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Odhad rastu ekonomiky presahuje jedno percento,

no rata s mensou ako ohlasenou konsolidaciou

Rada pre rozpoctovi zodpovednost (RRZ) zverejiiuje svoju aktualizovani makroekonomicku prognézu
s cielom zohladnit aktudlne informacie z ekonomického vyvoja a vyhodnotit tak realistickost progndzy
Ministerstva financii SR (MF SR) schvalovanej Vyborom pre makroekonomické prognézy (VpMP):.

Makroekonomicka progndza

RRZ reviduje nadol svoje oc¢akdvania o raste ekonomiky v aktualnom aj budicom roku z dévodu
tvrdSieho dopadu prebiehajlicej konsoliddcie na slovenskid ekonomiku a Struktury ohlaseného
budicoroéného konsolidacného balicka sustredeného na zdanovanie prace, horsieho vyvoja
v zahrani¢i a pretrvavajicej globalnej neistoty. Dal$imi vyznamnymi faktormi ovplyviiujucimi vyvoj
ekonomiky ostavaju cerpanie eurofondov vratane planu obnovy a politika vlady ohladom dotovania
regulovanych cien.

vy

UzZ treti konsolidacny balik v poradi vyrazne oslabuje hospodarsky rast a podpiSe sa pod nizsi potencial
ekonomiky, dalsi pokles konkurencieschopnosti a atraktivity pre investorov. Rast ekonomiky sa aj
v dosledku takto vedenych konsolidacii bude do konca dekddy pohybovat len okolo drovne 1,5
percenta.

Tabulka 1: Hlavné ukazovatele progndézy RRZ

(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak)

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Prognoza

HDP 2,1 0,9 1,3 1,5 1,5 1,4
Spotreba domacnosti 2,9 1,4 1,0 1,8 1,4 1,6
Fixné investicie 1,8 4,2 0,8 -9,9 1,4 2,1
Spotreba verejnej spravy 3,7 1,5 1,2 1,9 0,0 -0,4
Export tovarov a sluZieb 0,3 3,3 2,5 3,8 3,4 3,1
Import tovarov a sluzieb 2,3 49 3,0 2,1 2,9 3,1
Zamestnanost (ESA) -0,2 0,0 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3
Nomindlna mzda (vykaznictvo SU SR) 6,6 6,3 4,0 4,3 4,2 43
Redlna mzda (deflované CPI) 3,7 2,1 1,3 1,7 1,6 1,8
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 5,3 5,4 5,5 5,5 5,4 5,3
Inflacia, % (CPI) 2,8 4,1 2,7 2,5 2,5 2,5
Produkéna medzera, % pot. produktu 0,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,6 -0,5
Nomindlny HDP, rast v % 5,8 4,4 4,1 3,8 4,0 3,8
Nomindlny HDP, v mld. eur 131,0 136,7 142,3 147,7 153,7 159,4
Nominalny disponibilny prijem, % 51 4,2 3,2 4,3 4,0 4,3
Miera Uspor, v % 6,0 4,7 4,3 4,3 4,3 4,5

Zdroj: RRZ, SU SR

1 Makroekonomicku prognézu RRZ je potrebné interpretovat ako z nasho pohladu najpravdepodobnejsi scenér (tzv. most-
likely). Niektoré z predpokladov, napr. o fiskalnom vyvoji alebo o vplyve prijatych opatreni si zapracované expertne po
zohladneni dnes dostupnych informacii (napr. navrh rozpoctu pre identifikciu vydavkovych Gspornych opatreni na rok
2026 vlada este nepredlozila).
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Pohlad na aktualny rok: RRZ ocakava, Ze rast ekonomiky v roku 2025 dosiahne 0,9 percenta, prakticky
poloviény oproti odhadom zo zaciatku roka. Ekonomiku brzdi slabsi vykon priemyslu, ktorého
investi¢nu a vyvoznu aktivitu oslabila neistota okolo obchodnych ciel a globalnej ekonomiky. Zhorsenie
predpokladov o vyvoji eurdpskej ekonomiky odstva mierne ozZivenie zahrani¢ného obchodu az na rok
2027. K posunu prispieva aj neskorsi nastup vyroby v automobilke Volvo. Stimuly do ekonomiky
v priebehu tohto roka prichadzaju primarne z predpokladaného rychlejsieho ¢erpania Planu obnovy
a odolnosti. K rastu prispieva aj domaci dopyt, najma zo strany vladnej spotreby nevykazujlcej tento
rok znamky konsolidacie na vydavkovej strane, a z ¢asti aj od domacnosti, spoliehajucich sa na zatial
stabilizovany trh prace a dynamicky rast miezd.

