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Ako vznika prognoza?

Daniel Dujava




Kto sme a Co robime

Co je naSou utlohou:

1. Progndza prijmov rozpoctu (k 15. 2,
15.6 a k rozpoctu).

2. Strategicke dokumenty
Fiskalne vplyvy opatreni

4. Vyskum

Co progndzujeme v makre:

Prognozujeme HDP, jeho zlozky, trh prace,
inflaciu, disponibilné prijmy a pod. na
horizonte t+4.

Progndzu schvaluje Vybor pre
makroekonomické progndzy (NBS, RRZ,
Infostat, SAV, Tatrabanka, Unicredit, SLSP,
CSOB, VUB).

Makroekonomicka prognoza je vstupom pre
progndzu dani, tu schvaluje samostatny vybor.
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PreCo treba progndzovat minulost?

Ako vyzera zacCiatok roka:

5. decembra 2024 — SUSR publikoval ndrodné Gcty za treti kvartal 2024
5. februara 2025 — Vybor pre makroekonomické progndzy

11. februara 2025 — Vybor pre danové prognozy

7. marca 2025 — SUSR publikoval ndrodné Gcty za $tvrty kvartal 2024



Realne trzby supermarketov si v novembri udrzali
medzirocny rast na urovni 5,1 %.

PrEdza’SObenle kOnCOm rOka Udaje o decembrovych trzbach sme k dispozicii

nemali, eKasa vsak naznacovala silny december.

Nominalne trzby v eKase v decembri podobne silné ako v
b ) | N predchadzajucich mesiacoch
(trzby supermarketov v mil. EUR, stale ceny) (7-dnovy MA, index 2022 = 100, maloobch., rest., ubyt.)

—2019 —2022 2023 —2024

Novembrové trzby supermarketov prekonali minuloro¢né hodnoty

—2022 2023 —2024
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Investicie verejného sektora sa javili prilis dobré na
to, aby to bola pravda.

ROZbEhIO Sd (‘fe rpanie RRP? Udaje za prvé tri kvartaly (2,5 mld. na vladnych

investiciach) ani makkeé indikatory nenaznacovali
zasadné lepsi rok 2024.

Ocakavané investicie verejného sektora daleko nad rozpoctom Sentiment v stavebnictve naznacoval priemerny zaver roka
(mil. EUR, beZné ceny) (ESI v stavebnictve, SA)
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Vléd Nda Spotre ba pod |'a Odhad vydavkov verejnej spravy, ktore vstupuju

do G od RRZ v sulade s rozpoctom aj s odhadom

rozpoctu MESK

Ocakdvania o vladnej spotrebe sa v priebehu roka nemenili
(oc¢akavana skutocnost roku 2024, mil. eur)
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Priemyselné trzby koncom roka stupli, potiahli ich
automobilky aj napriek ochladeniu v Nemecku.

4 - : K oziveniu na konci roka pravdepodobne prispel
EXpOrt tahall aUtOmOb”ky nabeh novej vyroby v Stellantise po Uprave

vyrobnych liniek

V oktébri a novembri vykazali automobilky vyrazny narast trzieb Automobilova vyroba rastla napriek poklesu nemeckej produkcie
(mesacné trzby vyroby dopr. prostriedkov, dec. 2022=100, SA) (produkcia dopravnych prostriedkov, medzirocny rast v %)
——Vyroba aut ——Kovy B September M Oktdber m November
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Export tahali automobilky

Priemyselna produkcia naznacuje vyraznejsi rast
automobilového odvetvia ako Udaje o exporte
(vyvoz strojov a pr. zar., mil. eur, b. c., index priemyselnej
produkcie dopravnych prostriedkov, medziro¢né rasty )

—Export IPP
30
20
10
\ W
-10
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-30
,\/’\/ ,\/’\/ ,b’\/ b:\’ C)’\z (o’\/ ,\’\/ qu' O)’\/ ’\/\/’\/

Export v novembri prekonal hodnoty predchadzajuceho
roka aj napriek problémom eurdpskych automobiliek.

Vyvoz strojov a dopravnych zariadeni si udrzal pozitivny
medzirocny rast a v Statistike priemyselnej produkcie
stupol az o takmer Stvrtinu.

Zvysku exportu sa nedarilo, ¢o je dosledkom prepadu
produkcie v kovovyrobe medzirocne az o0 22 %.

