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Hodnotenia makroprognozy zo 72. zasadania makrovyboru

Rada pre rozpoctovi zodpovednost

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realisticku.

RRZ hodnoti progndzu MF SR ako realisticku s ohfadom na prebiehajucu konsolidaciu
verejnych financii a vyrazné oslabenie zahraniéného prostredia. Vnimame tiez neistotu
pri oCakavanom ¢erpani planu obnovy a eurofondov a schopnosti vlady konsolidovat vo
volebnom roku 2027. Absentuje zdévodnenie trajektorie predpokladaného narastu
regulovanych cien energii pre roky 2026 az 2027, liSiacej sa od doterajsej praxe
ploSného zmrazovania, ako aj nedodanie kvantifikacie dodatocnych nakladov na
energodotacie. Preto aj s prihliadnutim na zhorsenie o¢akavani o makroekonomickom
vyvoji RRZ nateraz ponechava vo svojej prognoze predpoklad o poskytovani plosnych
energodotacii do skoncéenia volebného obdobia sucasnej viady. Zaroven je vSak Ziaduce
tuto politiku ukondit vzhladom na jej vysoke fisSkalne naklady v ¢ase, ked'je konsolidacia
verejnych financii nevyhnutna. Struktura konsolidacie pre rok 2025, prijimanie
dekonsolidacnych opatreni, nepredstavenie viacrocnej konsolidacnej stratégie
realisticky zohladrujucej politicky cyklus, chybajuca kvantifikacia nakladov suvisiacich s
poskytovanim energodotacii v nasledujucich rokoch a politicky cyklus znizuju fiSkalny
priestor a zvySuiju riziko plného dodrzania konsolidacnych cielov do buducnosti.

Dynamicky progndzovany rast miezd v sukromnom sektore (v priemere 5,4 percenta za
roky 2025 az 2027 v porovnani s 4,1 percentami zo strany RRZ) s naslednymi dopadmina
danovu bazu vnimame ako optimisticky, nakolko nie je opodstatneny vzhladom na
viacrocny konsolidacny proces a vyrazné zhorsenie ocakavani o vyvoji zahrani¢ného
prostredia. Rizika plynice z moznosti spomalenia valorizacie vo verejnom sektore vo
volebnom roku 2027, najméa po trojrocnych poklesoch realnych miezd vo verejnom
sektore, vnimame ako podhodnotené zo strany prognozy MF SR.

Na zaklade doterajsich politik si¢asnej viady v oblasti Upravy regulovanych cien,
zhorsenia makroekonomickych vyhliadok a absencie detailnejsich informacii o stave
zameru pripravit adresnu schému RRZ pristupila k predpokladu o zastropovani
regulovanych cien energii na urovni roku 2024 do predpokladaného konca volebného
obdobia suc¢asnej vliady. MF SR pristupilo k technickému predpokladu o navrate na
trhoveé urovne do konca volebného obdobia, s naslednym poklesom. Nominalne veliciny
tak mdzu byt z tohto doévodu nadhodnoteng, ¢o vytvara vacsi domnely priestor pre
danoveé prijmy. Prognézovana pomalsia valorizacia miezd (najméa vo volebnom roku) vo
verejnej sprave, ako aj ambicidzny plan znizovania spotreby verejnej spravy vytvaraju
rizika pre nedodrzanie konsolidacného planu, najméa s ohladom na moznost prijimania
sektorovych vynimiek dynamiky miezd aj v nasledujucich rokoch.

V nasej prognoze predpokladame vyssiu koncentraciu Planu obnovy a odolnosti narok
2026, pricom narozdiel od MF SR neocakavame vyuZzitie Uplne celého objemu
alokovanych prostriedkov.

Zohladnujuc rozliéné predpoklady o konsolida¢nych trajektoriach a finalnej podoby
dotovania regulovanych cien energii pre domacnosti hodnotime prognézu MF SR aj
napriek navySovaniu dafovych baz na celom horizonte ako realisticku.

Narodna banka Slovenska

NBS hodnoti prognézu MF SR ako realisticku.



Infostat

Infostat hodnoti prognézu MF SR ako realistickai.

SAV
SAV hodnoti prognézu MF SR ako realisticku.

VvUB
VUB hodnoti prognézu MF SR ako realisticka.

Ajked'v niektorych polozkach a rokoch sa nase ocakavania od projekcii IFP liSia,
predlozenu makroekonomicku prognézu ako celok VUB vzhladom na sumarny vyvoj
hlavnych makro zakladni povazuje zarealisticku.

Slovenska sporitelia

Slovenska sporiteliia hodnoti prognézu MF SR ako realistickul.

CsoB
CSOB hodnoti progn6zu MF SR ako realisticka.

Tatrabanka
Tatra banka hodnoti prognézu MF SR ako realisticku.

Progndza Tatrabanky ma na celom horizonte mierne vysSie zakladne pre rozpocétové
prijmy. Zaroven vsak vnimame negativne rizika externého ale ajinterného prostredia,
ktoré maju potencial znizovat vykon slovenskej ekonomiky najméa v rokoch 2025 a 2026.
Prognozu IFP preto vnimame ako realisticku.

UniCredit
UniCredit hodnoti progn6zu MF SR ako realistickai.

Rizika prognozy vidime ako relativhe vyvazené. Neistota v globalnom obchode, ktoru
zvySuju ¢asto tazko predvidatelné a v case meniace sa postoje americkej administrativy,
budu i nadalej vplyvat na silu externého dopytu a potencialne prehlbovat rastovée
problémy slovenskej ekonomiky. Aj v nasledujucich rokoch bude ekonomicky rast
pribrzdovat nevyhnutna fisSkalna konsolidacia. Jej zatial neznama Struktura stazuje odhad
jej dopadu na ekonomicky rast, ktory by mohol byt vyraznejsi najmé v pripade, ak by viada
(narozdiel od o¢akavani) pokracovala predovsetkym konsolidaciou cez opatrenia na
prijmovej strane rozpo¢tu. Na druhej strane, ekonomiku podpori uvolnenejsia menova
politika, pozitivnym rizikom je fiSkalna expanzia u vyznamnych obchodnych partnerov
Slovenska, najma v Nemecku, suvisiaca so zvySenymi obrannymi vydavkami
ainvesticiami do infrastruktury. Vzhladom na stav a Strukturu slovenského zbrojarskeho
priemyslu i vzhladom na geopolitické postoje suc¢asnej vlady ale predpokladame, ze
pozitivny vplyv na slovensku ekonomiku bude limitovany.