Inflacia by tento rok mohla dosiahnut 4,1 percenta aj v dosledku dynamickejsieho rastu cien potravin
a trhovych sluzieb. Vyraznejsi ndrast inflacie je v tomto roku timeny ploSnym dotovanim cien energii.

Vyhlad na rok 2026: Okrem nepriaznivych predpokladov o vyvoji eurdpskej ekonomiky budu
makroekonomicky vyvoj Slovenska v roku 2026 urovat aj dopady predstaveného konsolidaéného
balicka a konecnd podoba energodotacii. Vzhladom na neSpecifikovanie velkej casti Uspornych
vydavkovych opatreni a o¢akavanie o deficitnom financovani energodotiacii, RRZ predpoklada celkovy
Cisty objem vladou prijatych opatreni 1,7 miliardy eur2. Vyrazna cast doteraz skonkretizovanej
konsolidacie (vySe 80 percent) je postavena na navySovani prijmov $tatu, najma prostrednictvom
vyssieho zataZenia préce.

Zohladnujuc doterajsiu prax vlady v oblasti poskytovania energodotacii, komunikované naklady, ako
aj podiel domacnosti, ktorych by sa dotacie tykali, RRZ v hlavnom scendri zatial technicky predpoklada,
Ze vlada bude pokracovat v politike plosného zastropovania cien plynu a tepla. Odklad zredlnenia ich
cien zabranuje jednorazovému skoku v inflacii, no na ukor vyssich nadkladov pre verejné financie, ako
aj predizenia obdobia vy$$ej inflacie do buducnosti.

Dosiahnutd dohoda medzi EU a USA o clach by mohla viest k znizeniu globalnej neistoty, a teda
miernemu oZiveniu investicii. Zaverecny rok Cerpania planu obnovy, nizsi ako avizovany objem
konsolidacie, predpoklad plosnych energodotacii a zmiernenie geopolitickej neistoty sa prejavia
v otakavanom 1,3 percentnom raste ekonomiky na budlci rok. Spotrebu domacnosti napriek
ocakavanému priaznivému cenovému vyvoju (inflacia na urovni 2,7 percenta kvéli predpokladu
ploSného zmrazenia ciens), zasiahne slabsi vyvoj na trhu prace a mierny narast nezamestnanosti.

Strednodoby vyhlad: V roku 2027 bude vykon hospodarstva pozitivne ovplyvneny nastupom vyroby v
automobilke Volvo, kym Utlm bude prichddzat z ukoncenia planu obnovy v roku 2026. Vzhladom na
technicky predpoklad RRZ o nekonsolidovani vo volebnom roku tak ekonomika, podporend silnejlucim
domacim dopytom a exportom, porastie o 1,5 percenta. V rokoch 2028 a 2029 sa ocakava obnovenie
konsolidacie, ¢o spolu s pokracujucim poklesom pracovnej sily udrzi rast ekonomiky na podobnej

2 |de o odhad v ¢ase publikovania tejto progndzy, pricom sa nemusi zhodovat s findlnym vyéislenim dopadov prijatych
opatreni, ktoré bude mozné vy¢islit aZ po prvykrat po zverejneni vlddneho navrhu rozpoétu na roky 2026 aZ 2028. Nad
ramec konsolidaéného bali¢ka je pre rok 2026 zohladnené zruienie transakénej dane pre SZCO (dekonsolidagné
opatrenie).

