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Hlavneé odkazy

NaSa ekonomika sa spamatava z viacerych sokov, recesii sme sa (nateraz) nastastie vyhli

Plna zamestnanost a rychly rast miezd aktualne Stedro plnia DPFO, no do buducnosti uz
taky rast neoCakavame

Kratkodobé uroky p6jdu dole, dlhodobé ani velmi nemusia

Samospravy nemoézu za zly stav vo verejnych financiach, no zrejme sa tiez budu podieflat
na ich konsolidacii

VySSia dan z nehnutelnosti, nizSi dafiovy bonus na deti i Setrenie na vydavkoch (napr.
spajanim) su legitimne témy, no musia byt koordinované so samospravami



Svetova (a slovenska) ekonomika sa zotavuje z
turbulentného stvorro¢cného obdobia

HDP, inflacia a priemerna kratkodoba urokova miera 1999-2024
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Aktualne sa globalna ekonomicka aktivita
opat’ zrychl'uje

Globalne indikatory nakupnych ...a makro udaje celosvetovo ocakavania
manazérov sa zlepsuju... pozorovatelov skor prekonavaju
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Recesii sme sa vyhli, no

vratky...

Rast HDP a zamestnanosti na Slovensku

(%, medzikvartalne, sezénne ocCistené)

= HDP

Zdroj: SUSR, Macrobond, VUB
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rast je stale

Slovenska ekonomika v minulom roku
systematicky rastla, na rozdiel napriklad
od Ceskej Ci nemeckej ekonomiky

Bolo to vSak predovsetkym vdaka
investiciam naviazanym na eurofondy

Za cely rok 2023 tvorba hrubého fixného
kapitalu vzrastla o viac ako 10%

To dokazalo viac nez kompenzovat
medziroCny pokles spotreby, zasob ako
aj vyvozov a vytiahnut' realny rast HDP v
roku 2023 na 1,6%.

V tomto roku by mohol byt rast tahany
domacim dopytom, vratane spotreby
domacnosti



...aj kvoli zmene cyklu eurofondov a
neduzivéemu externemu dopytu

Cerpanie zdrojov EU a éista finanéna pozicia

Slovenska (v % HDP)
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B Beiné vydavky

K odolnosti ekonomiky v roku 2023
prispeli najma eurofondy z
programového obdobia 2014-2020,
ktoré bolo potrebné ,doCerpat™ alebo
vratit nevyuzité

V roku 2024 sa eSte nezacCne Cerpat
z nového programového obdobia a
oneskorit sa méze aj Plan obnovy
Cista finanéna pozicia SR voé&i EU sa
tak znizi na menej ako tretinu roku
2023.



Nadeje na rast sa spoliehaju na ozivenie

spotreby

Prijem, spotreba domacnosti a uspory
(medzikvartalna zmena a miera v %)
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Zdroj: NBS, jarna progndéza 2024

Rast spotrebitelskych cien (inflacia) a urokovych
sadzieb zhorsSili kupyschopnost’ domacnosti

V rokoch 2021-22 si spotrebitelia eSte dokazali
spotrebu udrzat’ tym, Ze na fiu minali uspory

V roku 2023 vSak uz tieto uspory boli minuté
(miera uspor klesla na historické minimum) a (po
oCisteni o rast cien) celkova spotreba
domacnosti v 2023 realne klesla 0 3,1%.

Situacia sa vSak zacina koneCne obracat. V
prvych troch mesiacoch 2024 maloobchodné
trzby v stalych cenach medziroCne vzrastli o
2,6%. Za cely minuly rok pritom klesli 0 5,5%.



Strednodobo rast naraza na strukturalne limity
kvoli starnutiu populacie, najma v Euroépe

Globalne zaéne populacia v produktivhom ...V Eurépe sa to uz deje. V roku 2060 bude
veku klesat’ od roku 2030-40... 25% populacie starsej ako 70 rokov

World: Percentage of population aged 20-69 years Europe: Percentage of population aged 20-69 years
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Najprv inflacia, az neskor to mzdy dobiehaju

Komponenty ,,bazy DPFO“ a inflacia (% p.a.)
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Podiel miezd na HDP nemoéze rast’
donekonecna

Mzdové naklady ako % HDP
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Centralne banky sa so znizovanim sadzieb
neponahlaju
ECB: o¢akavame prvé znizeniev juni a FED: ISP o¢akava prvé znizenie v septembri

kumulativne znizenie o 75 bps v roku 2024 a kumulativne znizenie o 50 bps v roku 2024
ECB refi/depo sadzba na konci 2025 na 3,00/2,50% Fed funds na konci 2025 na urovni 4,25%
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Ocakavame navrat k rezimu pred financnou
krizou 2008, nie k rezimu nulovych sadzieb

