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Zapisnica zo 74. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

74. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dfia 3.2.2025 v hybridnej forme (na mieste
v priestoroch MF SR aj online).

Rokovania sa zucastnili:

Stali &lenovia vyboru — Gabriel Machlica (IFP MFSR), Branislav Zdel (IFP MFSR); Jan Beka (NBS); Boris Fojtik
(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).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k prognéze

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Gabriel Machlica otvoril 74. zasadnutie Viyboru pre makroekonomické prognézy a oboznamil ¢lenov
s hlavnymi predpokladmi progndzy. Nésledne riaditel odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav
Zudel odprezentoval aktualnu makroekonomick(i prognézu IFP. Na zaver otvoril diskusiu a vyzval &lenov na
vyjadrenie a predbezné hodnotenie.

Nazory ¢lenov vyboru:

Nazory ¢lenov vyboru:
Narodna banka Slovenska (NBS)

Zastupca NBS otvoril diskusiu otazkou vztahu medzi zahraniénym dopytom a exportom, pri¢om poukazal na
moznu stratu trhovych podielov. Upozornil, Ze hoci sa export v prognéze postva smerom nahor, rozdiel oproti
dynamike zahrani¢ného dopytu sa neuzatvara a vyvoj exportu skor kopiruje slabSiu dynamiku z rokov 2022 —
2024.

Dalej sa pytal, ¢ sa v roku 2027 opatovne uvazuje s energetickymi $ekmi, a zaujimal sa o dopad na HICP
inflaciu. Odpoved naznadila, Ze vyvoj je blizky prognéze NBS.

V oblasti trhu prace sa zaujimal o vyvoj samostatne zarobkovo ¢innych osdb, ktoré podla neho vyrazne
prispievaju k oslabeniu zamestnanosti. Celkovy trh prace vSak oznadil za relativne napaty. Zaroven upozornil na
dihodobé problémy s kvalitou $tatistik o pracovnopravnych pomeroch cudzincov, ¢im podporil obavy
prezentované zastupcom CSOB o moznych nepresnostiach v datach o nezamestnanosti a zamestnanosti.

Otvoril aj tému miery Uspor a rasticeho pesimizmu domécnosti. Pytal sa, z ¢oho tento pesimizmus vychadza,
kedZe v septembrovej progndze bol sentiment hodnoteny optimistickejSie.

Rok 2026 povaZzuje za realisticky, no v dalSich rokoch sa mu zda rast ekonomiky relativne nizky, a Ze sa
nezatvara produkéna medzera. IFP odpovedalo, Ze deficit verejnych financii sa NPC scenéri v roku 2027
vyrazne prehlbuje najma v désledku rastu vydavkov na obranu, drokovych nakladov a vypadkov prijmov (napr. zo
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znovu-zavedenia sviatkov). Predpokladana konsolidacia tak musi byt o to silnejSia, aby dosiahla ciele z APR. IFP
podotklo, ze rovnaky NPC a vysledny rast ekonomiky progndzuje aj RRZ, ktora mé aj vyrazne nizSie rasty nez
NBS. Prognoza IFP je z pohladu makrozakladni pritom optimistickejSia nez prognoza NBS aj v roku 2027.

Na diskusnu otazku o pri¢inach pomalého rastu HDP spomenul vplyv importov na HDP. IFP odpovedalo, Ze
importu su stcastou aktivity a mali by sa pretavit do spotreby domacnosti alebo do investicii.

Zastupca NBS prognézu predbezne nehodnotil.

Infostat

Zastupca Infostatu konStatoval rozdiely v Strukttre HDP oproti prognéze, no vzhfadom na vysoku mieru neistoty
ich povazuje za stale akceptovatelné.

Na otdzku pomalSieho rastu HDP v porovnani s vyvojom jeho zloZiek odpovedal, Ze doleZitd ulohu zohrava
vypocet HDP vyrobnou metddou, priCom spomalenie tempa rastu priemyselnej produkcie v poslednom kvartali sa
premieta do celkového vysledku. IFP reagovalo, ze rast domacej produkcie v stalych cenach dosiahol za tri
kvartaly roku 2025 priblizne 2%, kym rast HDP len 0,8%. Infostat dodal, Ze problém slabého rastu HDP vSak
suvisi s tym, Ze medzispotreba v stalych cenéch stupla v tom istom obdobi az 0 3% (v priemere), teda
vyraznejSie ako celkova produkcia. V désledku toho zaznamenala hruba pridana hodnota v stalych cenach (tvori
rozhodujucu Cast HDP) v tom istom obdobi rast len 0 0,4% (v priemere), pri€om vdaka rastu Cistych dani

z produktov 0 4,1% (v priemere) stupol realny HDP o uvedenych 0,7% (v priemere). Vysoka narocnost produkcie
na medzispotrebu je v3ak chronicky problém slovenskej ekonomiky.