Novembrovy dovoz v medzimesacnom porovnani
vyraznejSie klesol
(mil. eur, bezné ceny, sezonne ocistené)

—Export =—Import
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Pokles zamestnanosti sa

zastavil

Udaje Socidlnej poistovne nazna&ovali lepi zéver roka
(medzimesacné rasty v %)

——Zamestnanost  =——Pracovnopravne vztahy SP

1.5%
1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
-2.0%
-2.5%
-3.0%
-3.5%

Nadalej klesa poCet zamestnancov, menej danovo
vyzivni SZCO naopak stupaju.

Zamestnanost je tahana predovsetkym narastom
cudzincov

Pracovnu silu musime dovazat
(index 2019Q4=100, SA)

——7amestnanost =——...bez cudzincov
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Miera participacie na trhu prace je stale na maxime,
poklesla vSak u aktivnych nad 60 rokov pre odchody

Trh prace brzdili odchody do do PSD.

predéasného d(")chod kU Dal$iu vinu odchodov do PSD ¢akdme v zaciatkom

roka 2025, bude vsak vyrazne nizsia nez v minulom
roku.

Do predcasnych déchodkov odisli v minulom roku najma

musi Pocet Ziadosti o pred¢asny déchodok stupal

(miera participacie ro¢nikov 60-64 podla VZPS, v %) (pocet)
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Dynamika miezd znova

predbieha zisky firiem

Inflacna kriza zvysila zisky firiem, ktoré pred
pandémiou rastli pomalSie nez mzdové vydavky.

V minulom roku sa situacia obratila a kompenzacie
znovu rastu rychlejsie nez zisky.

Mzdy opat rastli rychlejSie nez zisky
(medzirocny rast v %)

M Zisky = Kompenzacie
20.0

15.0
10.0
5.0

0.0

Realne mzdy stdle zaostavaju za svojim dlhodobym
trendom aj maximom z konca 2021
(index realnej mzdy, 2013Q1=100, SA)
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Mzdy spomalili napriec vSetkymi sektormi, najviac

° / °
Rast miezd spomaluje viak v nizko-kvalifikovanych sluzbéch.
S ianéCiOU aj prOdUktiVitOU Odvody naznacuju mierne silnejsSi zaver roka, nez
sme povodne Cakali v septembrovej prognoze.
Rast priemernej mzdy spomalil Urazové poistenie vs mzdova baza
(medzirocny rast v %) (medziro¢ny rast v %)
—Vybrané odvetvia—Priemysel 5 —Urazové poistenie =——Mzdova baza
Stavebnictvo —Sluzby
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Ocakavali sme, Ze HDP potiahne najma domaci dopyt.

V zavere roka predzasobenie.

AkO sme V|d€|| rOk 2024 Pokles eurofondov z dévodu konca programoveho

obdobia CiastoCne vynahradil Plan obnovy.

Realne mzdy prekrocili 4 %.

HDP hnané najma domacim dopytom

Ako vznika nowcast: (medzirocny rast v %)

Nowcastové modely vyuzivaju Ciastkové informacie o

rychlych datach, minulom vyvoji a minulych chybach > 43
prognozy. 4.0
4
Vystupom nowcastov byva ¢asto Skala, nie jedna bodova 31
predpoved. 3 56 2.8
Vystup z nowcastovych dopliia expertny Usudok. 2.1
2
1.1
1 I
0 N -
03 -0.1
-1
Y C | G X M L W P
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Stagnacia pokracuje

Index nakupnych manazerov sa koncom roka opat
prepadol do pasma recesie.

Priemysel je v hiom uz 31 mesiacov.

To sa odraza aj na stagnacii industrialne orientovanych
ekonomik nasich partnerov.

Index nakupnych manazérov v eurozéne
(bod, hodnoty nad 50 = expanzia)

60 — Kompozit Priemysel =SluZby
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HDP nasich obchodnych partnerov
(level, indexované, 1.kv. 2010 = 100)
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Nemecko aj cela eurozdna Celia masivnemu poklesu
objednavok porovnatelnému s predchadzajucimi krizami.

PriemySEI ZOStéVa pOd PMI New Export Orders signalizuje recesiu 34 mesiacov v

rade (rekord).

tla kOm Najhorsie je na tom vyroba aut a strojov. Vyhliadky
zhorsuje predpoklad obchodnych vojen.

