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14.februar 2025 Slovenska ekonomika vstupuje do globalnej ekonomickej neistoty
Makroekonomicka prognoza na roky 2024 — 2029
Kolektiv IFP
Rast HDP v roku 2025 mierne oslabi na 1,9 % v dosledku narastajlicej neistoty ohladom
vyvojaglobalneho obchodu a stagnacie nemeckého priemyslu. Na strane druhej, slovensku
ekonomiku by mali podporit oakavané investicie z Planu obnovy a odolnosti. Realne prijmy
stupnu, avSak domacnosti ich budi minat opatrnejSie aspotrebu bude navyse timit aj
konsolidacia verejnych financii. Trh prace by mal nadalej zostat stabilny a miera
nezamestnanosti by mala klesnut na nové minimum na drovni 5,2 % vroku 2026. Rizika
prognézy su véak vychylené nadol. NizSie ¢erpanie EU zdrojov moze viest k nizSej tvorbe
kapitalu. Navyse, signaly rasticeho protekcionizmu vo svetovom obchode pribudaju.
Zavedenie ciel medzi USA ana druhej strane EU a Cinou méze vkrajnom pripade znizit
slovenské HDP 0 0,5 % HDP rocne.

Rast ekonomiky v roku 2024 HDP Slovenska stuplo v roku 2024 o0 2,0 %, ked'ju podporil najma domaci dopyt. Spotreba
taha domacidopyt ~ domacnosti rastla vdaka nizSej inflacii a stabilnému trhu prace. Koncom roka sa
postupny nabeh Cerpania prostriedkov Planu obnovy prejavil v mierne vyssej investi¢nej
aktivite a domacnosti zvysili spotrebu s cielom nakupit esSte pred januarovym zvySenim
DPH. Celkovo vs$ak investicie ekonomiku v minulom roku timili, kedZe nabeh kapitalovych

zdrojov z nového programového obdobia EU fondov bol len pozvolny.

Hiavnym impulzom v roku V roku 2025 slovenska ekonomika posilni 0 1,9 %, hoci Nemecko ¢aka dalSi rok stagnacie
2025 bude Planobnovy = aneistotav globélnej ekonomike rastie. Slovenské exporty oproti minulému roku zrychlia,
avSak zahrani¢ny obchod bude nadalej brzdit stagnacia v Nemecku a obmedzeny dopyt
priemyslu v celej eurozéne. Ocakavame, Ze investicie v ekonomike sa vyrazne zvysia v
dbsledku o¢akavaného c¢erpania prostriedkov z Planu obnovy. Konsolidacia verejnych
financii ukroji z disponibilnych prijmov a pribrzdi tak spotrebné vydavky. Zamestnanost

sa zvySi najma vdaka poklesu odchodov do pred¢asného déchodku.

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu Graf 2: Klesajuci spotrebitelsky sentiment timi
HDP (stale ceny, p.b.) vydavky domacnosti
10 SpotrebadoméacnostiYoY 0
10 Sentiment domacnosti, pr.os
8 8 -5
6 6
4 B2 19 ——1G—yp—— 19— 4
2 [ ] 2
0
-2 Zasoby 0
4 mmmm Cisty export
Fixné investicie
-6 mmmm \/|3dna spotreba
-8 mmmm Spotreba domacnosti
realne HDP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Zdroj: SU SR, IFP Zdroj: IFP

1 il



Konsolidaciavereinych = Ekonomicki aktivitu v roku 2026 bude nadalej podporovat Plan obnovy. V druhej polovici
financii ademografické faktory | roka ekonomike poskytne impulz automobilka Volvo, ktora zacne vyvazat prve
buduutimovatrast = automobily. Zahranicnému obchodu pombze ozivenie v eurozone. Rok 2027 bude
poznaceny ukonéenim Cerpania prostriedkov Planu obnovy, ¢o sa prejavi v poklese

investi¢nej aktivity a nizSom ekonomickom raste. Investicie opat stipnu s koncom

programoveho obdobia v roku 2029. Pocas celého horizontu prognozy budu ekonomiku

timit konsolidacia verejnych financii s ciefom stabilizovat dih a nepriaznivy demograficky

VYVOj.

