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Zapisnica zo 73. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

73. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognozy sa konalo dia 3.9.2025 v hybridnej forme (na mieste
v priestoroch MF SR aj online).

Rokovania sa zucastnili:

Stali lenovia vyboru — Gabriel Machlica (IFP MFSR), Branislav Zudel (IFP MFSR); Jan Beka (NBS); Juraj Valachy
(Tatra Banka), Michal Lehuta (VUB), Lubomir Kor$iak (UniCredit), Miroslav Sukenik (Infostat), Eduard NeZinsky
(SAV), Zuzana Micka, Jakub Kandri¢ak (KRRZ), Matej Horiiak (SLSP), Marek Gabri (CSOB) a zastupcovia so
$tat(tom pozorovatela (NKU).

Dodatoéne sa zUCastnil predstavitel Ministerstva Hospodarstva Kamil Boros na predstavenie informacii
k energopomoci.

Program:

* Prezentacia prognozy
+ Diskusia k prognéze

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditefl IFP Gabriel Machlica otvoril 73. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy a oboznamil ¢lenov
s hlavnymi predpokladmi progndzy. Néasledne riaditel odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav
Zudel odprezentoval aktudlnu makroekonomickii prognézu IFP. Na zaver otvoril diskusiu a vyzval &lenov na
vyjadrenie a predbezné hodnotenie.

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

Zastupca NBS mal viacero otazok k energopomoci, konkrétne ¢i sa bude vyhodnocovat len na zaklade spotreby
alebo aj prijmov domécnosti. Zastupca MH odpovedal, Ze konkrétne sadzby su politické rozhodnutie mimo
kompetencie ministerstva, ale budu sa urovat na zaklade prijmov. NBS tieZ zdéraznil dodatoénl potrebu energie
na doméacnost a problematiku tarif, ktoré MH nevie ovplyvnit. Riaditel IFP objasnil, ze od roku 2026 sa ceny tepla
budu posuvat na trhovu hodnotu ako technicky predpoklad prognézy. MH upozornilo na dodatoéné (pozitivne)
riziko v oblasti tepla a na politické rozhodnutia, ktoré méZu ovplyvnit situaciu dodavatelov.

Predstavitel NBS sa pytal, kolko z energopomoci i$lo do disponibilného prijmu domacnosti — odpoved MF bola, Ze
technicky predpoklad bol 200 mil. eur roéne (rozlozené kvartalne), priom sa tyka iba tepla. Dalej sa pytal, & podas
konsolidacie rastie v roku 2025 zamestnanost vo verejnej sprave — podla MF ano, ale opatrenia konsolidacie boli
prijaté len pre Ustrednu Statnu spravu, kde by mal poCet zamestnancov podfa predbeznych dat klesat. NBS
konstatoval, Ze rast miezd v sukromnom sektore bol primarne spdsobeny jednorazovymi bonusmi, a pytal sa, ¢i s
nimi progndza pocitala. Zaujimal ho aj sthrn predpokladov k hlavnému ¢islu HDP, teda ktoré faktory prispievaju
pozitivne a ktoré negativne. Vyjadril nesthlas s myslienkou prehrievania ekonomiky v aktuélnom roku a taktiez
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nesuhlas s prehlbovanim produkénej medzery bez poklesu inflacie. Na druhej strane dodal, Ze trh préce je napaty.
Podla NBS,ak konsolidacia pdjde cez mzdy a zamestnanost, prognéza vyvoja HDP v dalSich rokoch je relativne
optimisticka a rast HDP 1,3 % oznadil v tom pripade za ,zboZné Zelanie®.

Zastupca NBS prognozu predbezne ako realisticku.
Infostat

Zastupca Infostatu sa struéne vyjadril, Ze narast miezd v stikromnom sektore bol podia neho jednorazovou
zaleZitostou, a preto pochybuije o ich pretrvavajicom efekte. Poukézal tieZ na problém pri HDP v stélych cenach —
najviac ho prekvapili zlozky spotreby domacnosti a investicii, ¢o nezodpoveda konsolidacnému obdobiu.