Vyvoj 3-meacného Euribor-u v historickom kontexte
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Dlhodobé uroky nemusia ist’ vel'mi nadol

E

Aj ked ECB zac¢ne
kratkodobé sadzby uroky
znizovat uz v Juni, uvery
zlacniet velmi nemusia
2 V dlhodobych sadzbach su uz
oCakavania kratkodobych
zohladnené
Vo verejnych financiach su
velké rizika, ¢o zvysilo
prirazku voCi Nemecku
Slovensko stale dovaza
vacsinu plynu, ropy i
jadrového paliva z Ruska

Benémarkové kratko- a dlhodobé sadzby (% p.a.)

Urokové sadzby 2024 3024 4Q24 1025
ECB depozitna ur. sadzba 3,75 3,50 3,25 2,75
Fed funds ur. sadzba 5,50 5,25 5,00 4,75
CNB klu¢ova ur. sadzba 4,60 3,95 3,60 3,35
NBP kluéova ur. sadzba 5,75 5,75 5,60 5,35
MNB kltcova ur. sadzba 6,55 5,90 5,55 5,05
NBR klt€ova ur. sadzba 6,60 6,10 5,70 5,315
3m Euribor 3,72 3,58 3,24 2,73
Vynosy do splatnosti 2024 3024 4024 1Q25
10R vynos slovenskych SD 3,70 3,50 3,50 3,90
10R vynos nemeckych SD 2,50 2,30 2,30 2,70
10R vynos &eskych SD 3,66 3,58 3,50 3,45
10R vynos polskych SD 5,56 5,46 5,29 5,13
10R vynos madarskych SD 6,37 6,23 6,12 6,02
10R vynos rumunskych SD 6,36 6,23 6,13 5,79
10R vynos USA SD 4,60 4,30 4,20 4,30

Zdroj: VUB, Intesa Sanpaolo, Bloomberg




Kl'ucovou dlhodobou makroekonomickou vyzvou
Slovenska je fiSskalna neudrzatel'nost....

= Schodok verejnych rozpoétov SR k HDP ma byt v roku 2024 najvadési z celej EU

5. Ato v Casoch, ked ekonomika rastie a baby boom generacia pracuje a prispieva danami.
To sa v horizonte jednej generacie uplne otoCi a nase verejné financie nie su na tuto
zmenu vbébec pripravené.

Bilancia verejnych financiiv krajinach EU Zmena nakladov na starnutie
(% HDP, odhad na rok 2024) (% HDP 2045 vs 2022)
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-..a zacali si to vsimat' uz aj financne trhy

Vynosy do splatnosti 10-roénych dlhopisov: Slovensko,
Taliansko a Litva oproti Nemecku (v % bodoch)

B Lithuania 10Y vs Germany 10Y 110.2042
M Slovakia 10Y vs Germany 10Y 117.9384
M Italy 10Y vs Germany 10Y 134.7347

Zdroj: Bloomberg

Dopyt investorov po dihopisoch
globalne je v tomto roku silny.

To drzi spready Slovenska este
stale na prijatelnych urovniach.

Sentiment sa vSak mbze otoCit,
tak ako sa to v ostatnych
tyzdnoch stalo Taliansku (kvoli
reviziu deficitu spojeného s
dotaciami na obnovu budov) Ci
Cesku (kvéli prudkému
znizovaniu urokovych sadzieb
CNB) ale aj Slovensku podas
marcovej politickej/fiSkalne]
neistoty.

Fitch znizila SR rating, S&P

ponechala
15



Samospravy nemozu za zly stav
slovenskych verejnych financii

Roéna rozpocétova bilancia (% HDP)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B celé verejné financie B samospravy

Zdroj: Eurostat
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Vynos z DPFO rastie, no transfer obciam
klesa

Vyvoj vynosu DPFO
(odhad a prognoza, tis. eur)

Kvéli vlanajsim preddavkom je tento rok 6000000

. v, . . . mESA2010 mhotovost
transfer obciam slabsi, aj ked vynos DPFO +7,8%

5000000 +2,3%

rastie, ale budu dalSie preddavky +17.6%
4000000 5%

Februarovy a marcovy danovy vybor mierne 5554000

znizili progndzu voci decembru (=voci rozpoctu);
2000000

pre slabsie realne plnenie v roku 2023 (34-36 1000000

mil.z 4,8-5,1 miliardy (-0,7%)

2023 2024 2025

o

Menej penazi, aj ked pridu skér, dlhodobo
Zdroj: Ministerstvo financii SR, marec 2024
nepomaha