Index nakupnych manazérov v priemysle Objednavky v priemysle
(body) (ESI, body)
——EUroz6na ——Nemecko —Franclizsko ——EA Objednavky - == EA Exportné objednavky
—Cina —USA Svet — DE Objednavky - == DE Exportné objednavky
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Problémom Celi aj dblezity automobilovy priemysel.

Zapadné automobilky stracaju trhové podiely v Azii. VW
planuje zatvarat niektoré fabriky a prepustat zamestnancov

Autam sa v Europe nedari Nemecku.

Registracie aut v EA poslednych dvoch rokoch su priblizne o
17% nizsie ako bol priemer medzi rokmi 2000 az 2019.

Vyvoj akciovych indexov
(indexované, januar 2019 = 100)

Registracie aut v eurozéne

(SA, 3MA, ks)
I RegistracievEA = = -Priemer —Eurostoxx Automobiles and Parts ~ ===Eurostoxx 50
1 200 000 180
1100000 20003015 160
1 000 000
Priemer 140
900 OOO 2019-2024
800 000 120
700 000 100 Coazs%
600 000
80
500 000
400 000 60
O Q N 9% %o ™ \p)
N Q) JV JV Vv vV JV
D S U S S S S

19



\ y, Vs / . . / v s e Ny, s s
Kombinujeme prognodzy zahranic¢nych institucii (EK,
CO ZNamenad prOgnOZOvat IMF, OECD) a konsenzualne odhady, ktoré

Zahran|é|e? aktualizujeme na zaklade neddvneho vyvoja.

Index nakupnych manazérov v eurozéne a HDP Index ekonomického sentimentu a HDP
(bod, hodnoty nad 50 = expanzia; medziroCny rast HDP v %) (body ESI, medziro¢ny rast HDP v %)
=—=EA HDP YoY ===PMI EA Kompozit e—FEA HDP YOY =—=—FES| EA
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Progn6za HDP partnerov

Slaby vykon Nemecka vplyvom strukturalnych

problémov znizuje vyhlad celej eurozony.

HDP Eurozéna

(rast v %)
2025 2026 2027
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Zahranicny dopyt

1.25
1.20
1.15
1.10
1.05
1.00
0.95
0.90

Vazeny indikator zahrani¢ného dopytu

Zahranicny dopyt v tomto roku bude slabsi, ako sme
Cakali v septembri. Dbvodom je nepriazniva situacia

v Nemecku. Napriek tomu ide o rast oproti
minulému roku najma vdaka ocakavanému oziveniu
vo V3.

Medziro¢ny rast zahrani¢ného dopytu

(level, indexované, importy) (v %)
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V minulosti sme predpokladali pozvolnejsi pokles
Urokovych sadzieb na depozitach. Banky vsak

Sadey Z VkladOV pokles zakladnych sadzieb prenasaju na klientov

rychlejsie, ako ich rast.

Urokové sadzby z vkladov
(v %) Ako progndzujeme Urokové sadzby:

——Ur. Sadzby depozitd ===-IFP Feb25 ===-IFP Sept24 . , ) .
19 Urokove sadzby z vkladov podla €ster, pricom €ster

odhadujeme na zaklade vyvoja Urokovych swapov.
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Pocet [udi v produktivhom veku bude klesat o
priblizne 0,5 % kazdy rok.

POnUkOVé Stra Nda tlml’ raSt Ocakavame rast produktivity (TFP) blizky

predcovidovému priemeru, t.j. priblizne 1,3 % rocne.

Demografia bude brzdit rast zamestnanosti Suhrnna produktivita vyrobnych faktorov
(tis. 0sdb) (rast v %)

Potencialna miera zam. (v %, pr. 0.)
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Futures energetickych komodit od septembra stupli

Dotacie na ceny plynu a tepla pokracuju aj v roku 2025,
oCakavame, Ze navrat na trhové urovne bude rozlozeny do

Predpoklady cien energii Giothirakoy

Pri elektrickej energii URSQ podla novej vyhlasky rata s
nulovym rastom pre domacnosti

Ceny energetickych komodit na 2026 Technicky predpoklad zmien cien energii
(eur/MWHh) (medziro¢ny rast v %)
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Ceny polnohospodarskych

komodit su stabilné

Ceny rastlinnych komodit opat rastu

Ceny vajec a masla, ktoré stali za rastom cien potravin
na jesen, dosiahli vrchol a opat klesaju

Ceny rastlinnych komodit

(€/tona)
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Ocakavame, Ze v roku 2025 sa naplno rozbehne Cerpanie

V rokoch 2025 a 2026 potiahne Planu obnovy.