3 Pripadna implementécia vladou predstavenej schémy adresného poskytovania energodotacii pre rok 2026 predpoklada
pokradovanie v politike zamrazenia cien plynu pre 90 percent domdcnosti (a trhové ceny pre desiaty decil) a narast cien
tepla na trhové Urovne pre vSetky domacnosti s plnou kompenzaciou zvysenych nakladov pre 90 percent domacnosti
(desiaty decil bez kompenzacii) vo forme Sekov. Takyto format energodotacii by sice viedol k jednoro¢nému nérastu
inflacie 00,8 percentudlneho bodu nad Uroven ocakadvanu v pripade plosného zmrazenia cien, avsak v désledku
kompenzacie vyssich nakladov na teplo (a teda prislusného navysenia disponibilnych prijmov domacnosti) by boli efekty
na spotrebu domacnosti a rast HDP len malé, do 0,1 percentudlneho bodu (detaily v Boxe 1).
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arovni. Od roku 2027 mdze postupny nastup systému ETS2 spomalovat priblizovanie sa inflacie k
dlhodobym cielom.

Vzhladom na planovanu konsolidaciu a vyraznejSie ochladenie zahrani¢ného prostredia sa bude
ekonomika na celom horizonte progndzy nachadzat pod svojim potencidlom.

Trh prace: Doteraz napatd situacia na trhu prace je pocnuc rokom 2025 postupne ochladzovana
spomalovanim ekonomiky, narastom neistoty, konsolidaciou zatazujlucou viac aktivitu a zniZujucou
konkurencieschopnost ekonomiky. V dosledku avizovaného znizovania zamestnanosti vo verejnom
sektore, riziku dalSieho Ubytku pracovnych miest v sikromnom sektore, pomalSe] valorizacii platov
a zvySovanim darniovo-odvodového zataZenie priace predpokladd RRZ mierny narast miery
nezamestnanosti na Uroven 5,5 percenta. Pokles zamestnanosti v prvych rokoch prognézy bude
timeny bazickym efektom vplyvu vysokého poctu predéasnych dochodkov v rokoch 2023 a 2024,
neskor ju bude znizovat najm3 klesajuci pocet obyvatelov v produktivnom veku.

Rizika progndzy

Vyznamnym rizikom progndzy je objem a Struktura konsolidacie v nasledujucich rokoch, nezname
Usporné opatrenia, vratane ich udrzatelnosti, a z toho plynice makroekonomické efekty. V pripade
nedostatocnej miery konsolidacie a odsuvania konsolidacnych ciefov by vyznamnym rizikom ostavala
aj rizikova prirazka statnych dlhopisov.

Dal$im domécim rizikom je rychlost a efektivnost ¢erpania eurdpskych zdrojov. S omeskdvanim
investicii vyplyvajucich z planu obnovy rastie riziko jeho nedocerpania v pévodne zamyslanom objeme.
V pripade pomalého cerpania eurofondov narastd riziko ich efektivneho vyuZitia tychto zdrojov na
investicie v neskorsich rokoch prebiehajiceho programového obdobia, ¢o mozZe negativne vplyvat na
konkurencieschopnost slovenskej ekonomiky.

Zdrojom vyznamného makroekonomického aj fiskalneho rizika je regulacna politika viady v oblasti cien
energii. RRZ v hlavhom scendri predpokladd, Ze na energodotdcie budl pouZité zdroje z rozpoctu
verejnej spravy bez Specifikovania kompenzacnych uspornych opatreni. Odklad prechodu na trhové
ceny a poskytovanie plosnych dotdcii tak ma vyrazné fiskalne naklady, ¢o zvySuje potrebu dodatocnej
konsolidacie v buducnosti. Pripadné pouzitie eurofondov na priame alebo nepriame financovanie
energodotacii bude zase znamenat nizsi objem zdrojov na produktivne verejné investicie, ¢o zvysi
zaostavanie ekonomiky za zahranic¢im a zhorsi jej konkurencieschopnost.

