace opusti Cast za-
mestnancov exportnych firiem s chybajucimi zakazkami. Tych vSak
CiastoCne nahradi dopyt po zamestnancoch prameniaci z aktivit stvi-
siacich s vrcholom c¢erpania Planu obnovy a odolnosti. Pokles za-
mestnanosti ostane len mierny. Rast readlnych miezd ocakavame
mierne nad rastom realnej produktivity, ¢im dobehnu stratu z ¢asov
vysokej inflacie z poslednych rokov.

V rokoch 2027 aZ 2029 sa situdacia v zahranici ustali a rastu exportu
pomd&zZe vyraznejSie v priebehu roka 2027 nabeh novej vyrobnej ka-
pacity automobilového priemyslu (Volvo). Po vypadku prostriedkov
Cerpanych z Planu obnovy a odolnosti v roku 2027 sa budd nahradzat
finan&né zdroje z nového programového obdobia EU fondov. Od roku
2027 cakame silnejSie negativne vplyvy na zamestnanost z dévodu
Ubytku populacie v produktivnom veku, napriek stabilizacii domaceho
a zahrani¢ného dopytu.

Rizika prognézy

Eskalacia obchodnej vojny mbZe spbsobit vyssi narast ciel medzi USA
a Cinou. Recipro¢né cld medzi EU a USA mdZu obmedzit dodatoéne
obchod so zamorim a spdsobit recesiu v medzinarodnom obchode.
Pozitivnym rizikom na rok 2025 je naopak predzasobenie sa pred za-
vedenim ciel ¢i pocas odkladu ucinnosti ciel. NeCerpanie niektorych
programov v ramci Planu obnovy a odolnosti m6ze spdsobit vypadok
investicii a trvalu stratu zdrojov s negativnym vplyvom na rast eko-
nomiky, aj ked vldda uz podnikla reviziu Planu obnovy a odolnosti,
aby sa tomu predislo. Fiskalny stimul EU na vojenské zbrojenie, $peci-
ficky Nemecka (ako krajiny jednou s najvacSou zbrojarskou vyrobou v
EU), mbéZe vyraznejsie timit negativny sentiment $iriaci sa v Eurdpe.
Pre Slovensko sa ponuka vyuzit moznost zvySenia ekonomického ras-
tu cez zvySenu produkciu v zbrojarskom sektore.
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