V rokoch 2027 a 2028 zacne naplno vyvazat Volvo.

ek0n0m|ku RRP, nESkﬁr ZasSe V roku 2029 budu vrcholit investicie z dalSieho

programovéeho obdobie.

Vybrané kapitalové vydavky Vybrané bezné vydavky
(mil. eur, bezné ceny) (mil. eur, bezné ceny)
B Eurofondy B Spolufinancovanie B Eurofondy B Spolufinancovanie
® RRP ® Investicie Volva a JLR ® RRP m Export Volva
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V roku 2025 vlada skonsoliduje

viac nez 1 % HDP

Vydavkové opatrenia
(mil. eur, bezné ceny)

mm Kompenzacie B Medzispotreba B Transfery
i Investicie B /dravotnictvo M |né transfery
I Fnergopomoc =—e=Spolu

4 000
2 000

0

-2 000

-4 000

-6 000
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Zrusenie rodicovskych dochodkov, obmedzenie
danového bonusu zvysSenie DPH a zavedenie DFT
zlepsSia saldo verejnych financii.

Verejné mzdy podporia 800 eurové bonusy. O dohode

so zdravotnikmi sme v Case prognozy nevedeli.

Prijmové opatrenia
(mil. eur, bezné ceny)

B DPFO mm DPPO
mm DPH mmm Cisté spotr. dane
i Odvody B Tr’by
B Ostatné dane (napr. DFT) —e=Spolu
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0
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Makroekonomicka progndza IFP predpoklada tzv.

KOnSOllda(‘fnfl mlx d'algl'ch plosnu konsolidaciu, t.j. rozloZzenu 50:50 na prijmy a

vydavky.

rOkOV Zatla|' nepOzné me V ramci prijmovej aj vydavkovej strany sa jednotlivé

polozky budu podielat proporcnou mierou.

Potrebné dodatocné opatrenia
(mil. eur, bezné ceny, do roku 2027 podla RRZ, od 2028 makro-
extrapolacia)

Konsolidac¢ny balik sa tyka iba roka 2025
(do roku 2027 podla RRZ, od 2028 makro-extrapolacia)

-8—(0cCakavany deficit =@=Ciel vlady
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MoOzeme modelovat!



Nas zakladny model obsahuje 183 rovnic o 183

AkO Vyzeré premennych.

Ma krOEkOnOmiCkV mOdEI? Celkovo priblizne 600 premennych.

Y=C+I+G+X-M

C = (miera Uspor) x (disponibilny prijem)

disponibilny prijem = (priemerna mzda) * zamestnanost + zisky + transfery

tempo rastu zamestnanosti v sukromnom sektore = trochu menej ako tempo rastu HDP
tempo rastu zamestnanosti vo verejnom sektore = ako v sikromnom + opatrenia
tempo rastu sukromnych miezd = tempo rastu produktivity prace

tempo rastu verejnych miezd = ako v sukromnom + opatrenia vlady

zisky =Y —mzdova baza — Cisté dane — odpisy

miera Uspor = konverguje k dlhodobému priemeru a stupa s rastom urokovych mier



7 Nas zakladny model obsahuje 183 rovnic o 183
Ako vyzera

premennych.

Ma krOEkOnOmiCkV mOdEI? Celkovo priblizne 600 premennych.

tempo rastu investicii = tempo rastu HDP + ndvrat zasob k dlhodobému priemeru +
opatrenia + EU fondy + RRP + automobilky

vladne vydavky = kompenzacie + bezné vydavky + zdravotnictvo + dane + opotrebenie—
trzby

kompenzacie = (verejna zamestnanost) x (verejna mzda)
rast zvysku G = ako inflacia, mzdova baza, kapitalova zasoba a nominalne HDP

tempo rastu exportov = ako zahrani¢ny dopyt + exporty automobiliek
tempo rastu importov = ako domaci dopyt

inflacia = regulované ceny podfa futurit a opatreni + potraviny a pod. smerom k
dlhodobému priemeru + DPH



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Co nas teda ¢aka?



