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Vyrazna konsolidacia ekonomiku mierne schladi

Rada pre rozpoctovu zodpovednost (RRZ) zverejriuje svoju aktualizovani makroekonomicku prognézu
s cielom zohladnit aktudlne informacie zekonomického vyvoja vratane vladou schvaleného
konsolidaéného bali¢ka a vyhodnotit tak realistickost progndzy Ministerstva financii SR (MF SR)
schvalovanej Vyborom pre makroekonomické progndzy (VpMP)-.

Zhrnutie prognézy

NajdélezitejSimi faktormi tejto progndzy su planovana konsoliddcia verejnych financii, ¢erpanie
prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti a kondicia ekonomik zahrani¢nych partnerov. Tahuriom
tohtorocného rastu na Urovni 2,2 percenta je silnejlci dopyt zo strany domacnosti aj vlady, pricom
spotreba domacnosti moze v zavere roka este vyraznejsie akcelerovat v dosledku ohlasenych dariovych
zmien (,,predzasobenie” za nizSiu DPH). Na druhej strane, omeskdavanie v plneni milnikov Planu obnovy
a stagnacia priemyslu nasich obchodnych partnerov spomaluju vykon nasej ekonomiky.

Rok 2025 sa bude niest v znameni potrebného ozdravovania verejnych financii s taziskom na prijmove;j
strane. Snaha medziroéne znizit celkovy deficit o 0,9 percenta HDP najma prostrednictvom zvysenia
DPH bude znamenat docasné vyraznejsie ochladenie domacej spotreby a zavedenie novej dane z
finan¢nych transakcii méze viest ku spomaleniu investicii v sikromnom sektore. Stimuly do ekonomiky,
ktorej rast bude podla progndzy RRZ v roku 2025 dosahovat 2 percentd, budu prichadzat najma z
predpokladaného rychlejsieho ¢erpania planu obnovy (vySe 2 mid. eur) a v druhej polovici roka aj zo
strany exportu podporeného oneskorenym prebudenim svetovej ekonomiky.

V prostredi zahrani¢ného dopytu, zaverecnej fazy Cerpania prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti,
no najma vdaka mensiemu objemu konsolidacie v porovnani s predchadzajicim rokom, o¢akdvame
v roku 2026 sviznejsi rast ekonomiky dosahujlci 2,6 percenta. V rokoch 2027 a 2028 sa v ekonomike
prejavi ukoncenie Planu obnovy. Predpokladdme, Ze vo volebnom roku 2027 budu vypadok
eurdpskych zdrojov tradiéne kompenzovat predvolebné verejné financie a rast by mohol dosiahnut
tempo 2,4 percenta. V roku 2028 ocakdvame obnovenie potreby ozdravovania verejnych financii, ¢o
spolu s prebiehajicimi demografickymi zmenami docasne spomali rast HDP opét na 2 percenta.

Vzhladom na planovanu konsolidaciu verejnych financii o¢akdvame, Ze ekonomika sa bude na celom
horizonte progndzy nachadzat mierne pod svojim potencidlom.

Inflacia bude pohanana nielen pretrvavajicim rastom miezd, ktoré tlacia obzvlast na ceny sluzieb, ale
aj narastom regulovanych cien plynu atepla v roku 2025 a viacerymi konsolidaénymi opatreniami
vroku 2025 - najma ohlasenym rastom DPH azavedenim dane zfinanénych transakcii.
Predpokladame, Ze v dosledku tychto faktorov dosiahne inflacia v roku 2025 tempo 5 percent, pricom
konsolidacia verejnych financii k tomuto narastu prispeje 1,3 percentudlnym bodom. V neskorsich
rokoch by inflacia mala rychlejSie klesat smerom k 2 percentam.