V prostredi vysokej neistoty vdomacom aj zahranicnom prostredi prevazuju negativne
rizika nad pozitivhymi. NajvacSou neznamou je narast protekcionizmu v medzinarodnom
obchode. Narast ciel v USA mbze negativne ovplyvnit najma automobilovy priemysel
(Box 2). Negativnym rizikom je tiez nizSie ¢erpanie Planu obnovy, ktoré by sa prejavilo
nizSou investi¢nou aktivitou a poklesom zamestnanosti, nez predpokladame v prognoéze

Narast ciel by pocitil najma
automobilovy priemysel.

Graf 3: Prispevok domacich a zahranicnych

Graf 4: Pri ky zlozZiek k inflacii (%
pracovnikov ku ESA zamestnanosti (vp.b.) ra rispevky zloZiek k inflacii (%)
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Historicky nizka = Zamestnanost sa vroku 2025 vrati krastu. V ekonomike vznikne cez 6 tisic novych
nezamesinanost | pracovnych miest, o predstavuje zvy$enie zamestnanosti o 0,3 %. Trh prace podporia
investicie z Planu obnovy, prichod novych investicii ako aj ozivenie ekonomickej aktivity
v zahranic¢i. Na druhej strane vSak Setriace opatrenia znizia zamestnanost vo verejnom
sektore. Zvy$ené odchody zamestnancov do predéasného déchodku budl v mensej
miere pokracovat aj vtomto roku, ked negativhe ovplyvnia hlavne prvy kvartal.
Nedostatok pracovnej sily pomaha zmiernovat priblizne 114 000 zahraniénych
pracovnikov. Miera nezamestnanosti klesne v roku 2025 na nové minimum na urovni 5,3
% a v dalSich rokoch sa stabilizuje pri tejto Grovni.

V nasledovnych rokoch bude trh prace celit nedostatku pracovnej sily, ¢o povedie k nizkej
dynamike zamestnanosti. Poklesu ekonomicky aktivheho obyvatelstva bude aj nadalej
vyvazovat prilev pracovnej sily zo zahrani¢ia. Porastovo bude na trh prace poésobit
&erpanie prostriedkov z EU fondov, ktoré nahradia vypadok prostriedkov z Planu obnovy
a odolnosti. DalSiemu zniZzovaniu miery nezamestnanosti brania viaceré Strukturalne
problémy ako napr. kvalifikaény a regionalny nesulad uchadzacov o pracu. Miera
nezamestnanosti preto na horizonte prognozy neklesne pod 5,2 %.
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Mzdy sazvySiao 5 %

Inflacia zrychlinad 3%

Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily bude tlacit na rast miezd, ktoré by vtomto roku
mali stapnut o viac nez 5%. Medziro¢né spomalenie odraza nizsi rast produktivity, inflacie
aj spatnej indexacie. Vyjednavania vo verejnom sektore zohladruju potrebu fisSkalnej
konsolidacie. Sukromny sektor tak bude podéas celého prognézovaného obdobia
zvySovat mzdy rychlejSie ako verejna sprava. ZvySené ceny energii podporia inflaciu, ¢o
v najblizSich troch rokoch obmedzi rast realnych miezd na menej ako 2 %.

