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85. zasadnutie Vyboru pre danové prognézy (d'alej len ,,Vyboru“)
(10. 02. 2026)

Uéastnici stretnutia:

MF SR — Dugan Paur, Marian Saling, Jan Remeta
NBS — Martin Nevicky, Vratislav Pisca

SLSP — Matej Horrék

KRRZ - Matu$ Kubik, Jakub Kosko, Pavol Majher
CSOB — Marek Gabris

Tatra Banka - Boris Fojtik, Juraj Valachy

UniCredit — Lubomir Kor$iak

Infostat — Miroslav Sukennik

Zasadnutia sa z(¢astnili aj analytici a analyticky Instititu financnej politiky (dalej IFP), zastupcovia FS SR, NKU a
dal$i pozorovatelia Vyboru. Zastupca VUB vopred ospravedinil svoju netgast. Zastupca CSOB v priebehu Vyboru
kvéli technickym prekazkam ospravedinil svoju neucast, zastupca SLSP sa ospravedinil a z dévodu vytazenosti
sa nezucastnil zaverec€nej Casti Vyboru.

85. zasadnutie Viyboru otvoril zastupca riaditela IFP Jan Remeta. Nasledne sa preSlo k samotnym prognézam.
Prijmovu Cast prezentoval DuSan Paur a vydavkovu ¢ast Marian Saling.

Diskusia k prezentovanej prognoéze:

NBS: Zastupca sa pytal na definiciu prispevku kompozitného efektu k rastu vybranych vydavkov, jeho stvis
s demografiou a ¢i bude tento prispevok konstantny v Case.

IFP: Kompoziény prispevok reflektuje skutoénost, Ze priemerny déchodok rastie rychlejSie ako valorizécia,
ktora je zohfadnena v prispevku “Makro”. Dévodom je, ze v naSom type penzijného systému maju
novovznikajuce dochodky tendenciu byt vysSie ako tie, ktoré zanikaju, ¢o zvySuje rast priemerného
déchodku nad Uroven valorizacie. Prispevok teda sice suvisi s demografiou, ale len nepriamo. Vplyv rastu
poétu poberatelov je totiz zahrnuty v prispevku Level/demografia. Velkost kompoziéného prispevku
nemusi byt v ase konstantna, kedZe zavisi od viacerych faktorov ako pocet novovzniknutych déchodkov
alebo ich vyska. Napriklad v roku 2025 sa znacne zvySil v désledku narastu zaujmu o pred¢asny
déchodok. Konstantny by bol v pripade, ak by sa vSetky faktory vyvijali v sulade sich dihodobo
rovnovaznou Urovriou.

KRRZ: Zastupca sa vyjadril k prezentovanej progndze dane z pridanej hodnoty. Na roky 2025 a 2026 zdielaju
podobny pohlad. Vynos v roku 2027 vSak predpokladaju vy$si ako IFP, resp. nepredpokladaji medzirony pokles
v danom roku. Zastupca preto formuloval otazku na predpoklady s akymi IFP pracuje v roku 2027.

NBS: Zastupca sa pridal ku konstatovaniu zastupcu KRRZ v predmetnej veci a sformuloval rovnaki otazku. Dodal
tieZ, Ze vroku 2027 predpokladaju ako realistickejSi scenar sviznejSieho nébehu Cerpania eurofondov, ktoré
vykompenzuju DPH plynuce z ¢erpania Planu obnovy a odolnosti.

IFP: Medziroény vypadok na DPH v roku 2027 vychadza z predpokladov o ¢erpani prostriedkov z Planu
obnovy a odolnosti. Ide o technicky predpoklad, vychadzame z miery kontrahovania. To samozrejme
neznamena, ze vlada teoreticky nemé moznost Cerpanie urychlit. V st¢asnosti prognozy pracuju so
vstupom, Ze neddjde k vyéerpaniu 600 mil. eur. Detaily Cerpania pldnu obnovy boli prezentované na
makroekonomickom vybore.

NBS: Zastupca reaguje, Ci nie je realistickejSie oCakavat, Ze v ramci Planu obnovy a odolnosti nakoniec dojde
k vyCerpaniu prostriedkov, tak ako je to v inych krajinach, napriek pomalSiemu rozbehu.
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IFP: Makroekonomicka prognéza s uvedenym predpokladom &iastoéne pracuije, a aj napriek tomu vidime
pri DPH na roku 2027 medziro¢né spomalenie vynosu dane. V roku 2025 sa Cerpalo menej prostriedkov
a Cerpanie kulminuje v roku 2026. Od toho roku predpokladame spomalenie, nakolko cely objem zrejme
nenahradia ESIF. Cerpanie inych fondov je zahmuté v predpokladoch makroekonomickej progndzy, ale
nie v takej miere, aby to vykrylo vypadok prispevku Planu obnovy a odolnosti. Co méze byt tiez rozdiel je,
Ze v 2027 ma IFP na rozdiel od NBS, ¢i RRZ velku mieru konsolidacie z dévodu cielenia deficitu.