Velmi dobra kondicia trhu prace nebude vyrazne narusena prebiehajicou konsolidaciou, a to aj vdaka
predpokladanému rychlejSiemu Cerpaniu Planu obnovy a eurofondov. Ohldseny konsolidac¢ny balicek

1 Makroekonomicku progndzu RRZ je potrebné chapat ako z nasho pohladu najpravdepodobnejsi scendr (tzv. most-likely).
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je k pracovnému trhu pomerne ohladuplny. Napriek avizovanému zniZovaniu zamestnanosti vo
verejnom sektore a pomalSe] valorizacii platov predpokladame, Ze miera nezamestnanosti bude
oscilovat okolo Urovne 5,2 percenta. Pokles zamestnanosti v prvych rokoch prognézy bude tlaceny
vyssim poétom odchodov do predc¢asnych dochodkov, neskér ju bude nepriaznivo ovplyviiovat najma
klesajuci pocet obyvatelov v produktivnhom veku.

Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognézy RRZ

Prognoéza
(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak) ‘
2025 2026
HDP 1,6 2,2 2,0 2,6 2,4 2,0
Spotreba doméacnosti -3,2 2,9 1,4 2,0 1,7 1,4
Fixné investicie 10,6 0,5 7,2 3,2 -3,1 0,9
Spotreba verejnej spravy -0,6 4,9 2,0 1,5 2,6 0,2
Export tovarov a sluzieb -1,4 2,2 3,7 3,5 3,3 3,1
Import tovarov a sluzieb -7,6 51 4,7 3,3 1,5 2,1
Zamestnanost (ESA) 0,3 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,3
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 9,7 7,1 5,5 5,2 5,0 4,0
Redlna mzda (deflovana CPI) -0,7 41 0,4 2,5 2,6 1,9
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 5,8 5,3 5,4 5,3 51 51
Inflacia, % (CPI) 10,5 2,9 5,0 2,6 2,3 2,1
Produkéna medzera, % pot. produktu -0,5 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 -0,2
Nomindlny HDP, rast v % 11,9 7,2 7,7 5,5 5,2 4,2
Nominalny HDP, v mld. eur 122,8 | 131,7 141,7 149,6 157,4 164,0
Nominalny disponibilny prijem, rast v % 7,9 6,1 4,1 5,6 5,5 3,7
Miera uspor, v % 6,6 6,6 4,5 5,3 6,6 6,7

Zdroj: RRZ, SU SR

Rizika prognozy

Podstatnym rizikom progndzy je zatial parlamentom neschvdlené finadlne legislativhe znenie
navrhovanej konsolidacie verejnych financii pre rok 2025 anejasné makroekonomické dopady
alokovanej 1 mld. eur, ktord je nad ramec zniZovania deficitu pre rok 2025. V pripade neschvalenia
konsolida¢ného balicka, ¢i nedostatocnej miery konsolidacie v dalSich rokoch by vyznamnym rizikom
ostavala aj rizikova prirdzka statnych dlhopisov. Podstatnym domacim rizikom je rychlost a efektivnost
Cerpania Planu obnovy a odolnosti. Prestivanim Cerpania prostriedkov do buducich rokov sa oddaluju
investicie a inovacie potrebné pre dalsi ekonomicky rozvoj a zvysuje sa riziko, Ze nebudu dostatocne
ozZivovat docasne znizeny rast ekonomiky kvéli konsolidacii. S omeskavanim reforiem rastie riziko
nedocerpania planu obnovy v povodne zamyslanom objeme.

Nadalej pre Slovensko podstatnym negativnym globdlnym rizikom zostdva vykonnost priemyslu
u nadich obchodnych partnerov (primarne najma Nemecka, ktoré je citlivé aj na vyvoj v Cine) a teda
odkladanie o¢akdvaného oZivenia globdalnej ekonomiky. V kontexte rastucich jednotkovych nakladov
na pracu v porovnani s regidnom by to mohlo vyraznejsie zasiahnut konkurencieschopnost slovenskej
ekonomiky. Negativnym rizikom je aj zaostdvanie EU v oblasti inovacii, nepriazniva geopolitika
a moznost suvisiacich naruseni globalnych dodavatelskych retazcov.

