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Hlavneé odkazy

E

Vyhlad pre globalnu ekonomiku je o Cosi lepSi ako minuly rok, no pre eurozonu je kfuCové
ozivenie v Nemecku, ktoré Zial zaostava za oCakavaniami

Urokové sadzby centralnych bank budu pokradovat v poklese, dlhodobé zdroje v eurozéne
vS8ak mo6zu byt na konciroku 2025 aj drahSie ako teraz

Slovenska ekonomika priSla do bodu zlomu a nevyhnutnej fiSkalnej konsolidacie. Hrozi
nielen kratkodobé spomalenie rastu HDP ale aj zhorSenie podnikatel'ského prostredia s
dopadom na potencialny rast ekonomiky.

Plusom méze byt zastabilizovanie rizikovosti Slovenska na financnych trhoch

Samospravy nebudu profitovat zo znizenia danoveého bonusu, no aj vlani dokazali
hospodarit's prebytkom



Globalny
vyhl'ad




Zakladny scenar: o nieco lepsi globalny HDP

Rast HDP (% medziroCne, stale ceny)

2022 2023 plopZii 2025f 2026f

United States 1.9 2.5 24 1.7 2.1
Euro Area 3.4 0.5 0.7 1.2 1.6
Germany 1.4 -0.1 0.0 0.9 1.5
France 2.6 1.1 1.1 1.0 1.6
Italy 4.1 1.0 0.7 1.2 1.0
Spain 5.8 2.5 2.7 1.9 1.6
OPEC 5.0 2.3 24 3.5 3.8
Eastern Europe 0.5 2.6 3.1 2.7 2.8
Latin America 4.1 1.9 1.4 2.8 2.7
Japan 1.1 1.7 0.0 1.3 1.1
China 3.0 5.2 4.9 4.7 4.6
India 6.5 7.7 6.8 6.5 6.6
World 3.3 3.2 3.2 3.4 3.4

Zdroj: ISP Research 4



... ale s mnohymi negativhymi rizikami

Potencialny vplyv vyhry Donalda Trumpa v
prezidentskych volbach v USA

(% HDP, odchylka priemerného ro€ného rastu od
zakladného scenara)
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Zdroj: Vypocty ISP Research s pouzitim modelu Oxford Economics podfa
scenara agresivnej implementacie Trumpovej agendy (vratane
represivnych ciel na dovoz z Ciny a 10-percentného univerzalneho cla).
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Prezidentské volby v USA: Kamala
Harrisova vedie v prieskumoch
popularity, no v prepoctoch volebnych
hlasov vedie Donald Trump.
Administrativa Trumpa 2.0 by mohla byt
rusiva na réznych frontoch.

Vojny. Vplyv je zatial obmedzeny, ale
rizika stale existuju.
Cina vs USA

Riziko krachu akciového trhu? Z
kratkodobého hladiska sa to zda byt
nepravdepodobné, ale mbze dojst k
vytvoreniu bubliny



Nadeje na opatovnu akceleraciu rastu eurozény
sa opieraju o scenar ozivenia v Nemecku

Rozdiel medzi oéakavaniami a su€asnou situaciou
naznacuje,ze v 12-mesaénom horizonte je mozné

mierne ozivenie v Nemecku (rizika vSak rastu) B Negativne faktory, ktore ostatné roky

brzdili nemecku ekonomiku by sa mali v
20 L 10 budidcom roku o nieCo zmiernit a pomoct
Zlepsit' spotrebitelsku déveru a vydavky
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Zdroj: IFO Institute, ISP Research 6



ECB bude pokracovat’ v znizovani sadzieb...

ISP o¢akava eSte jedno znizenie sadzieb o Znizovanie portfoliiAPP/PEPP - kvantitativne
0,25% v decembri a d'alSie spolu 0 0,50% v utahovanie —sa urychli (-530 mid eur v roku 2025)
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za predpokladu nezmeneného ESTR spreadu



-..a Vynosova krivka sa zostrmi

ISP odhady krivky eurovych IRS Spready vladnych dlhopisov: aktualny vyvoj a odhady
(prirazka oproti nemeckym dlhopisom)
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ESte nedavno sa zdalo, ze rast HDP v roku 2025
by sa mohol trochu zrychlit'...