Z externého prostredia vyplyvaju viaceré rizika, ktoré tiez mézu negativne ovplyvnit vyvoj slovenskej
ekonomiky. V sucasnosti najvacsim externym rizikom je nestabilita rozhodnuti v oblasti colnej politiky,
a to najma v podobe nepredvidatelného zavadzania a nasledného rusenia ciel. Napriek prijatiu dohéd
v lete 2025 pretrvdva na trhoch mensia miera neistoty, ¢o negativne ovplyvnuje strategické planovanie
podnikov a timiich investi¢ny apetit.

Medzi dalSie rizikd patri najma pomalé oZivovanie eurdpskeho automobilového priemyslu,
pretrvavajuce ¢i opakujuce sa vypadky vyroby v automobilkach z dovodu bezpecnostnych ¢i inych

hrozieb, vyzvy spojené s transformaciou tohto odvetvia smerom k elektromobilite, ako aj vykonnost
priemyslu v krajindch nasich hlavnych obchodnych partnerov

Z hl'adiska aktualnej prognézy RRZ vnima prevahu negativnych rizik nad pozitivnymi.
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Predpoklady progndzy

Pri formovani predpokladov o konsolidacii sa berie do Uvahy politicky cyklus a prijmovo-vydavkové
preferencie aktualnej vlady, aviak zohladriuje sa aj platny ramec nariadeni EU.

Fiskalne predpoklady (tzv. , most-likely” pristup): V roku 2025 progndza vychadza z aktudlneho
odhadu RRZ pre hospodarenie verejnej spravy zverejneného vramci rozpoctového semaforus.
Vychodiskom> pre buduicorocny fiskalny rdmec je ocakavany vplyv opatreni zo zverejneného
konsolida¢ného balika. RRZ predpokladd celkovy objem konsoliddcie na Urovni priblizne 1,8 miliardy
eur. Rozdiel oproti objemu 2,7 mld. eur komunikovanému MF SR predstavuju nasledovné faktory: (i)
zohladnenie nakladov na plosné energodotacie ako dekonsolidacného opatrenia, (ii) predpoklad o
zapoéitani energodotacii do deficitu len s priblizne polovi¢nou refundéciu z EU fondov (alebo alt.
refundéciou z EU inych vydavkov pévodne z narodnych zdrojov); (iii) nizéi objem Gspornych opatreni
oproti deklarovanému objemu vzhladom na absenciu Specifikacie, a (iv) rozdielne ocakavané fiskalne
dopady opatreni (dni pracovného pokoja, valorizacia platov vo verejnej sprave).

Vo volebnom roku 2027 sa na zaklade historickej skusenosti z predchadzajucich volebnych obdobi
v makroprogndze zatial nepredpoklada konsolidacia — naopak, o¢akdva sa dobeh valorizacie miezd vo
verejnej sprave po docasnom zmrazeni v roku 2026, zvysovanie socialnych transferov a pokracovanie
v ploSnom poskytovani energodotdcii. Konsolidacia sa obnovi v rokoch 2028 a 2029 (priblizne 1
percento HDP v oboch rokoch), aj v sulade s poZiadavkami eurépskych pravidiel o znizovani dlhu
a deficitu.

Graf 1: Struktura konsolidacie (kumulativne ddaje, Graf 2: Cerpanie prostriedkov z EU fondov
most-likely technické predpoklady, mid. eur) a Planu obnovy (mld. eur)
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Plan obnovy a odolnosti, EU fondy: RRZ nateraz o¢akdva nevy&erpanie prostriedkov Planu obnovy a
odolnosti priblizne vo vyske 400 miliénov eur (6 percent celkového objemu, CiZze naplnenie Planu
obnovy a odolnosti na 94 %). Vzhladom na pomalé aktudlne tempo cerpania, ako aj oneskorenia
v investi¢nych projektoch, vnima RRZ riziko nedocerpania este dalSich prostriedkov planu obnovy.
Vradmci progndzy sa predpokladd, Ze vroku 2025 pokryje Slovensko s pomocou Planu obnovy
investicné projekty v objeme viac ako 2,1 mid. eur avzdverecnom roku 2026 bude tato Ciastka
presahovat 2,7 mld. eur.