Sadzby dani z nehnutel'nosti isli v roku 2024
vyznamne nahor

Februarovy dafovy vybor Priemerny rast sadzieb v okresnych mestach (2024)

zvySil odhad vynosu o 120
mil. eur v désledku zmien
sadzieb podla VZN

Analyza 71 okresnych miest

Sadzby isli hore v priemere o
40%

MenSie mesta a obce mohli
zvySovat' menej

1 Bez zmeny

Celkové oCakavanie pre rok

. : 0 1<33%
2024: v624 mil. eur (+26%) B 34 .66 %
DalSie roky len okolo 2% I 66 - 100 %
rocne > 100 %

2023: +9%

Zdroj: Institut financnej politiky



Dan z nehnutel'nosti — plusy a minusy

+

Dane z majetku neSkodia ekonomike tak velmi, ako iné dane (a odvody), najma z prijmov
MbZu motivovat' k efektivnejSiemu vyuzivaniu pozemkov, stavieb, bytov

Tazko sa im vyhyba — v3etky nehnutelnosti a ich viastnikov v principe pozname

Nie je v nich také riziko politickych rozhodnuti ako pri podielovych daniach

Ako kazdé dane vSak mierne demotivuju: sporit a investovat' do formy nehnutefnosti

Slovensko ma az >90%-né viastnictvo byvania, ¢o znamena vacsi dopad dane na beznych
ludi ako inde



V niektorych krajinach sa bezne za byvanie
plati viac, aj v porovnani s prijmom

=

=

Rakusko: kazdoroCne az do 1% hodnoty (zvacsa 0,1-0,2%), bezne 200-400 eur, plati
sa kvartalne

Nemecko: eSte vySSia dan: 0,26-1% hodnoty, zaklad je 0,35% bezne 300-600 eur za
2i byt, za dom aj viac. Aktualne sa zakon meni - zaklad sa vypocCitaval na starych
hodnotach, buduju sa nové cenové mapy.

Cesko — nizka dan z nehnutelnosti, odstupriovana podla velkosti mesta, 3,50-11
K&/m?, ¢o je pri 60 m?len 8,30-26,10 eur ro¢ne

Mad'arsko — samospravy si urCuju sadzbu do viadou stanoveného maxima, bud do
1100 forintov (2,75 eura) za m?, alebo az do 3,6% upravenej hodnoty domu

Pol'sko — maximalne 1,15 zlotého na m?, ¢iZze bezne len okolo 20 eur ro¢ne,
komercéné nehnutelnosti 30x viac



Vynos dani z nehnutel'nosti v SR a v OECD

Vynos z dane z bytov (% HDP) Vynos z dane zo stavieb (% HDP)
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Co chce urobit su¢asna viada?

Programové vyhlasenie, november 2023: ,V oblasti majetkovych dani vlada navrhne
zvysit zdanenie nehnutelnostireflektujuc socialny Standard obyvatelov bez negativneho
vplyvu na nizkoprijmové skupiny obyvatelstva, pricom viastnikov viacerych nehnutelnosti
uréenych na byvanie v pripade druhej a dalSej takejto nehnutelnosti zdani vo vd¢Som
rozsahu.”

To znamena zvySenie sadzieb a tiez vynimiek, resp. odpocCitatefnych poloziek
Uz na rok 2025 sa planoval rast dane z nehnutelnosti nad ramec rastu vyberu ktoré si

odhlasuju obce cez VZN. Zatial bez centralizacie, zrejme len cez zmeny koeficientovv
zakone.

Stretnutia so ZMOS-om uz prebehli, vysledky sa nezverejiiovali, rok 2025 sa zrejme
odsuva

Pomohol by prechod od zastavanej plochy na podlahovu, resp. zmena koeficientu pre
vySSie podlazia, automaticka indexacia, dlhodobo hodnotové zdanovanie



https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DocID=535376

Danovy bonus, progresivita, Setrenie na

nakladoch

Priemerna rozloha samospravy (nasobok Slovenska)

[0 Adresnost socialnych davok, napr. 130 -

vyplacanie danoveho bonusu na deti 120 -

len do urcitého prijmu, len urcitu 110 -

vySku 100 -

90 -

[ TlaCenie do Setrenia na osobnych 80 -

nakladoch, do spajania samospray, 70 -

Skol 60 -

50 -

< Dlhodoby potencial uspory 396 mil. 40 -

eur (revizia vydavkov 2020) 30 -

[> VSetko opatrenia, ktoré sa tykaju ?8 _

DPFO a teda by mali byt 0 -

w

koordinované so samospravami
Zdroj: Institat financnej politiky, KVSaRR
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