Inflacia v roku 2025 zrychli na 3,7 %. Inflaciu ovplyvni najma zvySenie sadzby DPH, ktora
prida priblizne 1 p.b. k celkovému rastu cenovej hladiny. Pre zastropovanie cien plynu
atepla vtomto roku priemerna inflacia nezrychli nad 4 %. Kym ceny elektriny pre
domacnosti sa podfa vyhlasky URSO v strednodobom horizonte nezmenia, v pripade
plynu a tepla uplathujeme technicky predpoklad navratu na trhovu cenu rozlozeny do
nasledujucich dvoch rokov s poklesom na konci strednodobého horizontu v sulade
s vyvojom futurit. Rast cenovej hladiny z tohto dévodu mierne presiahne 3 % aj v rokoch
2026 a 2027. Prognozujeme, ze nasledne sa ceny potravin a obchodovatelnych tovarov
vratia k priemernym tempam zvySovania, ktoré sme mohli pozorovat v predpandemickom
obdobi. RychlejSie sa zvySia ceny sluzieb, no celkovy rast cenovej hladiny na
strednodobom horizonte bude timeny konsolidaciou.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Ekonomicky vyvoj v zahrani€i v roku 2024 sklamal. Ozivenie ekonomickej aktivity u nasich
hlavnych obchodnych partnerov napredovalo len velmi pozvolha a nenaplnilo ocakavania.
Nemecko, najvacsia ekonomika eurozony, zaznamenalo dalSi rok stagnacie, pricom jeho HDP
zotrvavana urovniach roku 2019. Podobnym vyvojom prechadza aj Rakusko, ktorého ekonomicka
aktivita sa znizila druhy rok v rade. Francuzsko napriek olympijskej vzpruhe koncom roka taktiez
zaostalo za o¢akavaniami. Slaby vykon najvacsich ekonomik bloku tak pravdepodobne zaisti, ze
rast eurozony neprekona hranicu 1 %. V roku 2024 sa vSak ECB podarilo skrotit inflaciu, o jej
umoznilo zac¢at s postupnym uvolfiovanim menovej politiky. Situacia na druhej strane Atlantiku je
odlisna. Ekonomika USA pocas roka pokracovala v solidnom raste prekonavajucom eurozonu,
ktory vSak sprevadzala aj vysSia inflacia. Uvolhovanie menovej politiky tak v USA napreduje
pomalSie. Nizka dbévera spotrebitelov nadalej negativne vplyva na Cinsku ekonomiku, ktorej
hospodarsky rast v poslednych rokoch vyrazne spomalil.

Graf A: Priemysel v eurozéne nadalejv
problémoch (Index nakupnych manazérov,
hodnoty nad 50 = expanzia)

Graf B: Nasiobchodni partneriv poslednych
rokoch stagnovali (realne HDP, level,
indexované, 100 =1.kv. 2010)
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Kriza veuropskom priemysle pokracuje. Rok 2024 bol charakteristicky prehlbovanim
problémov v priemyselne orientovanych krajinach. Vyrazne zasiahnuté bolo Nemecko a jeho
najblizSi obchodni partneri. Priemyselné objednavky v Nemecku a eurozone v su¢asnosti atakuju
hodnoty, ktoré pripominaju globalnu finanénu apandemicku krizu. Aktualne data nenaznacuju
obrat tejto situacie vkratkom horizonte. Nemecka priemyselna vyroba a automobilky ¢elialacnejSej
konkurencii z Ciny, vodi ktorej stracaji konkurencieschopnost a s fiou aj podiely na exportnych
trhoch. Nemecku sa navySe nedari efektivhe vysporiadat s ekonomickymi Sokmi poslednych
rokov, najma s narastom cien energii. Nezanedbatelnt ulohu v slabej vykonnosti hra aj politicka
nestabilita a prisne fiskalne pravidla, ktoré Skrtia rozvoj investicii v krajine. Na rozbehnutie
ekonomického rastu tak bude potrebna politicka vola aj ekonomickée reformy. Pozitivom v tomto
kontexte je solidny vykon, ktory si napriek nemeckej stagnacii udrzuju nasi susedia vo V3, s
vynimkou Madarska.
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Zahraniény dopyt by sa mal v nasledujucich rokoch zotavit. Ekonomiky nasich blizkych
obchodnych partnerov vo V3 by v tomto aj nasledujucom roku mali zrychlit. Aktivitu bude
podporovat uvolnenejSia menova politika aj investicné stimuly vo forme Planu obnovy.
Tieto krajiny potiahnu nas zahrani¢ny dopyt v najblizSom obdobi. Hlavny motor eurozony
v tomto roku zaznamena len mierny rast, blizko stagnacie. V nasledujucom obdobi vSak
ocakavame postupné zotavenie a navrat k rastu na urovni priblizne 1% roc¢ne. Rizika
progndzy su vSak v sucasnosti obzvlast vysoké. Nova americka administrativa hrozi
zavedenim ciel na dovoz tovarov, Eurépu nevynimajuic. Vzhladom na délezitost USA ako
exportného trhu pre automobilovy priemysel v Nemecku a krajinach V3 ide o vyznamnu
hrozbu pre ekonomicky rast nasich zahraniénych partnerov a nas zahrani¢ny dopyt,
ktora méze ohrozit pokracujlce ozivenie.