4 Aktudlna progndza je zverejnena na webstranke: https://www.rrz.sk/znacka/rozpoctovy-semafor/.
5 Nad rdmec konsolida¢ného balika RRZ oc¢akava plny nabeh transakénej dane zniZzenej o aktualne schvalenu vynimku pre
zivnostnikov, zaroven su zohladnené ostatné opatrenia schvalené vladou a NR SR v priebehu roku 2025.
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Regulované ceny energii: Na zdklade doterajSej praxe a ozndmenych objemoch podpory RRZ
predpoklada, ze vlada bude pokradovat v plosnhom zastropovani cien plynu a tepla pre domacnosti
minimalne do roku 2027. Podobny postup ocakava aj pri elektrine — Cast spotreby pokryje tzv.
memorandova elektrina a zvySok Statne dotdcie.

Tabulka 2: Predpokladané regulované ceny v prognéze RRZ

Regulované ceny pLop 23 2025 2026 2027 pLopk:] 2029
Elektrina, YoY% 0,0 1,1 2,0 2,0 2,0 2,0
Plyn, YoY% -0,1 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0
Teplo, YoY% -0,6 1,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Zdroj: RRZ, SU SR

Zahrani¢né prostredie: V priebehu leta pomohlo uzavretie obchodnych dohéd medzi USA aich
obchodnymi partnermi (vratane EU) zmiernit neistotu v globalnej ekonomike, pricom dohodnutd
efektivna Uroven ciel je z pohladu slovenskej ekonomiky nizsia nez pred dohodous¢. Ekonomicky rast
v EU viak nadalej komplikuje zloZita situacia v eurépskom priemysle, najma v Nemecku. OdloZenie
oCakavaného ozZivenia na rok 2027 odraza aj slabnlci globalny rast limitovany geopolitickou
nestabilitou, prebiehajucimi konfliktmi, ktoré vyrazne vplyvaju na nepriaznivy vyvoj na komoditnych
trhoch a slabntcim dopytom v Cine.

Vzhladom na doterajsi vyvoj RRZ predpoklada, Ze v najblizSich rokoch Slovensko nebude Uspesné
v ziskavani novych zahrani¢nych trhov (okrem automobilky Volvo). Ocakdvané oZivenie
ekonomik Polska a Ceska (aj vdaka planom obnovy v ich krajinach) ¢iastoéne timi negativne vyhliadky
zahranicia. Progndza rata s ndbehom vyroby v automobilke Volvo od roku 2027 a umiestneni vyrobkov
na zahranicné trhy.

Graf 3: Rast zahrani¢ného dopytu Graf 4: Vyvoj odhadov rastu ekonomiky eurozény
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Urokové sadzby a vymenné kurzy: Vyvoj rizikovych prirazok 10-roénych vladnych dlhopisov indikuje,
7e finanéné trhy o¢akavaju dodrziavanie konsolidacnej stratégie a spiiianie cielov znizovania deficitu
v stlade s platnym rdmcom smernice EU. V stcasnosti sa prirazky aj v désledku vyssieho Urocenia
nemeckych dlhopisov pohybuju na drovni 0,8 percentualneho bodu a su dlhodobo jedny z najvyssich

6 Naopak, z pohladu eurdpskych partnerov ide o vyssie (15 percentné) Urovne. Sucastou dohéd je neuplatriovanie ciel zo
strany EU na dovozy priemyselnych tovarov z USA.

(2]
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v eurozéne. Vzhladom na trhové ocakavania, konsolidaciu a mozné rizikd sa ocakava stagnacia resp.
mierny rast prirdzok v intervale 0,8 aZz 1,05 percentualneho bodu’.