Vyvoj urovni HDP (4Q19=100, sezénne oCistené
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Zdroj: Eurostat, ISP, VUB

Slovensko na rozdiel od Ceska netrpelo
stagnaciou nemeckej ekonomiky az tak
vyrazne

Perspektivne ozivenie Nemecka, hoci aj
nevyrazne, davalo nadej na zlepSenie
vyhliadok zahrani¢ného dopytu po naSich
vyrobkoch a sluzbach, ¢o by pomohlo utuzit
doterajSi rast ekonomiky zalozeny na
domacnom dopyte

V roku 2025 sa dal oCakavat aj prorastovy
impulz z investicii vdaka planu obnovy a
postupnému poklesu urokovych sadzieb.

10



...N0 Mmedzitym prisiel konsolidacny balik

[ Doteraz bola viada v otazke konsolidacie dost makka, ale v polovici septembra 2024 predstavila balik

opatreni na zvySenie prijmov Statu v hodnote 1,9 miliardy eur.

- - e ‘ pre
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V BALICKU OPATRENI

Velkost opatreni pre rok 2025,
predbezny odhad, mil. eur

Opatrenia na prijmovej strane
1927

Opatrenia na vijdavkovej strane

758

Dekonsolidaéné opatrenia
-119

2565

—

=

Spolu s opatreniami na zniZovanie
nakladov sa fiSkalna bilancia ma
tymto baliCkom zmenit o 2,7
miliardy eur alebo 1,9 % HDP

To je takmer dvojnasobok
pbvodne zamyslanej sumy a
defacto odklon od navrhovanej 7-
rocnej konsolidacnej cesty k 4-
rocnej s ovela vyraznejSim
dopadom na agregatny dopyt v
ekonomike
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https://www.rrz.sk/celkovy-vynos-z-balicka-opatreni-moze-byt-nizsi/

--.ktory zvysi inflac

Prispevky k rastu CPI v r. 2025
(percentualne body)
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Nosnym pilierom konsolidacie je narast DPH,
s ktorou sa pred balicCkom nepocitalo.

Prvy navrh baliCka hovoril, Ze DPH sa na
prijmovej strane konsolidacie bude podielat
takmer dvomi patinami (1 mid. eur), podla
verzie schvalenej v parlamente to bude zhruba
Stvrtina (0,7 mid. eur).

Akokolvek, zmeny DPH zvySia rast cien,
zhruba o jeden az podruha percentualneho
bodu. Dalsi %-ualny bod k inflacii zrejme
pribudne kvoli zruSeniu dotovanych cien plynu.

Celkovo tak inflacia buduci rok zrejme prekona
5%, dvojnasobok aktualnej urovne (2,6%).
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https://www.mfsr.sk/files/archiv/17/makrovybor_sept24.pdf

-.pokazi domacnostiam chut’' a kapacitu

minat’
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Zdroj: Rozpoctova rada

Priemer

Rast DPH postihne kupyschopnost domacnosti
zhruba rovnomerne, podla prepoctov Rozpoctove;j

rady pridu o zhruba 0,3 az 0,7% kupnej sily

ZvySenie priameho danového zatazenia (zruSenie
danoveho bonusu na dieta a uprava rodiCovského
déchodku) vSak postihne najviac rodiny so strednym
prijmom, ktoré spolu s vplyvom zmien DPH stratia
viac ako 2% kupne;j sily

NajvysSie prijmové skupiny zaplatia Statu navysSe aj
vySSie odvody kvoli zmene vymeriavacieho zakladu