Zastupca Infostatu prognézu predbezne hodnoti ako realisticku.
KRRZ

Zastupkyha KRRZ mala viacero otazok k energopomoci, najma k typom prijmov domacnosti vyuzivanych pri jej
vyhodnocovani. Zaujimala sa aj o vySku preddavkov na teplo pri zmenenych cenach a o frekvenciu ich vyplacania
— MH opat zdoraznilo, Ze ide o politické rozhodnutie. Pytala sa aj na pristup k energopomoci podla prijmovych
decilov, priom MF takuto granularitu neodhaduje. Diskutovala aj o rozdiele medzi ex ante a ex post poskytovanim
Sekov na teplo. Dalej sa pytala, ako sa v prognéze zohladriuje vplyv minimalnej mzdy od roku 2026 do cien potravin.
IFP odpovedalo, ze skoér riesi vplyv na priemernd mzdu. KRRZ rieSila tiez konkurencieschopnost v pripade
rychlejSieho rastu miezd v sukromnom sektore oproti verejnému. Riaditel IFP uviedol, Ze rozdiely rastov su prilis
malé na vyznamny Sok, no upozornil na fiskalne riziko v niektorych sektoroch (napr. zdravotné sestry), najma po
ukonCeni stabilizaénych prispevkov. Zastupkyrfia KRRZ otvorila aj tému ruenia Statnych sviatkov a otvérania
obchodov pocas sviatkov.

Zastupkyna KRRZ prognézu na celom horizonte predbeZzne nehodnotila.
NKU

Zastupkyna NKU sa pytala, ¢i progndza zohladriuje kratenie baliCka pre jednotlivé rezorty. IFP odpovedalo, ze
kratenie v objeme cca 1,2 mil. eur je prili§ nizke a progn6zu neovplyvni.

SAV
Zastupca SAV sa vyjadril k otdzkam na diskusiu a prognozu predbezne hodnotil ako realisticku.
UNICREDIT

Zastupca Unicredit zdéraznil, ze hodnotenie prognézy je naroéné kvéli odlisSnym predpokladom oproti MFSR.
Uviedol, Ze nemaju v prognéze kompenzaciu cez Seky a ich jadrovéa inflécia je nizSia nez predpoklada MFSR.
Ocakévaju korekciu miezd v nasledujucich kvartaloch a mozné efekty hromadnych prepustani. Poukézal na
rozdielne efekty rastu miezd medzi odvetviami a regionmi a zdéraznil prehrievanie a napétie na trhu prace, ako aj
vplyv starnutia populécie.

Zastupca UNICREDIT hodnoti prognozu predbezne ako realisticku.
vuB

Zastupca VUB uviedol, Ze ho na prognéze ni¢ zasadné nevyrusilo. Mal otazku k vyvoju miezd — otakaval by po
skokovom raste ich nasledny pokles, ktory podfa neho nie je Uplne v stlade s progndzou, no ide len o maly efekt.
Poukazal tiez na o€akavané efekty ciel z obchodnej vojny USA, ktoré sa m6zu prejavit v nasledujdcich rokoch.
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Zastupca VUB progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.
csoB

Zastupca CSOB sa pytal, & inflacia potravin prezentovana na vybore oistuje o vplyv nepriamych dani, a poukazal
na jej prepojenie s déchodkami. Podla neho vysSia inflacia cez valorizaciu déchodkov kompenzuje vplyv na prijmy
déchodcov. Dodal poznamku k réznorodosti vyvoja miezd medzi sektormi.

Zastupca CSOB sa vyjadril k otazkam na diskusiu a prognézu predbezne hodnotil na rozhrani medzi realistickou
a optimistickou.

SLSP
Zastupca SLSP sa vyjadril k otdzkam na diskusiu a prognozu predbezne hodnotil ako realisticka.
Tatra banka

Zastupca Tatra banky sa pytal na memorandum k energopomoci — ¢i sa budu dotovat vSetky vydavky spojené s
energiami alebo len 90 %. Odpoved bola, Ze k plynu a elektrine sa pristupuje rovnako, ale ide opéat o politické
rozhodnutie. Zastupca banky vyjadril nazor, ze inflacia je prili§ vysoka a potencial ekonomiky mozno este nizsi.
Zdoraznil, ze nominalne HDP sa vyvija dobre aj podfa inych ukazovatelov, zatial ¢o rozdiely v redlnom HDP mézu
byt spdsobené tazko vysvetlitenymi faktormi.

Zastupca TB sa vyjadril k otdzkam na diskusiu a prognézu predbezne hodnotil ako realisticku.