NBS: Aky odhad hodnoty EDS pouzivate v prognéze DPH?

IFP: Zatial predbezné odhadovant hodnotu za 4. kvartél 2025 na urovni 15.96 %. V obdobi konania
Viyboru nie su dostupné finalne hodnoty za 4Q 2025.

KRRZ: Zastupca sa vyjadril k progndze spotrebnych dani, ktoré vidia podobne. Do budticna je potrebné ¢oraz viac
uvazovat o potencialnych vypadkoch na dani z tabaku.

IFP: Ano, evidujeme pokles spotreby klasickych tabakovych vyrobkov (cigariet) a zaplatenej dane z nich.
Ten nebude zrejme kompenzovat vynos zo zdariovania novych vyrobkov, aj vzhladom na Strukturu, kde
vacsina spotrebnej dane plynie prave zo spotreby klasickych tabakovych vyrobkov. V su¢asnosti uvedeny
pokles zahfilame skrz odhad elasticit odhadnutych v spolupraci so SAV, ktory uvaZuje s poklesom
spotreby cigariet bez ohladu na zmenu makroekonomického prostredia.

NBS: Zastupca sa pyta, ¢i uz je mozné evidovat aj nejaké platby dorovnavacej dane, resp. kedy by bolo mozné
Cakat prvé platby.

IFP: FS SR momentalne neeviduje ziadne platby. Hotovostne uvidime prvé platby az v juni, resp. v jli
tohto roka. Polozku evidujeme samostatne od vynosu dane z prijmu pravnickych oséb.

KRRZ: Zastupca by rad smeroval otazku ohladom ziskovosti bank, ¢i uZ momentéine, alebo aj v rdmci
strednodobého horizontu aj na ostatnych ¢lenov Vyboru.

IFP: V pripade vyvoja ziskovosti bank nas prekvapil vyrazny medziroény narast opravnych poloZiek. Mame
isté tedrie, ale nevieme, ¢o je presnym dévodom. Prichadza do Uvahy hypotéza, Ze banky mohli byt
teoreticky motivované aj nizSou efektivnou sadzbou dane v nasledujucich rokoch. Vyjadrenie ¢lenov
mdZeme vo veci ziskovosti nechat aj na zavere¢nu diskusiu.

Tatra Banka: Z pohladu Tatra Banky je tvorba opravnych poloZiek spojena najma so Statnou pomocou
pri splacani hypoték, ktora sa od nového roka presunula na banky. Balik bude rozpustany postupne
v rokoch 2026 a 2027. Zastupca tiez uviedol, Ze je potrebné si uvedomit, Ze banky maju uréiti moznost
si nie¢o preniest do budlceho roka, ale je to prisne regulované a nie je mozné z ich strany s tym ucelovo
manipulovat.

KRRZ: Zastupca sa vyjadril k prognoze dividend, kde ich pristup sa odliSuje od IFP a neoCakéavany vynos v roku
2025 vo vyske 170 mil. eur zo strany Slovenskych elektrarni predpokladaju aj v nasledujucich rokoch. Pozerali sa
na predpokladany vyvoj zisku vo vazbe na kumuléciu zdrojov nevyhnutnych pre splatenie Uverov a vidia priestor
pre zachovanie predpokladu o vyplacani dividend aj v nasledujicom obdobi. Zaroven vnimaju ako pozitivne riziko
faktor spustenia 4. bloku JE Mochovce. Zastupca tiez dodal, ze vnimaju aj riziko manazérskeho rozhodnutia, ktoré
Stat nebude vediet ovplyvnit vzhladom na vlastnicku Strukturu, avSak nemeni to ich predpoklad o vyplacani
dividend aj v nasledujucom obdobi.

MF SR: Vyplatenie dividendy v roku 2025 je z nadej strany vnimané ako ovplyvnené zmenou vlastnika
a po zvazeni vSetkych dostupnych informéacii ho povazujeme len ako jednorazové asnazime sa
k uvedenej problematike pristupovat konzervativne. Stvrty blok elektrare sa uz vzhladom na $tadium
funkénosti prejavuje. Vnimame tiez stéle vyrazni zadlZzenost subjektu a aj jeho potrebu investovat
v nasledujucich obdobiach.
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KRRZ: Zastupca skonStatoval, ze uvazuji s pokraCovanim vysokych vynosov SE aj v dal$ich rokoch.
Vnimaju viac pozitivne rizika — ziskovost spoloénosti by sa mala vyvijat dobre. Teda mali by mat
prostriedky na vyplatenie dividend aj napriek dalSim investiciam.

