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Zapisnica zo 76. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

76. zasadnutie Viyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo diia 17.6.2025 v hybridnej forme (na mieste
v priestoroch MF SR aj online).

Rokovania sa zucastnili:

Stali &lenovia vyboru — Gabriel Machlica (IFP MFSR), Branislav Zadel (IFP MFSR); Miroslav Gavura (NBS); Juraj
Valachy (Tatra Banka), Michal Lehuta (VUB), Lubomir Korsnak (UniCredit), Miroslav Stkenik (Infostat), Tomas
MikloSovi¢ a Eduard NeZinsky (SAV), Zuzana Mucka, Jakub Kandri¢ak (KRRZ), Marian Koci§ (SLSP), Marek
Gabris (CSOB) a zastupcovia so Stattitom pozorovatefa (NKU).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k prognéze

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Gabriel Machlica otvoril 76. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognoézy a oboznamil ¢lenov
s hlavnymi predpokladmi progndzy. Nésledne riaditel odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav
Zudel odprezentoval aktualnu makroekonomick(l prognézu IFP. Na zaver otvoril diskusiu a vyzval &lenov na
vyjadrenie a predbezné hodnotenie.

Nazory ¢lenov vyboru:

Narodna banka Slovenska (NBS)
1. Efekty Volva na ekonomické ukazovatele

Pretrvavaju nezhody v otazke ¢asového rozlozenia efektov suvisiacich s Volvom v obdobi 2027-2029. Otvorenou
zostava otazka, €i a kedy dojde k odzneniu tychto efektov (vzhfadom na postupny nabeh produkcie, NBS
oCakava pozitivny efekt aj v roku 2028), ako aj riziko spojené so spdsobom Uctovania automobilky a jeho
premietnutim do makroekonomickych ukazovatelov.

2. Komodity a ich vplyv na spotrebitel'ské ceny

Diskutovalo sa 0 metodol6gii zahrnutia cien komodit — elektrickej energie a zemného plynu — do projekcie
spotrebitelskych cien a o ich ulohe ako nakladového faktora v nasledujucich rokoch.

Vo vztahu k cenam energii (ropa, plyn) bola nastolena otazka volatility a pristupu k jej vyhladzovaniu: ¢i miesto
predpokladu o¢akavanej krivky len z posledného dostupného dria nepracovat s niekolkodiiovym priemerom
(napr. ECB berie priemer za poslednych 10 dni).

3. Zemny plyn a firemny sektor

Hoci zemny plyn nepredstavuje v celkovom ramci ekonomiky dominantny faktor, jeho vplyv mimo sektora
domécnosti moze byt vacsi, nez sa predpokladalo. Na z&klade kontaktov s firmami ma NBS signaly, podfa
ktorych viaceré firmy prechadzaju na spotové ceny energii, ¢im sa ich expozicia voci trhovym vykyvom vyrazne
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zvySuje v porovnani s podnikmi s dihodobo kontrahovanymi cenami. Toto riziko si zasluhuje podrobnejSie
preskimanie.

4. Predikcia cien potravin

Nadnesena bola otazka, i su k dispozicii dodatoéné indikatory vyuzitelné pri predikcii cien potravin — konkrétne
cenové indikatory na urovni vyroby, napriklad v produkcii mlieCnych vyrobkov alebo peciva a mucnych vyrobkov.

5. Mzdova indexacia a cenové efekty

Nastolena bola otdzka mzdovej indexacie pri kolektivnych vyjednéavaniach v sukromnom sektore. Konkrétne,
potencialny cenovy efekt tejto indexacie v rokoch 2028-2029, ktory by Ciastocne timil negativny efekt vysSe;
inflacie do vyvoja reélnych miezd.

6. Ceny dlhopisov

NBS prijima vstupné hodnoty cien dihopisov z ECB. Tieto hodnoty su v zhode s projekciami RRZ na najblizSie
roky.

