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Hodnotenie makroekonomickej prognézy MF SR

Rada pre rozpoc¢tovu zodpovednost (RRZ) vyhodnocuje realistickost progndzy Ministerstva financii SR
(MF SR) schvalovanej Vyborom pre makroekonomické prognozy:.

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako extrémne konzervativnu.

MF SR predloZilo na rokovanie vyboru progndzu zaloZzenu na predpoklade vyrovnaného rozpoctu pocas
celého obdobia 2024 az 2027, ¢o neberie do Uvahy skutoénost, Ze nova vlada po volbach bude mat
dvojro¢nt vynimku z vrchnych sankcii dlhovej brzdy (vratane povinnosti predloZit vyrovnany rozpocet).

RRZ vypracovala svoju vlastnud hlavni makroekonomickd progndzu, ktoru zverejnila 21. septembra
2023. Tato progndza predstavuje odhad najpravdepodobnejSieho vyvoja ekonomiky SR z pohladu RRZ.
S vyrovnanym rozpoCtom sa v nej neuvazuje, nakolko schvélenie takéhoto rozpoctu s vyrazne
negativnymi dopadmi na ekonomiku SR povaZzujeme za nepravdepodobné. Tempo rastu ekonomiky je
v rokoch 2023 a 2024 mierne nad 1 % a v dalSich rokoch akceleruje priblizne k 3 %. Pocas celého
horizontu mierne rastie aj zamestnanost.

Zaroven vsak RRZ vypracovala aj alternativnu progndzu vyluéne na ucely hodnotenia realistickosti
predloZenej progndzy MF SR s predpokladom vyrovnaného rozpoctu pocas celého horizontu.2

Alternativna progndza RRZ oc¢akdva pri nahlej implementacii vyrovnaného rozpoctu prepad ekonomiky
v roku 2024 (o 2,9 %). V dosledku negativheho dopytového impulzu sa v danom roku prepadavaju
vietky zlozky domdceho dopytu, zatial co export nadalej rastie pri predpoklade zotavujuceho sa
zahrani¢ného dopytu. Zamestnanost sa prepadéva vo verejnej sprave (prijali sme predpoklad redukcie
pocétu pracovnych miest o 20 tisic) a zaroven v odvetviach naviazanych na domdci dopyt. Celkovo
zamestnanost klesa v roku 2024 o 465 tisic oséb. Ekonomika sa pritom dostava do stavu podchladenia
s vykonnostou 3,9 % pod svojim potencidlom. To tla¢i inflaciu k nule od roku 2025. Mzda rastie
priblizne o 3 p.b. pomalsie ako v hlavnom scenari progndzy RRZ.

Napriek tomu, Ze tento prepad by bol velmi zavazny, progndéza MF SR je vyrazne pesimistickejsia.
Jednym z dévodov je silny prepad zamestnanosti vo verejnom sektore az takmer o 30 %, resp. viac ako
100 tisic osdb. To m6ze mat zasadnejsi negativny dopad na ekonomiku, ako predpoklada RRZ. V3etky
pozadované Uspory veduce k vyrovnanému rozpoctu boli na strane MF SR modelované iba v polozkach
investicii a konec¢nej spotreby verejnej spravy, ktoré priamo ovplyvriuju HDP. V tejto forme by boli
pomerne tazko realizovatelné. Na strane RRZ bol prijaty predpoklad o rovnomernejSom rozlozeni
konsolidacie aj do dariovych prijmov a transferov, pricom domacnosti by ¢ast nakladov znasali znizenim
miery Uspor. MF SR navyse konsoliduje z vyssieho predpokladaného vychodiskového deficitu (7 % HDP

1 Vybor pre makroekonomické progndzy (VpMP) zasadal 13.9.2023, kedy bola prerokovand prognéza predloZzend
ministerstvom financii.
2V roku 2027 sa predpoklada negativne saldo 0,2 % HDP, ¢o je z hladiska makroekonomickych efektov zanedbatelné.
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vs 6,1 % HDP v scenaroch nezmenenych politik). Dalsie rozdiely mézu plynut z odlinych modelovych
Specifikdcii. Multiplikacny efekt v podani MF SR povaZzujeme za prilis silny.

Makroekonomické zakladne, z ktorych sa odvodzuju darové prijmy a verejné vydavky citlivé na vyvoj
ekonomiky, su preto v pripade MF SR podstatne nizSie ako v pripade odhadu RRZ. Rozdiel v salde
verejnej spravy, ktory by vznikal len z dovodu tychto odlisSnych zékladni, je v priemere az 1,6 mld. EUR
rocne. Takyto rozdiel hodnotime ako zasadny a makroekonomickd prognézu IFP preto hodnotime ako
extrémne konzervativnu.

Tabulka: Porovnanie prognéz RRZ a MF SR

Rast HDP v % 2024 2025 2026

MF SR 1,3 -6,4 3,9 4,8 2,5
RRZ, alternativny scenar s vyrovnanym rozpoctom 1,2 -2,9 2,9 3,3 3,0
RRZ, hlavna progndza 1,2 1,4 2,9 3,0 2,7

Zdroj: RRZ, MF SR
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