Graf E: Problémy obchodnych partnerov

. L Graf F: Ozivenie dorazi, ale bude slabsie
spomalia zahranicny dopyt
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Aktualizacia makroekonomickej prognozy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 5. februrara 2025. Prognéza bola vSetkymi hlasujicimi
élenmi Vyboru (NBS, RRZ, Infostat, Unicredit, VUB, SLSP, TB, CSOB) zhodnotena ako
realisticka. Aktualizacia prognozy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognézy
a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.

Graf 5: Vyvoj makroekonomickych zakladni

. - . Graf 6: Porovnanie progno6z vazenych zakladni'
v porovnani s predchadzajlicou prognézou
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"Makroekonomické zakladne pre rozpoctoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych darovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 55.9%,
Nominalna sukromna spotreba - 24.4%, Reélna sukromna spotreba - 4.2%, Nominalny rast HDP - 10.6%,
Realny rast HDP - 4.9%.
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BOX 2: Vyznam USA pre slovensku ekonomiku

Vyvoz do USA tvori nezanedbatelnti cast celkového slovenského exportu. V roku 2024 sme
do Spojenych statov vyviezli tovary za 4,8 miliardy eur, ¢o predstavuje 4,1 % z celkového exportu.
Az 90 % tvoria stroje a dopravné prostriedky, najma automobily a ich komponenty. Tato Uzka
Specializacia zvysuje zranitelnost slovenskej ekonomiky, najma pri pripadnom uvaleni ciel nadovoz
aut zo strany USA.

Americky dopyt po tovaroch a sluzbach vytvara na Slovensku 70-tisic pracovnych miest.
Celkovo ide o 2,9 % zamestnanosti, predovsetkym v obchode, doprave asluzbach, ale aj v
odbornych a administrativnych ¢innostiach (Graf G). V automobilovej vyrobe je na americky trh
naviazanych takmer 9-tisic pracovnikov, pricom v celom spracovatelskom priemysle ide
o priblizne 30-tisic.

Celkovy americky dopyt generuje na Slovensku zhruba 2,4 % pridanej hodnoty, v
autopriemysle je toaz 10 %. Ak by Spojené staty zaviedli clanaauta, pracovné miestav priemysle
by boli najohrozenejsie. Pri automobilovom priemysle je vSak zranitelhost vyraznejSia a na dopyt
zUSA je viazanych takmer 10 % z pridanej hodnoty tvorenej v tomto odvetvi (Graf H).