7. Investicie domacnosti do byvania

Konstatovana bola nizka Uroven investicii domacnosti, najma do rezidenéného byvania, a to napriek tomu, ze
dopyt po uveroch pokraéuje. Vystavba tento dopyt nekopiruje, o moZe byt iastocne podmienené legislativnymi
komplikaciami na stavebnych Uradoch — osobitne pri menSich municipalitach — ktoré mozu dodatoéne zhorSovat
tento nepriaznivy trend.

8. Konsolidaény scenar a trh prace

IFP prezentoval konsolidaCny scenar smerujuci k vyrovnaniu verejnych financii, ktory predpoklada pokles
zamestnanosti vo verejnom sektore s naslednou kompenzaciou zo strany sikromného sektora. NBS tento scenar
povazuje za tazko realizovatelny.

9. Porovnanie prognéz

Celkové Cisla progndzy na aktualny rok su u oboch institlcii (IFP a NBS) velmi podobné. Na rok 2027 negativne
pbsobia cenové Soky v energetike. Rok 2028 ofakava NBS optimistickejSie, a to najma vdaka NPC predpokladu,
pozitivneho efektu Volva, &erpaniu fondov EU, indexacii miezd v sikromnom sektore a predpokladu, Ze pokles
realnych prijmov nebude nulovy a bude ekonomiku mierne tahat nad ramec zakladného scenéra. NBS tiez
predpoklada mierne nizSiu inflaciu v neskorsej faze roku 2028; prenosy do jadrovej inflacie st oakavané v
rokoch 2026-2027, pricom v roku 2028 by malo dojst k odzneniu.

10. Rizikovy profil

Rizikovy profil sa mierne 1i8i, pri€om najvyraznejsi rozdiel sa tyka negativneho vplyvu energetického faktora na

ekonomiku. Na pozitivnej strane boli naznacené rizika spojené s obchodnou vojnou USA - Kanada, ktora méze
podporit eurdpske exporty; cla zamerané na automobily st hodnotené ako marginaine pozitivne. Celkovo NBS

vnima rizika ako vychylené smerom nadol viac nez IFP, ktora ich hodnoti ako vyvazené.

11. Nastavenie NPC scenara

NBS preferuje NPC scenar ako benchmark pri zostavovani prognozy s cielom preciznejSie zachytit efekt
konsolidacie.
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Zastupca NBS prognézu predbezne nehodnotil, ale zopakoval, Ze su prognézy na roky 2026 a 2027 vefmi
podobné.

Infostat
Prognozoval len roky 2026 a 2027 a na tieto roky nevidi medzi institiciami vyznamné rozdiely.

Zastupca Infostatu prognézu predbezne hodnoti ako realisticku.

Rada pre rozpoétovu zodpovednost’ (KRRZ)
1. FiSkalna trajektoria a konsolidaény scenar

Diskutovalo sa o fiSkalnej trajektorii na celom projekénom horizonte, pricom cielova hodnota deficitu sa pohybuje
okolo 5 % HDP. Konsolidécia by mala postupovat tempom cca 0,5 p. b. medziroéne, s vyhfadom na vyrovnanie
deficitu do roku 2030.

Identifikovany bol rozdiel v konsolidaénych trajektériach: RRZ pracuje s konsolidaciou vo vyske 1,25 % HDP v
prvom roku a nasledne 0,75 %, pri€om ich NPC scenar vychadza horsie. Navrhlo sa, aby obe institucie
prezentovali NPC scenér paralelne, ¢im by sa zabezpecilo porovnanie konzistentnych veli€in. Zaroven by bolo
Ziaduce zlepSit komunikaciu vztahu medzi NPC a ,most likely" scenarmi.

Nastolena bola aj otazka, i by trajektoria mala reflektovat splnenie maastrichtského kritéria.

2. Efekty Volva - rozdielna metodoldgia

Potvrdena nezhoda v otazke ¢asového profilu efektov Volva. IFP vychadza z historickej skusenosti inych
automobiliek, RRZ sa opiera o oficialnu komunikaciu Volva a rozklada efekt az do troch rokov. Rozdielna
dynamika investicii Volva a Gerpania fondov EU sa premietaiji do odligného profilu rastu HDP napriek podobnym
kumulativnym efektom.