Zastupca Infostatu prognézu predbezne hodnoti ako realistickd.

Rada pre rozpoétovu zodpovednost’ (KRRZ)

Zastupkyna KRRZ sa zaujimala o vplyv ukoncenia erpania eurofondov na konci prognézovaného obdobia,
najma na roky 2029 a 2030. Navrhla vyraznejSie znizenie odhadu potencialu ekonomiky v désledku
konsolidaénych opatreni. Zaroven uviedla, Ze RRZ vo svojich odhadoch mierne zlepSuje Urokové prémie prave v
désledku konsolidacie.

Hlavné rozdiely oproti progndze vidi v predpokladoch spotreby, najmé v suvislosti so samospravami,
dofinancovanim eurofondov a vydavkami na obranu. Poukazala aj na odli$ny vyhlad importov.

Otvorila otazku vplyvu dovozu vojenskej techniky na prognézu a diskutovala, €i je jeho zapoéitanie rozlozené
proporcionalne alebo ¢asovo vyhladené. IFP odpovedalo, ze vyhladzuje. Ako hlavny faktor vysvetlujici nizku
Uroveri HDP oznadila vyvoj zasob, ktoré su tazko predvidatelné a mozu stat za nezvyCajnym profilom rastu.

Zdbraznila tiez, ze v roku 2027 sa prognozy liSia najmé v désledku rozdielnych fiSkalnych predpokladov.
Zastupkyna KRRZ prognézu na celom horizonte predbezne nehodnotila.

Slovenska akadémia vied (SAV)

Zastupca SAV poukazal na vacsi rozdiel v roku 2026, kde predpokladaju pesimistickejsi vyvoj zahrani¢ného
obchodu a externého prostredia. IFP ako zdroj tychto predpokladov uviedol prognézy Eurdpska komisia a dalSie
zahrani¢né institlcie.

Rozdiely identifikoval aj v asovej alokacii eurofondov a prostriedkov z Planu obnovy medzi jednotlivymi rokmi.
Zastupca SAV progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.
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UniCredit Bank

Zastupca UniCredit videl kvéli externym predpokladom vy$3i rast zahraniéného dopytu na celom horizonte
progndzy. Hlavny rozdiel vidi v roku 2027, kde oCakava lepsi rast v Nemecku, Co by zlepSilo externé prostredie.
Zaujimal sa aj o to, ¢i mé MF informé&cie o vplyve Stvrtého bloku Mochoviec na investicie. IFP odpovedalo, ze
nema informécie.

Zastupca UniCredit prognézu predbezne hodnoti ako realisticku.

Vseobecna tiverova banka (VUB)

Zastupca VUB sa vyjadril k otazkam v diskusii bez zasadnych vyhrad.
Progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.

¢soB

Zastupca CSOB poukézal na to, Ze rozne zdroje udajov o volnych pracovnych miestach vykresfuju odlisny obraz
o trhu prace nez oficialne data UPSVaR. Spomenul skisenost z Ceska, kde doslo k revizii Gdajov o volnych
pracovnych miestach, a naznaCil moznost, ze ide o Statisticki anomaliu aj v domécom pripade.

Diskusia sa neskOr zamerala na regionaine nerovnovahy na trhu prace a mozny nesulad medzi ponukou
zruénosti a dopytom po praci, priCom chybaju detailné informacie o tom, kto konkrétne obsadzuje pracovné
miesta.

Upozornil aj na moznost, ze investicie smeruji do menej produktivnych odvetvi, takZe rast jednotlivych zloziek
HDP nemusi viest k rovnakému rastu celkového HDP.
Zastupca CSOB prognézu predbezne hodnotil na rozhrani medzi realistickou a optimistickou.

Slovenska sporiteliia (SLSP)

Zastupca SLSP o¢akava dodato€ny stimul spotreby v stvislosti s volebnymi rokmi.
Progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.

Tatra banka

Zastupca Tatra banky sa vyjadril k otdzkam na diskusiu bez zasadnych pripomienok.
Progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.