Pozitivnymi rizikami si uvolfiovanie menovych politik, ktoré by mohlo poméct nastartovat oZivenie
vyspelych ekonomik sveta, rychlejsi pokles cien energii a ostatnych komodit smerom k dlhodobo
rovnovaznym urovniam a povolenie Cerpania prostriedkov Planu obnovy a odolnosti aj po roku 2026.

Z hladiska aktudlnej prognézy vnimame prevahu negativnych rizik nad pozitivnymi.
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Predpoklady progndzy

Pri formovani predpokladov o trajektorii konsolidacie a konkretizacie opatreni berieme do Uvahy
politicky cyklus a prijmovo-vydavkové preferencie aktualnej vlady, avsak zohladnujeme aj platny
ramec nariadeni EU. V roku 2025 preberame ohlasené konsolida¢né opatrenia za 2,7 mld., v roku 2026
ocakdavame plny nabeh transakénej dane, vysSich danovych stropov a ukoncenie energopomoci.
V oboch rokoch predpokladdme pomalSiu valorizaciu miezd vo verejnom sektore. Vo volebnom roku
2027 nepredpokladdme dodatocnu konsolidaciu. Konsolidacia sa obnovi v roku 2028, aj v sulade
s poziadavkami novych eurépskych pravidiel o znizovani dlhu a deficitu.

Graf 1: Struktura konsolidacie (mld. eur, Graf 2: Saldo verejnej spravy (% HDP)
kumulativne)
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RRZ nateraz oc¢akava riziko prepadnutia prostriedkov Planu obnovy a odolnosti priblizne vo vyske 400
milionov (6 percent celkového objemu). Vzhladom na pomalé aktudlne tempo Cerpania, ako aj
oneskorenia v investicnych projektoch (projekty v oblasti zdravotnictva, Zivotného prostredia,
spravodlivosti, skolstva) vidime riziko nedocerpania este dalSich prostriedkov planu obnovy.
Predpokladame, Ze v roku 2025 bude Slovensko schopné Cerpat priblizne 2 mld. eur a v zdverecnom
roku 2026 bude ¢erpana Ciastka presahovat 2,5 mid. eur.

Graf 3: Cerpanie prostriedkov z EU fondov a Planu Graf 4: Zahrani¢ny dopyt
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Oproti predchadzajucej progndze revidujeme rast zahranicného dopytu v najblizSom obdobi.
Stagnujuca priemyselna vyroba v Nemecku, nerastlice vnutorné importy medzi krajinami eurozony,
ako aj negativne ukazovatele vykonu ¢inskej ekonomiky a obchodu nas vedu k prehodnoteniu nadol
zahrani¢ného dopytu v tomto a Ciastocne aj budidcom roku. Naopak, vyraznejSie oZivenie obchodu sa
ocakava v Polsku, Cesku a Madarsku, ¢o mierne timi efekt zhor$ujiceho sa vyhladu zahranicia.

Regulované ceny pre domacnosti budi rast hlavne v budicom roku z dévodu najma vyssich cien plynu
a tepla. O¢akavame, Ze po ukonceni dotécii by sa mali v roku 2025 dostat na trhové Urovne a nasledne
stagnovat. Ostatné regulované ceny budu rast primarne vplyvom zvysenia zdkladnej sadzby DPH. Kvoli
novej vyhlaske o¢akavame cenu elektriny pre spotrebitelov na celom horizonte progndzy na podobnej
urovni ako v roku 2024.