Graf G: Americky dopyt viaze takmer 3 % Graf H: Dopyt z USA na seba viaZze takmer 10 %
zamestnanosti na Slovensku (podiel na pridanej hodnoty v automobilovom priemysle
zamestnanosti v %, 2022) (podiel na pridanej hodnote odvetvia v %, 2022)
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Podla analyzy Oxford Economics? by sa Slovensko v pripade rozsiahlej obchodnej vojny
stalo najzranitelnejSou ekonomikou v ramci EU. Modelovy scendr predpoklada, Ze Spojené
Staty a Europska unia by zaviedli vzajomné cla vo vyske 10 %, kym USA by na dovozy z Ciny uvalili
60 % cla a Cina by na oplatku zaviedla 40 % cla na tovar z USA. V désledku tychto opatreni by bol
slovensky HDP koncom roku 2029 takmer o 2 % nizsi (t.j. kazdy rok nizsio 0,5 %), nez keby pretrval
sucasny stav bez novych tarif. Dovodom je najma Struktura slovenskej ekonomiky, ktora je silne
zavisla od priemyselnej vyroby a orientovana na vyrobu automobilov.

2 Dostupné na: https://www.oxfordeconomics.com/resource/what-trump-2-0-would-mean-for-european-growth/
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (Februar 2025)

ukazovatel
(rast v % ak nie

progndza

rozdiel oproti septembru 2024

. . 2023 | 2024 2025 2026 2027 2028 2029 | 2024 2025 2026 2027 2028
je uvedené inak)

Hruby domaci

produkt

HDP, s.c. 1,4 21 1,9 1,9 1,5 1,9 25 -0,2 -0,3 -0,4 0,4 0,0
HDP,b.c.(md €) | 1229 | 130,1 136,7 1441 150,9 157,3 164,9 -1,1 -3,2 -3,2 -1,3 -1,3
HDP, b.c. (rast) 1,7 59 51 54 47 43 48 -1,0 -1,6 0,1 1,4 0,0
Sukromna

spotreba, s.c. -3,3 2,6 1,6 1,8 2,0 1,6 1,9 -0,4 0,2 0,0 -0,3 -0.1
Sukromna

spotreba, b.c. 6,7 57 5,6 53 54 3,8 4,2 -0,3 -1,4 0,6 0,9 -0,4
Vladna spotreba -3,0 4.3 1,3 1,2 0,5 -0,6 11 0,8 11 1,7 0,8 -0,3
Fixné investicie 16,6 -0,3 8,9 -0,3 -5,9 1,4 54 0,0 -1,7 -0,7 -1,1 17
Export tovarov a

sluzieb -0,7 11 2,7 3,9 4,0 3,2 2,8 -0,7 -1,0 -0,5 -0,5 -0,7
Import tovarov a

sluzieb -7,7 3,1 44 3,7 3,0 3,0 3,1 -1,7 -2,3 0,6 -0,8 -0,8
Trh prace

Zamestnanost

(Stat.

vykaznictvo) 0,2 -0,2 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Mzdy, nominalne 97 6,9 53 53 5,1 4,2 45 0,0 -0,6 0,2 0,2 -0,3
Mzdy, reélne -0,8 4,0 1,5 1,8 1,7 2,1 2,3 0,0 1,0 -0,6 -0,9 0,0
Miera

nezamestnanosti 5,8 53 53 5,2 52 5,2 52 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
Inflacia

CPI 10,5 2,8 3,7 3,5 3,3 2,1 2,1 0,0 -1,7 0,8 1,1 -0,3

Pozn. Progndza zohladriuje historické udaje dostupné v deri zasadnutia Vyboru 5.2.2025

Plan realizacie vydavkov z Planu obnovy EU (v mil. eur, bez DPH, ESA2010)

Zdroj- SU SR, IFP

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 49 359 938 2838 2187
Vladne investicie 2 81 731 1943 1320
Vladne kompenzéacie 23 37 102 94 93
Vladna medzispotreba 15 25 42 85 68
Naturalne soc. transfery 2 2 2 4 10
Socialne transfery 4 9 7 20 33
Kompenzacie firiem 0 1 1 32 22
Medzispotreba firiem 0 1 (0] 15 14
THFK firmy 3 24 42 483 513
THFK domacnosti 0 180 9 162 114

Zdrof: IFP
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