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Hodnotenie makroekonomickej prognézy MF SR

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realistickii. S ohladom na prebiehajucu konsolidaciu vnimame
v prognodze v roku 2025 rozpoctové zakladne primerané, v roku 2026 ako nadhodnotené. Rizika pri
inflacii vroku 2025 anajmd ocakdvanom cerpani Planu obnovy a odolnosti hodnotime ako
podhodnotené. Nedostatocné zdovodnenie trajektorie predpokladaného narastu regulovanych cien
energii pre roky 2026 az 2029, liSiacej sa od ocakavaného vyvoja na komoditnych trhoch, ako aj od
doterajSej praxe zmrazovania, ako aj nedodanie kvantifikacie fiskalnej trajektdrie vratane
dodatocnych nakladov na energodotacie hodnotime ako nie dostatocne transparentny pristup zo
strany MF SR. Struktira konsolidacie pre rok 2025, prijimanie dekonsolidaénych opatreni,
nepredstavenie viacroc¢nej konsolidacnej stratégie, chybajuca kvantifikdcia nakladov suvisiacich
s poskytovanim energodotacii v nasledujicich rokoch a politicky cyklus znizuja fiskalny priestor
a zvySuju riziko plného dodrzania konsolida¢nych cielov do buducnosti.

V progndze MF SR pozorujeme pomerne nizku inflaciu pre rok 2025 (3,7 percenta), pricom nami
ocakdavana inflacia presahuje 4 percenta (4,2 percenta). V rokoch 2026 a 2027 naopak RRZ ocakava
vyrazne nizSiu mieru inflacie nez udava prognéza MF SR (v priemere 0 0,7 percentudlneho bodu)
a tento rozdiel nezodpoveda len odliSnostiam v predpokladoch o vyvoji regulovanych cien. Na zaklade
doterajsich politik sucasnej vlady v oblasti Upravy regulovanych cien RRZ pristupila k predpokladu
o zastropovani regulovanych cien energii na Urovni roku 2024 do konca volebného obdobia sucasnej
vlady. MF SR ocakava jednociferné narasty regulovanych cien do roku 2027 s naslednym poklesom.
Nominalne veli¢iny v budicom roku tak mézu byt z tohto dévodu nadhodnotené, ¢o vytvara vacsi
domnely priestor pre dafové prijmy.

Beruc do uvahy prebiehajicu konsolidaciu vidime v rokoch 2026 a 2027 prognézu MF SR v oblasti
predpokladaného vyvoja trhu prace (dynamiky miezd v sikromnom sektore a miery nezamestnanosti)
s naslednym dopadom na danovu bazu ako optimistickd. Progndzovana pomalsia valorizacia miezd
(najma vo volebnom roku) vo verejnej sprave, ako aj ambicidzny plan zniZovania spotreby verejnej
spravy zaroven vytvaraju rizikd pre nedodrzanie konsolida¢ného planu, najma s ohfadom na moznost
prijimania sektorovych vynimiek dynamiky miezd aj v nasledujucich rokoch. V rokoch 2028 a 2029
hodnotime progndzu MF SR v oblasti vyvoja na trhu prace (dynamiky miezd) ako konzervativnu.

V nasej progndze predpokladdme vyssiu koncentraciu Planu obnovy a odolnosti na rok 2026, pricom
na rozdiel od MF SR neocakavame vyuZzitie Uplne celého objemu alokovanych prostriedkov.

Nase hodnotenie tak reflektuje realisticky az mierne optimisticky pristup v prvom roku progndzy,
optimisticky pristup v rokoch 2026 a 2029 a realisticky aZz mierne konzervativny pristup v rokoch 2027
a 2028. RRZ zéaroven vnima vyznamnu pritomnost rizik na celom horizonte progndzy v podobe
nejasnych konsolidacnych a regulacnych stratégii v nasledujucich dvoch rokoch. Z celkového pohladu
tak hodnotime prognézu MF SR ako realisticku.
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Tabulka 5: Porovnanie hlavnych ukazovatelov prognoézy RRZ s prognézou MF SR

(Rozdiel v redlnych rastoch v p.b., ak nie je uvedené

Rozdiely v prognézach RRZ - MF SR

inak)

2024 2025 2026 2027 2028 2029
HDP 0,0 0,0 0,1 0,6 0,0 -0,3
Spotreba domacnosti -0,4 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2
Spotreba verejnej spravy -0,9 1,2 -0,4 2,9 0,1 -0,7
Zamestnanost (ESA) 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 04 -02 -0,8 0,4 0,2 0,1
Inflacia, % (CPI) 0,0 0,5 -0,6 -0,8 1,0 -0,3

Zdroj: RRZ, MIF SR
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