To vSetko vyrazne zhorsi vyhlad pre spotrebu ale aj
mieru uspor domacnosti
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https://www.rrz.sk/balicek-najviac-pocitia-rodiny-so-strednym-prijmom/
https://www.rrz.sk/vyznam-dph-v-konsolidacii-sa-vyrazne-znizi/
https://www.rrz.sk/balicek-najviac-pocitia-rodiny-so-strednym-prijmom/

Pozitivom balicka moze byt zastabilizovanie
rizikovosti SR na financnych trhoch

= Po pandémii a ruskej vojne proti susednej Ukrajine sa rozpatie vladnych dlhopisov Slovenska v
porovnani s nemeckymi benCmarkmi rozsirilo z minim na takmer maxima v eurozone

= Ak fiSkalna konsolidacia poméze presvedcit' trhy, Ze
dlhodobé fiskalne rizika SR sa zmiernia, spready by
sa mohli zuzit a pombct kompenzovat Cast

Last Price 4, I . ’ . ..
.2'24*H predpokladaného narastu vynosov v druhej polovici
LAGRSK10Y Index

10-ro€¢né vynosy vladnych dlhopisov a 5-
roéné eurové swapy (%)

3.2882 roka 2025
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Septembrovy a oktobrovy danovy vybor

= ISlo najma o zakomponovanie konsolidacného baliCka do prognéz — aj podielovych dani (napr.
znizenie danového bonusu), ako aj prenos materskych $kél do kompetencie Statu

[ Stat prebera financovanie $kélok a podiel z DPFO klesa zo 70 a 30% na 55,1 a 29,5% pre obce a
VUC

= Ako jedini sme dafiovu progndzu hodnotili ako optimisticku, aj ked DPFO méze rast cca v sulade s
oCakavaniami (v akrualnom vyjadreni o 8,4%, ked budu rast mzdy a snad aj zamestnanost)

Vynos DPFO pre obce v roku 2025 — cash + sankcie (v mil. eur)

vynos vplyv  vysledny vynos rozdiel oproti junu podiel

junova prognoza 2 804,8 70,0%
vplyv MS -559,6 2 245,2 -559,6 56,1%
septembrova prognodza 2775,6 -29,2 70,0%
nova legislativa 76,5 28521 47,3 70,0%
vplyv M3 -559,6 22925 -512,4 54,4%
Uprava na uroven vynosu z juna -46,3 2 246,2 -558,6 55,1%

Zdroj: IFP - prezentacia zo septembrového darnového vyboru
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Samospravy z nizsieho danového bonusu neziskaju,
no aj viani dokazali hospodarit’ s prebytkom

[ Vlani samospravy ako celok hospodarili s prebytkom takmer 81 mil. eur, vacsim ako v 2022

[ Vladou schvaleny rozpocCet verejnej spravy oCakava mierny prebytok (20 mil. eur) aj za rok 2024 pri
cca stabilnej zamestnanosti a mierne klesajucich vydavkoch na verejné sluzby i investicie

Ocakava sa pokles vydavkov voé€i roku 2024

Tabul’ka 145 — Obce

v tis. eur 2022 8 20238 2024 R 2024 OS 2025 N 2026 N 2027 N
Vydavky 6 368 734 7 580 396 6 821 849 7315758 7275615 7435223 7 557 439
Beine vydavky 5189904 5945021 6049 454 6 190 905 6348 629 6 530 898 6627 268
Osobné vydavky 2783354 3081717 3356273 3356273 3538233 3660 185 3720125
Tovary a sluzby 1590710 1 849 482 1 871 830 1911510 1 990 124 2032057 2050 424
Beimé transfery 800 818 986 216 806 351 888 122 785273 803 656 821719
Kapitilové vydavky 974 795 1372 586 537395 859 853 661 986 639 325 665171
Finanéné operacie 204 035 262 789 235 000 265 000 265 000 265 000 265 000
Zdroj: MF SR

Zdroj: Rozpocet verejnej spravy na roky 2025-27

[ Rozpocltuje sa
tiez fakticky
stabilita hrubého
zadlzenia
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