Makroekonomicka progndza z februara 2025

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixného kapitaluy, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
VIadna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem -2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera Uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7 @



2024 - stagnacie zahranicCia, 2025 — oZivenie, 2026 a 2027 — Volvo,

importy podobne ako exporty, rozdiely kvdli vojenskej technike

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixneho kapitalu, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
VIadna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem 2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera Uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7 40




2024 — pokles inflacie, 2025 — DPH, 2026 a 2027 — energie, 2028 —

spat k normalu

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixného kapitaluy, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
VIadna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem 2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera Uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7 #«



2024 — 2027 — inflacia bude ukrajovat z realnych miezd

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixného kapitaluy, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
VIadna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem 2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera Uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7 =



2025 — 2029 — Realne disponibilné prijmy bude tImit inflacia a

konsolidacia, domacnosti budu ¢erpat z uspor, aby udrzali spotrebu

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixného kapitaluy, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
VIadna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem -2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7 43




2023 — koniec programového obdobia, 2024 — za¢ina RRP, 2025 a 2026

— plné €erpanie, 2027 — vypadok RRP, 2029 — koniec dalSie p. obdobia

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixného kapitalu, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
VIadna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem -2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera Uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7 4



2025-2029 — Spotreba verejného sektora timena konsolidaciou

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixného kapitaluy, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
Vladna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem 2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera Uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7 4




Konsolidacia a koniec energopomoci bude ekonomiku tImit. RRP, zahranicné ozivenie,

Volvo a fondy EU v 2029 budd pomdahat, ekonomika ale ostdva podchladena.

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixného kapitaluy, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
VIadna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem -2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera Uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7



2025 — koniec zvysenych odchodov do pred¢asného déchodku

2026 — 2029 — demografia tImi zamestnanost, mzdy podobne ako HDP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hruby domaci produkt, s.c. 1.4 2.1 1.9 1.9 1.5 1.9 2.5
Sukromna spotreba, s.c. -3.3 2.6 1.6 1.8 2.0 1.6 1.9
Tvorba fixného kapitaluy, s.c. 16.6 -0.3 8.9 -0.3 -5.9 1.4 5.4
VIadna spotreba, s.c. -3.0 4.3 1.3 1.2 0.5 -0.6 1.1
Export tovarov a sluzieb, s.c. -0.7 1.1 2.7 3.9 4.0 3.2 2.8
Import tovarov a sluzieb, s.c. -7.7 3.1 4.4 3.7 3.0 3.0 3.1
Zamestnanost 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Nominalna mzda 9.7 6.9 5.3 5.3 5.1 4.2 4.5
Realna mzda -0.8 4.0 1.5 1.8 1.7 2.1 2.3
Inflacia 10.5 2.8 3.7 3.5 3.3 2.1 2.1
Realny disponibilny prijem -2.1 3.1 1.6 1.9 1.8 1.6 1.9
Miera Uspor (% disp. prijmu) 7.1 7.0 6.8 6.9 6.5 6.4 6.3
Potencialny produkt 2.2 2.3 2.2 2.2 1.9 1.8 2.0
Produkéna medzera (% pot. pr.) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -1.3 -1.2 -0.7 4



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Ako sa triafame?



Agregat sme progndzovali
spravne

O R, NN W P> U ) 4 ®©

I 1
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HDP sme trafili, investicie mierne sklamali
(medzirocny rast v %)

M Progndza I Realita

Vysoky narast vydavkov na zdravotnictvo a verejnych
investicii sa nepotvrdil.

Kompenzovala to tvorba zasob a Cisty export

Presnost progndzy IFP je podobna ako pri ostatnych
insStitaciach, v februari ale mame malo informacii
(priemerna chyba progndzy HDP v %, 2009-2020)
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INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Pytajte sal



Ostari s nami v kontakte ©

L Mobzes nas sledovat na nasich socialnych sietach:

@ https://ifp.sk/

0 https://www.facebook.com/ifp.mfsr

m https://www.linkedin.com/company/ifp---institute-for-financial/

* Alebo ak chces vediet viac o praci u nas, nevahaj a posli CV na hr.ifp@mfsr.sk
* Viac o kariére je mozné najst aj tu
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