Trhy ocakavaju, ze by euro malo nadalej posilfiovat voéi dolaru na celom horizonte progndzy, aj ked'
dosiahnutie colnej dohody tempo posilfiovania mierne stlmilo. Tento narast méze ovplyvnit r6zna
politika ECB a FEDu, kde pri FEDe sa ocCakava zniZenie sadzby, zatial co ECB naznacuje koniec cyklu
uvolfovania menovej politiky.

Box 1: Energodotacna politika a jej vplyv na makroekonomické ukazovatele

V progndze RRZ predpoklada, Ze sti¢asna vlada bude pokracovat v politike plosného dotovania regulovanych cien
plynu a tepla pre domacnosti na urovni roku 2024 az do konca svojho volebného obdobia (rok 2027). Vlada
taktiez zabezpeci znizené ceny elektriny pre domacnosti na zaklade Memoranda o porozumeni. Tento predpoklad
odraza odpozorovanu prax z doterajsSieho pristupu vlady v oblasti regulacie cien energii (tzv. hlavny scenar RRZ).

Takéto rozhodnutie ma svoje vyrazné fiskalne naklady a pokial by ich vidda nekompenzovala prijatim dodato¢nych
opatreni — nad ramec uz ohlasenej konsolidacie - viedlo by to k navyseniu deficitu a dlhu, k stazeniu plnenia
eurépskeho vydavkového pravidla a pripadnému zhorseniu rizikovych prirazok ¢i ratingovych hodnotenf krajiny.

Nad ramec predpokladu o pokracovani v ploSnom zastropovani cien energii si skimané alternativne scendre:

e Nastavenie energodotacii podla zakona o adresnej energopomoci predpokladad pre rok 2026
pokracovanie v politike zastropovania cien plynu pre 90 percent domacnosti, narast cien tepla na trhové
urovne (32 percent) pre vsetky domacnosti a nasledné kompenzovanie navysenych cien pre 90 percent
domadacnosti vo forme Sekov (predpoklad o znizenych cenach elektriny na zaklade Memoranda
o porozumeni pre vsetkych je v platnosti). Zakon neudava pristup k energodotaciam v dalsich rokoch.

e Nastavenie energodotacii v sulade s technickymi predpokladmi hlavnej progndzy MF SR znamena v roku
2026 navysenie cien tepla na trhové urovne (32 percent) a kompenzaciu tohto navysenia vo forme Sekov
pre 90 percent domdcnosti a v rokoch 2026 a 2027 zvySenie priemernych cien elektriny a plynu o 9 resp.
12 percent (bez Specifikovania miery adresnosti).

Graf 5: Porovnanie predpokladov o raste Graf 6: Porovnanie predpokladov o raste
regulovanych cien v roku 2026, v % YoY regulovanych cien v roku 2027, v %YoY
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V pripade, Zze by vlada Uspesne implementovala adresné poskytovanie energodotacii podla nou definovaného
ramca (zdkon o adresnej energopomoci), Cize pokracovanie v dotovani regulovanych cien plynu pre ,iba“ 90
percent domacnosti a poskytnutie Sekov plne pokryvajlcich narast tepla na trhové uUrovne pre 90 percent
domadcnosti, v dosledku deklarovaného objemu a podielu prijemcov dotacii by boli realne makroekonomické

7 Predpoklady RRZ zohladriuji mozné zhorsenie fiskalnych indikatorov z dévodu plosného dotovania regulovanych cien
energii v rokoch 2026 a 2027.
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efekty v porovnani s plosnym zmrazenim minimalne. V pripade avizovanych energo$ekov by mohlo® dojst
k vysSiemu ndarastu inflacie, ale zaroven aj proporcne navysenému disponibilnému prijmu, avsak len pre dotované
domacnosti.

Docasne nizSia investicnd aktivita a mierne oslabena spotreba najvyssieho prijmového decilu by znamenala
o priblizne 0,1 percentualneho bodu nizsi rast ekonomiky v roku 2026 a zanedbatelné makroekonomické efekty
v roku 2027. Navysenie cennikovych cien pre teplo a priemernej cennikovej ceny plynu by sa priamo premietlo
do ndrastu inflacie v roku 2026 o priblizne 0,8 percentudlneho bodu nad uroven oc¢akdvanu v hlavnej prognéze
RRZ (dosiahla by tak 3,4 percenta). V roku 2027 by z dévodu ocakavaného medzirocného poklesu cien tepla
inflacia poklesla (o 0,4 percentudlneho bodu na 2,1 percenta).