Vyvoj rizikovych prirdzok 10-rocnych vladnych dlhopisov indikuje, Ze financné trhy ocakavali
predstavenie konsolida¢ného balicka na rok 2025. Aktualne sa pohybuju na urovni 1,2 p.b. asu
dlhodobo jedny z najvysSich v eurozone. Vzhladom na trhové ocakavania, trajektériu konsolidacie
amozné rizikd predpokladame, Ze rizikova prirdzka bude na horizonte progndzy stagnovat, resp.
mierne rast v intervale 1,1-1,3 p.b..
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Hodnotenie prognézy MF SR

RRZ hodnoti prognézu MF SR> ako realisticki. S ohfadom na planovanui konsolidaciu vnimame
v prognoze MF SR v roku 2025 rozpoctové zdkladne a inflaciu s rizikom nadhodnotenia a mozné
negativne dosledky konsolidacie na trh prace a ekonomicky rast, ako aj rizika ¢erpania Planu obnovy,
ako podhodnotené na celom horizonte progndzy. Planovany objem konsolidacie vzhladom na
nepredstavenie viacrocnej konsolidacnej stratégie a politicky cyklus znizuju fiSkalny priestor
a zvysuju riziko plného dodrzania konsolidacnych cielfov do budiicnosti.

V prognéze MF SR vnimame pomerne vysoku inflaciu pre rok 2025 (5,4 percenta), pricom nami
ocCakavana inflacia nepresahuje 5 percent. Uvedend vysokd uUroven inflacie nastava v désledku
pldnovaného narastu DPH a vyrazného predpokladaného rastu ceny plynu. Na zdklade doterajsich
politik vlad v oblasti Upravy regulovanych cien sa domnievame, Ze findlne zvysenie cien plynu v roku
2025 mobze byt mensie nez predpokladanych 30 percent (vratane navysenia DPH). Taktiez o¢akavame,
Ze inflacné tlaky budu Ciastocne timené vyraznejSim prepadom spotreby v désledku zvySovania DPH (i
efektom predzédsobenia. Nomindlna spotreba vbudicom roku moéze byt ztohto dévodu
nadhodnotend, ¢o by vytvaralo domnely priestor pre vysSie danové prijmy v roku 2025. Rizikovo
s ohladom na konsolidaciu verejnych financii vnimame aj moZnost mimoriadnej valorizacie penzii
v d6sledku predpokladaného vyvoja inflacie v roku 2025.

V dalsich rokoch vidime prognézu MF SR v oblasti predpokladaného vyvoja trhu prace (dynamiky
rastov zamestnanosti a miezd) na pozadi konsolidacie s naslednym dopadom na danovu bazu ako prilis
optimistickd aj s ohladom na planované prepustanie zamestnancov v $tatnej sprave. Progndzovana
pomalsia valorizacia miezd vo verejnej sprave ako aj ambicidézny plan zniZovania spotreby verejnej
spravy zaroven vytvara rizika pre nedodrzanie konsolida¢ného planu a timi dynamiku ekonomického
rastu v neskorSom obdobi.

V nasej progndze predpokladdme vyssiu koncentraciu Planu obnovy na rok 2026, pricom neocakavame
vyuzitie celého objemu alokovanych prostriedkov.

Nase hodnotenie tak vnima urcity optimizmus v prvom roku progndzy, konzervativny pristup a nejasnu
konsolidacnu stratégiu v neskorSom obdobi za pritomnosti politického cyklu a teda rizika na celom
horizonte. Z celkového pohladu véak mozno hodnotit progndzu MF SR ako realistickd.

Tabulka 2: Porovnanie hlavnych ukazovatelov prognézy RRZ s prognézou MF SR
Rozdiely v prognézach RRZ - MF SR

(Rozdiel v realnych rastoch v p.b., ak nie je uvedené inak)

2025 2026 2027
HDP -0,1 -0,3 0,2 1,4 0,1
Spotreba domacnosti 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,3
Spotreba verejnej spravy 1,3 1,9 1,9 2,8 0,5
Zamestnanost (ESA) -0,1 -0,6 0,0 0,2 -0,1
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 0,2 -0,4 0,0 0,1 -0,6
Inflacia, % (CPI) 0,1 -0,4 -0,1 0,1 -0,4

Zdroj: RRZ, MF SR

2 Vybor pre makroekonomické progndzy (VpMP) zasadal 13.9.2024, kedy bola prerokovana progndza predloZena
ministerstvom financii.
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