3. Energetické ceny, komodity a vplyv na HDP

Otvorenou zostava otazka, do akej miery cenovy tlak na firmy prostrednictvom cien elektrickej energie a
zemného plynu ovplyvni HDP. IFP odpovedd, Ze aktualne je tento vplyv zahrnuty len ako negativne riziko.
Zaznamenana bola obava RRZ — zhodné s postojom NBS — Ze vysoké volatilita cien energii sa méze v
nasleduijucich rokoch vyraznejsie preniest do realnej ekonomiky cez podnikovy sektor, najméa v kontexte
prechodu firiem na spotové ceny. Upresnenie vstupnej ceny plynu v progndze zostava predmetom dalSej
diskusie.

Nastolena bola otazka, ¢i by pripadné prenaSanie vysokych nékladov na energie do niz8ich marzi bolo viditelné v
danovych prijmoch.

4. Deflator HDP a nominalny rast

Diskutovalo sa o vztahu medzi importnym deflatorom a nominalnym rastom HDP. Diskutované bolo, pre¢o
importny deflator nespdsobil vyraznejsie utimenie HDP v 2. kvartali. Téma bola predmetom diskusie aj so SU SR;
kon3tatovalo sa, ze aktualne data su nejasné, kedZe viacero veli¢in a cien sa pohybuje suc¢asne s protichodnymi
efektmi, o staZuje jednoznacnu identifikaciu Cistého efektu. IFP diskutuje, Ze v progndze RRZ sa v druhej
polovici roku 2026 vyrazne oslabuje dynamika nominalneho HDP. RRZ odpoveda, Ze ide o pokles marzi
podnikov a deflatora HDP v dosledku vysSich cien energii. IFP reagovalo, Ze v podobnej situécii po roku 2022
deflator skor vzréstol, hoci menej neZ spotrebitelské ceny.



Interné

5. ETS2 a energopomoc

Nadnesena bola otdzka zahrnutia ETS2 do projekcii: IFP ma vplyv premietnuty do CPI, RRZ vplyv kompenzuje
cez energodotacie a Seky, Co sa prejavuje cez disponibilny prijem. Zaznamenané rozdiely v predpoklade o
energopomoci: RRZ predpoklada jej permanentny charakter, ¢o ma priméarny efekt na spotrebitelsku inflaciu.

6. Ceny potravin a valorizacia dochodkov

RRZ identifikovali riziko, ze inflacia cien potravin by mohla zasiahnut mimoriadnu valorizaciu déchodkov. Toto
riziko je potrebné sledovat v kontexte distribucnych efektov a nastavenia valorizaéného mechanizmu.

7. Zahrani¢ni zamestnanci

V/yvoj poctu zahrani¢nych zamestnancov je hodnoteny medzi RRZ a IFP podobne: ich poCet klesa tak absolutne,
ako aj v rastovom vyjadreni. Zaznamenany je predovsetkym pokles podielu pracovnikov z eurdpskych krajin —
najma Cechov, Madarov a Ukrajincov — pri€om tento trend je dlhodobého charakteru.

8. Rast HDP a mzdy

Rast HDP je v prognoze RRZ niz8i nez podla IFP aj pre rozdielny predpoklad nabehu Volva, ktory ma RRZ
rozlozeny do troch rokov. Konstatované, ze rast HDP sa v projekénom horizonte nepremietne do
zodpovedajliceho rastu miezd, kedZe tento rast je tahany nestandardnymi zdrojmi — najma ¢erpanim fondov EU
— a nie Struktirnym zlepSenim produktivity.

9. Vynosova krivka a dlhopisy

Diskutovalo sa o trajektdrii 10-roénych dlhopisov. Zapracované boli posuny z poslednych dni, avSak zakladny
predpoklad zostava plochy s vyhlfadom navratu k hodnotam pred cut-off datumom. Prémia za konsolidaciu nie je
v projekcii explicitne zahrnuta; vypolty vychadzaju predovsetkym z vyvoja nemeckého Bundu. Pristup RRZ pri
modelovani vynosov slovenskych dihopisov explicitne zohladriuje makroekonomicky a fiskalny vyvoj ako aj vyvoj
vynosovych kriviek v krajinach eurozony.

