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Rada pre rozpoctovi zodpovednost

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realisticku.

S ohladom na prebiehajucu konsolidaciu vnimame v prognéze v roku 2025 rozpoctové
zakladne primerané, v roku 2026 ako nadhodnotené. Rizika pri inflacii v roku 2025 a
najma oCakavanom ¢erpani Planu obnovy a odolnosti hodnotime ako podhodnotené.
Nedostatocné zdévodnenie 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 fisSkalnej
trajektorie vratane dodatocnych nakladov na energodotacie hodnotime ako nie
dostatocne transparentny pristup zo strany MF SR. Struktura konsolidacie pre rok 2025,
prijimanie dekonsolida¢nych opatreni, nepredstavenie viacro¢nej konsolidacnej
stratégie, chybajuca kvantifikacia nakladov suvisiacich s poskytovanim energodotacii v
nasledujucich rokoch a politicky cyklus znizuju fiskalny priestor a zvysuju riziko piného
dodrzania konsolidacnych cielov do buducnosti.

V prognodze MF SR pozorujeme pomerne nizku inflaciu pre rok 2025 (3,7 percenta),
pricom nami ocakavana inflacia presahuje 4 percenta (4,2 percenta). V rokoch 2026 a
2027 naopak RRZ oGakava vyrazne nizsiu mieru inflacie nez udava prognéza MF SR (v
priemere o 0,7 percentualneho 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 su¢asnej
vlady. MF SR oCakava jednociferné narasty regulovanych cien do roku 2027 s
naslednym poklesom. Nominalne veli¢iny v buducom roku tak mézu byt z tohto dévodu
nadhodnoteneé, ¢o vytvara vacsi domnely priestor pre danove prijmy.

Beruc do uvahy prebiehajicu konsolidaciu vidime v rokoch 2026 a 2027 prognozu MF
SR v oblasti predpokladaného vyvoja trhu prace (dynamiky miezd v sukromnom sektore
amiery nezamestnanosti) s naslednym dopadom na darovu bazu ako optimisticku.
Progndzovana pomalsia valorizacia miezd (najméa vo volebnom roku) vo verejnej sprave,
ako ajambicidzny plan znizovania spotreby verejnej spravy zaroven vytvaraju rizika pre
nedodrzanie konsolidacného planu, najma s ohladom na moznost prijimania sektorovych
vynimiek dynamiky miezd aj v nasledujucich rokoch. V rokoch 2028 a 2029 hodnotime
prognodzu MF SR v oblasti vyvoja na trhu prace (dynamiky miezd) ako konzervativnu.

V nasej progndze predpokladame vyssiu koncentraciu Planu obnovy a odolnosti na rok
2026, pricom narozdiel od MF SR neo¢akavame vyuZzitie Uplne celého objemu
alokovanych prostriedkov.

NaSe hodnotenie tak reflektuje realisticky az mierne optimisticky pristup v prvom roku
prognozy, optimisticky pristup v rokoch 2026 a 2029 a realisticky az mierne
konzervativny pristup v rokoch 2027 a 2028. RRZ zaroven vnima vyznamnu pritomnost
rizik na celom horizonte prognozy v podobe nejasnych konsolidacnych a regulacnych
stratégii v nasledujlicich dvoch rokoch. Z celkového pohladu tak hodnotime prognozu
MF SR ako realisticku.

Narodna banka Slovenska

NBS hodnoti prognézu MF SR ako realisticku.



Infostat

Infostat hodnoti prognézu MF SR ako realistickai.

SAV
SAV prognézu MF SR nehodnotila.

VvUB
VUB hodnoti prognézu MF SR ako realisticka.

Po uprave nasej predikcie zamestnanosti o vplyv pred¢asnych déchodkov, ako aj po
Uprave oGakavanej spotreby domacnosti smerom nadol Institutom financnej politiky sa
nasa kumulovana odchylka makrobazy pre rok 2026 dostala pod uroven 1,0%
avzhladom na tuto skuto¢nost hodnotime predlozent progndzu ako realisticku.

Slovenska sporitelia

Slovenska sporitelita hodnoti progn6zu MF SR ako realistickai.

CsoB
CSOB hodnoti progn6zu MF SR ako realisticku.

Tatrabanka
Tatra banka hodnoti prognézu MF SR ako realistickii.

Progndzu ako celok hodnotime realisticky. V prvych troch rokoch prognézovaného
horizontu su rozdiely medzi vazenymi zakladhami pre rozpoctované prijmy minimalne. Na
konci prognozovaneho horizontu, beruc do Uvahy rastiicu mieru neistoty, je prognoza
IFP z nasho pohladu mierne konzervativna.

UniCredit
UniCredit hodnoti progn6zu MF SR ako realistickal.

Rizika prognozy ale vidime vychylené smerom nadol, pri¢om negativne rizika sme
identifikovali vdomacom i externom prostredi. V. domacom prostredi vnimame rizika
najmé v oblasti napredovania verejnych investicii financovanych zo zdrojov EU, ale ajv
dopadoch fiskalnej konsolidacie na spotrebu domacnosti a sukromné investicie. V
externom prostredi zvySuje neistotu najma nova americka administrativa, ktora zvazuje
uvalenie ciel nadovozy z EU (v nasej progndze poditame s 10% clami, progndza IFP méa
pripadneé cla len medzirizikami progndzy), a ktorej kroky by mohli vyustit az do obchodnej
vojny medzi vyznamnymi hraémi v globalnom obchode. Ta by citelne zasiahla najma malé
otvorené priemyselné ekonomiky ako Slovensko.