NBS: Zastupca smeroval otadzku k vydavkovej Casti a legislativy tykajucej sa zmrazovania a rozmrazovania 13.
déchodkov. Otazka smeruje na to, Ci vzhfadom na zmenu makroekonomickych predpokladov by nemala byt
viditelna aj zmena legislativneho faktora v prisluSnom grafe.

IFP: Vplyv zmeny makroekonomickych predpokladov na vy8ku 13. déchodku je zohladneny v progndze,
ale na rozdiel od prispevkovych grafov v prijmovej Casti, tu sa aktualizacia uz v minulosti prijatej legislativy
prelieva do prispevku “level” a v ramci faktora legislativa zobrazujeme len vplyvy novoprijatej (v obdobi
konania Vyboru novej) legislativy. Aj z tohto dévodu je mozné si vSimnut, Ze level EDS byva Casto
volatilny, nakolko dof spada viacero faktorov.

NBS: Zastupca formuluje otazku tykajucu sa dodatoéného vysvetlenia ako IFP pristupuje ku konstruovaniu sivej
Ciary v grafe (prezentécia, strana 34). Zohladriuje tato Giara vplyv celého 13. dochodku, alebo aj vianoény bonus
(ten je mimo bilancie Socialnej poistovne)?

IFP: Graf zobrazuje vyvoj vybranych vydavkov Socialnej poistovne, resp. iba pohlad relevantny pre Vybor.
Z tohto dévodu bola do grafu pridana $eda iara, aby bol zobrazeny vyvoj vydavkov o€istenych o polozky,
ktoré sa v Case presuvali zalebo do bilancie Sociélnej poistovne ako rodiovsky déchodok a 13.
déchodok.

Zaverecna diskusia a predbezné hodnotenie

Na zaver prezentécie riaditel odboru dafiovych analyz a prognéz otvoril diskusiu a pozZiadal o predbezni reakciu
na prognézu:

NBS:

o Zastupca ocenil skorsie zaslanie prezentacie k zasadnutiu Vyboru.

o Ziskovost podnikov v rdmci korporatnej dane vnimaji podobne ako IFP.

o PredbeZne prognézu prijmov aj vydavkov pri danych makroekonomickych predpokladoch hodnotia
realisticky. Odchylku vnimaji na DPH, kde konkrétne rok 2027 vnimaju miermne optimistickejSie.

o  Ziskovost vnimaju podobne ako IFP.

o PredbeZne prognézu prijmov aj vydavkov pri danych makroekonomickych predpokladoch hodnotia
realisticky. Mierne odliSne vnimaju vynos dividend a dane z pridanej hodnoty od roku 2027.

e  Zastupca formuloval dodatoénU otazku na Vybrané pravidla pre rozpoCtové ramce zverejnené na stranke
MF SR, ktoré ukladajii povinnost RRZ a NBS pravidelne vyhodnocovat prognézy (transpozicia EU
smernice). Zastupca formuluje otazku, ¢i IFP eviduje uvedené dokumenty a &i sU zname aj konkrétne
kroky ako uvedené realizovat. Z&stupca vnima, Ze IFP samostatne zverejfiuje ex post hodnotenia prognéz
—a ani RRZ sa nebréani uvedenej ulohe, ale nie je im jasny rozsah alebo Struktira.

NBS: problematika zaujima aj NBS, nakolko povinnost vyhodnocovat prognézy vratane nésledného
zverejfiovania na webstranke MF SR sa tyka gj ich.

IFP: Ano, uvedenu problematiku vnimame. V st¢asnosti prebieha diskusia na tito tému a budeme Vas
v danej veci kontaktovat bud' z nadej strany alebo kolegovia z MF SR.

TATRA BANKA:

o Ziskovost vidia podobne. Hodnotit budi prognézu vybranych prijmov a vydavkov predbezne ako
realisticku.
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Uni Credit:

o Vramci ziskovosti sa stotozfuju.
e Prognozu prijmov a vybranych vydavkov budu hodnotit realisticky.

Infostat:
o Na zaklade schvalenych makro predpokladov predbezne hodnotia prognozu ako realisticku.
Zaver:

Na zaver stretnutia poziadal DuSan Paur €lenov Vyboru, aby poslali svoje hodnotenia prognézy do Stvrtka
12.02.2026 do konca pracovného dria na adresy: gabriel.machlica@mfsr.sk a dusan.paur@mfsr.sk.

Zapisala: Eva Fedurcova, dia 10. 2. 2026.
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