Zapisnica zo 69. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

69. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo diia 14.6.2024 v hybridnej forme (na mieste
v priestoroch MF SR aj online).

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Branislav Zudel (IFP MFSR); Jan Beka (NBS); Boris Fojtik (Tatra Banka), Michal Lehuta
(VUB), Lubomir Kor$iiak (UniCredit), Jan Halu$ka (Infostat), Alexander Karsay (KRRZ), Matej Horfidk (SLSP),
Eduard Nezinsky (SAV) a zastupcovia so $tatitom pozorovatela (NKU, ARDAL).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k prognéze
* Zaver a zhrnutie

Prezentacia progndzy

Riaditefa IFP Juraj Valachy otvoril 69. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy. Nasledne riaditel
odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav Zudel odprezentoval aktudlnu makroekonomicku
prognézu IFP. Na zéver prezentacie vyzval ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k prognoze a na diskusiu ohfadne
nasleduijucich otazok:

1. Ako daleko je produkéna medzera od rovnovahy a ktorym smerom?

2. Do roku 2020 stlpal podiel miezd na HDP. Krizové obdobie rokov 2020 az 2022 v§ak tento trend narusilo. Bude
po odzneni Sokov trend pokraCovat?

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

Zastupca NBS polozil niekofko dopliujucich otazok tykajucich sa prognézy inflacie a investicii a s tym suvisiacich
opatreni ohladne cien energii v budlcich rokoch a nakupu vojenskej techniky. Tie mu boli po€as diskusie
zodpovedané. Zastupca NBS poukazal na to, Ze vzhladom na to, Ze revizia narodnych uctov Statistickym dradom
spoCivala najmé v zmene subvencii, je otdzne, nakofko by sa mala pretavit do revizie potencialneho produktu.
Ohladne otazok na diskusiu zastupca vyjadril istd opatrnost tykajucu sa oakévania, Ze podiel miezd na HDP by
mohol zacat opat stupat, pretoze zatial to naznacuje iba jeden datovy bod. K vyvoju produkénej medzery v kratkom
obdobi zastupca oCakava prehrievanie ekonomiky aj vzhfadom na pokragujuce inflacné tlaky.

Zastupca NBS prognézu predbezne nehodnotil.



Infostat

Zastupca Infostatu sa v diskusii prihlasil k oakavaniu, ze mzdy budu opat predbiehat rast produktivity prace
v strednodobom horizonte.

Zastupca Infostatu predbeZne hodnotil progndzu ako realisticku.
KRRZ

Zastupca KRRZ pocas diskusie polozil niekolko doplfiujicich otazok najma ohladne inflacie a s tym suvisiacich
opatreni ohladne cien energii. Tie mu boli zodpovedané. O&akavanu inflaciu v prognéze MF na rok 2025 v3ak
povazuje za vysoku, ¢o méZe vyustit do kone¢ného hodnotenia prognézy ako optimistickej. Zastupca KRRZ tieZ
povazuje rasty HDP na dlh§om horizonte za prili§ nizke. PoCas diskusie bolo vysvetlené, Ze to je spdsobené
odlisnym predpokladom &erpania EU fondov a prostriedkov z Planu obnovy. MF v dlh§om horizonte taktiez
oCakava negativny vplyv demografie na ekonomicky rast.

Zastupca KRRZ tiez navrhol detailnejSie sa zaoberat metodikou prognézovania ceny emisnych povoleniek do
buducna a indikoval zaujem viest tuto diskusiu na Vybore pre darfové progndzy.

Zastupca KRRZ na horizonte progn6zy o¢akava mierny rast HDP nad potencialnym produktom, priom produkéna
medzera nepresiahne 1 %. Podiel miezd na HDP do budlcna o¢akava skor stabilny.

Zastupca KRRZ prognézu predbezne nehodnotil.

SAV

Zastupca SAV vzniesol niekolko doplfiujucich otazok ohladne zahraniéného obchodu a poukazal na rizikové
faktory pre vyvoj inflacie suvisiace s o¢akavanou netrodou u niektorych nasich obchodnych partnerov.

Zastupca SAV predbezne progndzu hodnotil ako realisticku.

UNICREDIT

Zastupca UNICREDIT vnima rozdiely medzi prognézou MF SR a prognézou UNICREDIT, ktoré je o nie€o
pesimistickejSia. Vima si vSak pozitivne rizika pre buduci ekonomicky vyvoj. Zastupca UNICREDIT povazuje Cistu
inflaciu v progndze MF SR za vysoku. Rozdiely su vSak iba mierne, na drovni niekofkych bazickych bodov,
spOsobené najmé prijatymi predpokladmi o vyvoji cien plynu.

Zastupca UNICREDIT o&akava, Ze rast miezd bude v strednodobom horizonte rychlejsi, ako rast produktivity prace
aj vzhladom na trendy v zahraniCi a pokracujuce zvy3enie reainej ziskovosti podnikov.

Zastupca UNICREDIT hodnoti prognozu predbezne ako realisticku.
vuB

Zastupca VUB pocas diskusie polozil niekolko doplfiujcich otazok tykajicich sa najmé deflatorov HDP, importu
aexportu, ktoré mu boli zodpovedané. Ocakavany rast HDP v roku 2025 povazuje za vysoky, ¢o je dané
rozdielnymi predpokladmi ohladne ¢erpania EU fondov a prostriedkov z Planu obnovy.



Zastupca VUB si vSima nevyuzité produkéné kapacity v priemysle. Avsak vzhladom na externé $oky podra neho
mohlo ddjst k trvalej strate trhovych podielov. To by indikovalo skér pozitivnu produkéni medzeru a oéakavané
prehrievanie ekonomiky do buducna. Zastupca tieZz oakava rychlejSi rast miezd, ako produktivity prace, na
horizonte prognézy spdsobeny demografickymi vplyvmi aj pokracujlicim zaostavanim za priemerom EU.

Zastupca VUB progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.
CsoB
Zastupca CSOB sa zasadania nezuéastnil.

LSP

Zastupca SLSP vnima niektoré rozdiely v prognéze MF SR a prognéze SLSP spdsobené najméa rozdielnymi
technickymi predpokladmi ohl'adne profilu éerpania EU fondov a prostriedkov z Planu obnovy, ako aj oéakavanych
opatreni ohladne cien energii na horizonte prognézy.

Zastupca SLSP progndzu predbezne nehodnotil.
Tatra banka
Zastupca Tatra banky ofakéva, Ze mzdy budu na horizonte prognoézy opat rast rychlejSie ako produktivita prace.

Zastupca Tatra banky progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.



