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Hodnotenia makroprognozy zo 64. zasadania makrovyboru

Rada pre rozpoctovii zodpovednost

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako extrémne konzervativnu.

MF SR predlozilo na rokovanie vyboru prognézu zalozenu na predpoklade vyrovnaného
rozpoctu pocas celého obdobia 2024 az 2027, ¢o vychadza z mimoriadne
konzervativnej interpretacie legislativnych poziadaviek Ustavného zakona o rozpoctovej
zodpovednosti.

RRZ vypracovala svoju vlastnu hlavni makroekonomicku prognézu, ktoru zverejni

v druhej polovici septembra 2023. Tato prognoza predstavuje odhad
najpravdepodobnejSieho vyvoja ekonomiky SR z pohladu RRZ. S vyrovnanym
rozpoc¢tom sa v nej neuvazuje, nakolko schvalenie takéhoto rozpoctu s vyrazne
negativnymi dopadmi na ekonomiku SR povazujeme za nepravdepodobné. Tempo
rastu ekonomiky je v rokoch 2023 a 2024 mierne nad 1% a v dalSich rokoch akceleruje
priblizne k 3 %. Poc¢as celého horizontu mierne rastie aj zamestnanost.

Zaroven vSak RRZ vypracovala aj alternativhu prognézu vylu¢ne na ucely hodnotenia
realistickosti predlozenej prognézy MF SR s predpokladom vyrovnaného rozpoc&tu
pocas celého horizontu.'

Alternativna progndéza RRZ o¢akava pri nahlej implementacii vyrovnaného rozpoctu
prepad ekonomiky v roku 2024 (o0 2,9 %). V dbésledku negativneho dopytového impulzu
sa v danom roku prepadavaju vSetky zlozky domaceho dopytu, zatial ¢o export nadalej
rastie pri predpoklade zotavujiuceho sa zahranicného dopytu. Zamestnanost sa
prepadava vo verejnej sprave (prijali sme predpoklad redukcie pocétu pracovnych miest
0 20 tisic) a zaroven v odvetviach naviazanych na domaci dopyt. Celkovo zamestnanost
klesa v roku 2024 o 45 tisic oséb. Ekonomika sa pritom dostava do stavu podchladenia
s vykonnostou 3,9 % pod svojim potencialom. To tlaci inflaciu k nule od roku 2025.
Mzda rastie priblizne o 3 p.b. pomalsSie ako v hlavnom scenari prognézy RRZ.

Napriek tomu, Zze tento prepad by bol velmi zavazny, prognéza MF SR je vyrazne
pesimistickejsia. Jednym z dévodov je silny prepad zamestnanosti vo verejnom sektore
az takmer o 30 %, resp. viac ako 100 tisic os6b. To méze mat zasadnejsi negativny
dopad na ekonomiku, ako predpoklada RRZ. VSetky poZzadované Uspory veduce k
vyrovnanému rozpoc¢tu boli na strane MF SR modelované iba v polozkach investicii

a konecnej spotreby verejnej spravy, ktoré priamo ovplyvnuju HDP. V tejto forme by boli
pomerne tazko realizovatelné. Na strane RRZ bol prijaty predpoklad o rovhomernejSom
rozlozeni konsolidacie aj do danovych prijmov, pricom domacnosti by ¢ast nakladov
znasali znizenim miery uspor. MF SR navysSe konsoliduje z vy$Sieho predpokladaného
vychodiskového deficitu (7 % HDP vs 6,1 % HDP v scenaroch nezmenenych politik).

1V roku 2027 sa predpokladé negativne saldo 0,2 % HDP, ¢o je z hladiska makroekonomickych
efektov zanedbatelné.



Dalsie rozdiely mézu plynuat z odlisnych modelovych $pecifikacii. Multiplikacny efekt
v podani MF SR povazujeme za prili$ silny.

Makroekonomické zakladne, z ktorych sa odvodzuju danové 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 dévodu tychto
odlisnych zakladni, je v priemere az 1,6 mld. EUR roc¢ne. Takyto rozdiel hodnotime ako
zasadny a makroekonomicku prognozu IFP preto hodnotime ako extrémne
konzervativnu.

Narodna banka Slovenska

NBS hodnoti progn6zu MF SR ako konzervativnu.

Infostat

Infostat hodnoti prognézu MF SR ako konzervativnu.

vuB
VUB hodnoti prognézu MF SR ako konzervativnu.

VUB povazuje predlozenu prognézu poéitajicu s vyrovnanou bilanciou verejnych
financii za nerealisticku a preto pre makrozéakladne verejnych prijmov ako pesimisticku.

Slovenska sporiteliha

Slovenska sporiteliia hodnoti progn6zu MF SR ako konzervativnu.

CSOB
CSOB hodnoti prognézu MF SR ako konzervativnu.

Tatrabanka
Tatra banka hodnoti progn6zu MF SR ako konzervativnu.

Hlavna makroekonomicka prognéza IFP je vyrazne pesimistickejsia v porovnani s nasou
prognoézou, ¢o je vSak dané jej predpokladom vyrovnaného statneho rozpoc¢tu od roku
2024 po zvysok horizontu prognozy. Nasa prognéza s takymto fiskalnym scenarom
nepocita a predpoklada iba miernu konsolidaciu. Hlavni makroekonomicku prognézu
IFP vSak povazujeme za realisticku v pripade realizacie jej fiSkalnych predpokladov.

UniCredit

UniCredit hodnoti progn6zu MF SR ako konzervativnu.