Graf 7: Alternativne energodotacné schémy a Graf 8: Alternativne energodotacné schémy a
zmena HDP, rozdiel voci hlavnej prognéze RRZ inflacia, rozdiel voci hlavnej prognéze RRZ v p.b.
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Pokial by vlada postupovala v dotacnej politike podla technickych predpokladov MF SR, znamenalo by to narast
priemernych koncovych cien elektriny a plynu v rokoch 2026 a 2027 kazdorocne o 9 resp. 12 percent a v pripade
tepla o 32 percent v roku 2026.

Viedlo by to k docasne vyrazne nizSej spotrebe domacnosti a oslabeniu ich investicnej aktivity, ¢o by sa v roku
2026 premietlo do 0 0,6 percentudlneho bodu slabsieho vykonu ekonomiky (pokles na 0,9 percenta) a v roku
2027 0 0,4 percentualneho bodu nizSieho rastu (na 1,3 percenta) v porovnani s o¢akavaniami hlavnej prognézy
RRZ. Inflacia by sa v budticom roku pribliZila ku 4 percentam a v roku 2027 by klesla na Uroven 2,7 percenta.

8V zavislosti od pristupu SUSR k spatnému zohladneniu energo $ekov pri merani cien.
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Hodnotenie prognézy MF SR

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realisticki s ohladom na aktudlnu znalost S$truktiry
buducoro¢ného konsolida¢ného balicka, technické nalezitosti a makroekonomicko-fiskalny dopad
vladou planovanej adresnej podoby energodotacii pre rok 2026.

Na zaklade historickych skisenosti pokladdme za potrebné zostavovat progndzu so znalostou struktdry
skutocnych konsolidacnych opatreni aredlnych kontlr energordotdcii, nie iba sich generickymi
nahradami. KedZe progndéza zo septembra 2024, postavena len Cciastoéne na znalostiach
konsolida¢ného balicka pre rok 2025 avyuZivajuca predpoklad o ukoncéeni politiky dotovania
regulovanych cien, sa vyrazne liSila od konecnej podoby opatreni schvalenych v novembri resp.
decembri 2024, rozpocet na tento rok bol zostaveny na prilis optimistickych makroekonomickych
predpokladoch. Opakovanie takejto situacie je vyslovene neziaduce.

V progndze absentuje zdovodnenie realistickosti trajektdrie predpokladaného ndrastu regulovanych
cien energii pre roky 2026 az 2027, liSiacej sa od doterajSej praxe plosného zmrazovania, ako aj
nedodanie kvantifikacie dodato¢nych ndkladov na energodotacie. PouZitie takychto predpokladov
v budiicom roku a ich dopadov na inflacny vyvoj vytvara v kontexte planovanej konsolidacie verejnych
financii otdzniky nad zohladnenim moznych désledkov pre verejné financie, najma valorizacie penzii
a miezd vo verejnej sprave. Vnimame tieZ neistotu pri o¢akdvanom cerpani planu obnovy a eurofondov
a schopnosti vliady konsolidovat vo volebnom roku 2027.

Tabulka 3: Porovnanie hlavnych ukazovatelov prognézy RRZ s prognézou MF SR

(Rozdiel v realnych rastoch v p.b., ak nie je uvedené inak) 2025 2026 2027 2028
HDP 0,0 0,0 0,1 -0,2 -1,0
Spotreba domacnosti 0,3 0,1 0,3 0,2 -0,2
Spotreba verejnej spravy -0,4 2,0 1,6 0,4 -0,5
Zamestnanost (ESA) 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) -0,2 -1,0 -0,2 0,1 0,0
Inflacia, % (CPI) 0,1 -1,7 -0,5 0,3 0,4

Zdroj: RRZ, MF SR
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