10. Cerpanie fondov EU a reformy

Na otazku stavu podmienenych reforiem viazanych na erpanie fondov EU v roku 2028 neboli k dispozicii Zziadne
konkrétne informacie na Urovni jednotlivych rezortov.

11. Zbrojarsky priemysel

Zastupcovia RRZ sa pytali na vplyv zbrojarskeho priemyslu. IFP identifikoval nepomer medzi trzbami a exportmi v
zbrojarskom sektore. Podla udajov z uctovnych zavierok pridana hodnota tohto odvetvia nie je vysoka,
pravdepodobne kvoli reexportom, ¢o obmedzuje jeho makroekonomicky dosah.

Zastupkyina KRRZ prognézu na celom horizonte predbezne nehodnotila.

Slovenska akadémia vied (SAV)

Vyhlad &erpania fondov EU je hodnoteny negativnejsie v kontexte novych podmienok gerpania. Ziadny rezort
zatial aktivne nepripravuje reformy potrebné na splnenie tychto podmienok, ¢o predstavuje dodatoéné riziko pre
projektovany objem ¢erpania v nasledujucich rokoch. V ramci diskusie zaznel podnet, aby sa pri hodnoteni
vyhladu kladol vacsi doraz na faktory doméacej ekonomiky a nie vyluéne na vyvoj zahraniéného prostredia.
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Nastolena bola otazka, do akej miery je silnejSi zahrani¢ny dopyt v Nemecku tahany velkymi objednavkami v
sektore dopravy, a aky je dosah tohto faktora na celkovy exportny vykon ekonomiky.

Zastupca SAV prognézu predbezne hodnotil ako realisticku.
UniCredit Bank

Podstatné su roky 2026 a 2027. Na rok 2027 je UniCredit pri vazenych makrozkladniach len mierne
optimistickejsi, konkrétne pri nominalnej mzde vo verejnom sektore z dévodu volebného roku. Avsak konflikty vo
svete a vy3Sie ceny energii su rovnako problém a tak zvazuju premietnutie rizikového scenara do zakladného.

Zastupca UniCredit prognézu predbezne hodnoti ako realisticku.

Vseobecna tverova banka (VUB)

VaZené zékladne su bez vyraznejSej odchylky. Inflaény predpoklad z predchadzajiceho vyboru sa nenaplnil —
prenos inflacie do ostatnych sektorov mimo energetiky nebol zaznamenany. Od materskej spoloénosti prebrali
predpoklad, ze ECB nebude uz zvySovat sadzby, ¢o prispieva k mierne optimistickejSej prognéze.

Zastupca VUB prognozu predbezne hodnotil ako realistick.

¢soB

CSOB zdérazriuje zvy$enu neistotu v prognostickom procese, ktoru pripisuje predovietkym restrukturalizacii v
automobilovom priemysle v EU a geopolitickej nestabilite. Osobitny doraz kladie na sekundérne efekty spotovych
cien energii, ktoré by mohli mat vyraznejSie negativne désledky na ekonomiku, neZ aktuélne predpokladéme.
Tento pociatoény negativny efekt by sa mal podla ich projekcie v neskorsej faze horizonte vyprchavat.

Zastupca CSOB prognézu predbezne hodnotil ako realisticku.

Slovenska sporiteliia (SLSP)

V/ SLSP sU mierne optimistickej$i v oblasti nominainych zakladni, o v8ak pripisuje efektu volebného roka. V
ostatnych dimenziach je ich projekcia v pribliznom sulade s prognézou IFP.

Progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.

Tatra banka

Prognozy su takmer identické, pokial ide o reaine aj nominélne veli¢iny, a to najmé na roky 2026 a 2027. Od roku
2028 predpokladaju silnejSiu konsolidaciu, kumulativny efekt je vSak napriek odliSnej dynamike porovnatelny.

Progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.



