Zapisnica zo 70. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

70. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo dna 13.9.2024 v hybridnej forme (na mieste
v priestoroch MF SR aj online).

Rokovania sa zucastnili:

Stali &lenovia vyboru — Branislav Zidel (IFP MFSR); Jan Beka (NBS); Tibor Lérincz (Tatra Banka), Michal Lehuta
(VUB), Lubomir Korsfak (UniCredit), Jan Haluska (Infostat), Zuzana Mucka, Jakub Kandrigék (KRRZ), Matej
Horfiak (SLSP), Eduard NeZinsky (SAV) a zastupcovia so $tatitom pozorovatela (NKU, ARDAL).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k prognéze
* Zaver a zhrnutie

Prezentacia progndzy

Riaditefl IFP Jan Remeta otvoril 70. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy a oboznamil ¢lenov vyboru
s predpokladmi progndzy. Nasledne riaditel odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav Zudel
odprezentoval aktuélnu makroekonomicku prognézu IFP. Na zaver otvoril diskusiu a vyzval €lenov na vyjadrenie
a predbezné hodnotenie.

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

Zastupca NBS vzniesol niekofko doplfiujucich otadzok o predpokladoch cien energii a predpokladoch konsolidacie,
ktoré mu boli zodpovedané. Zastupca NBS vzniesol otazku k predpokladanému efektu Volva na slovensky export.
Riaditel odboru ponukol dodatocné zaslanie modelovanych efektov. Zastupca NBS vzniesol dodatoénu otazku
ohladom vplyvu konsolidacie oproti scenaru nezmenenych politik a o vplyve konsolidacie na zamestnanost.
Riaditel odboru upresnil, Ze efekt konsolidacie na prijmoch je vy$si ako na vydavkoch. Riaditel IFP v pripade
zaujmu prisfUbil moznost zaslania podrobnejSich Specifikacii po vybore. Zastupca NBS vnima v kontexte
chybajucich informacii o detailoch konsolidacie odhadované makrozakladne na rok 2025 predbeZzne ako
optimistické a nerealisticky hodnotil aj ,najpravdepodobnejsi predpoklad* IFP o vyvoji regulovanych cien, ktoré
zvySuju inflaciu v roku 2025.

Zastupca NBS prognozu predbezne nehodnotil.
Infostat

Zastupca Infostatu zhodnotil, Ze ich prognéza na rok 2024 je v stlade s prognézou MF SR s vynimkou tvorby
hrubého fixného kapitalu, kde predpokladaju rast. Zastupca Infostatu oCakava, ze Cisty export bude brzdit rast
ekonomiky v nasledujucich rokoch. Upozornil na to, Ze sa zaoberaju vyluéne kratkodobym prognézovanim a preto
dIh&i horizont progndzy nebudu hodnotit.



Zastupca Infostatu prognézu predbezne nehodnotil.
KRRZ

Zastupkyna KRRZ vzniesla dopliujucu otazku k planovanej konsolidacii a k predpokladom cien energii v buducich
rokoch. Nasledne sa dopytovala na predpoklady Cerpania Planu obnovy a odolnosti (POO) a upozornila na mozné
rizika spojené s jeho Cerpanim a ¢asovym posunom. V tejto suvislosti poziadala zastupcov IFP o spoloénd
bilateralnu diskusiu k technickym predpokladom potencialneho necerpania mifnikov POO. Otéazky jej boli v diskusii
zodpovedané zastupcami IFP. Zastupkydla KRRZ upozornila na mozné rizika spojené so spomalenim
zahrani¢ného dopytu na konci horizontu progndzy.

Zastupca KRRZ vzniesol dopliiujucu otazku ohladom konsolidaénych predpokladov v prognoze, ktoré mu riaditef
IFP zodpovedal v kontexte informécii, ktoré bolo mozné v danom Case zdielat. Zaroven prislubil, ze obSirnejSie
detaily ku konsolidatnym opatreniam ako su parametrické zmeny, ktoré boli technickym vstupom do prognézy bude
IFP zdielat na zaciatku alebo po skon&eni tlaCovej besedy ku konsolidaénym opatreniam, ktora sa planuje v utorok
(tj. v druhy pracovny defi po konani 70. zasadnutia Vyboru). Zastupca KRRZ navrhol, aby bolo zasadnutie vyboru
prenasané aj cez videohovor, aby bolo vidno tvare pritomnych [udi. Riaditel IFP prislUbil napravu v tejto veci.

Zastupkyna KRRZ upozornila, ze by bolo prinosné poznat presnl podobu konsolidaéného balicka. Nasledne
v kontraste s prezentovanou prognézou timilo inflaciu. Zastupkyfia KRRZ navyse zdéraznila nimi vnimané riziko,
Ze zamestnanost a mzdy v $tatnej sprave budu v nasledujdcich rokoch vy$Sie oproti ofakavaniam prognézy
z dovodu potreby efektivneho &erpania Planu obnovy a prostriedkov z fondov EU, ktoré si budu vyzadovat
dodato¢né kapacity na strane verejného sektora. KRRRZ upozornila aj na moZné riziko spustenia mechanizmu
mimoriadnej valorizacie penzii v juni 2025 z dévodu vysoke;j inflacie.

Zastupkyna KRRZ prognézu predbezne nehodnotila.
SAV

Zastupca SAV upozornil, Ze zatial sU v procese tvorby modelového aparatu. Zastupca SAV vzniesol otazku, &i
progndza pocita s impulzom vy$Sej armadnej vyroby do ekonomiky. Riaditel odboru makroekonomickych analyz
a prognoz zddraznil, ze doméci armadny priemysel je zatial' maly a jeho vplyv na ekonomiku je nizky. Tiez
upozornil, ze velké nakupy armadnej techniky su dovezené bez vplyvu na ekonomiku.

Zastupca SAV predbezne prognozu hodnotil ako realisticku.
UNICREDIT

Zastupca UNICREDIT zhodnotil, Ze rastovy profil je v stlade s ich prognézou. Hlavny rozdiel vidi v rozdielnej inflacii
v roku 2025, no upozornil, ze porovnania su naroéné, kvdli rozlicnym konsolidaénym predpokladom. Zastupca
UNICREDIT upozornil na z&dpornu produkénu medzeru na konci horizontu prognézu, ¢o by malo timit inflaciu.
Zastupca UNICREDIT vzniesol otazku, ¢i prognoza uvazuje s efektom DPH na sukromné investicie. Zastupca IFP
potvrdil, ze prognéza pocita s negativnym efektom DPH na investicie. Zastupca UNICREDIT s hodnotenim pocka
na zverejnenie konsolidatného balika.

Zastupca UNICREDIT hodnoti progn6zu predbezne nehodnotil.
vuB

Zastupca VUB ocenil, Ze proces prognézy prebieha $tandardne a korektne. S makroekonomickou progndzou nema
zasadny problém, no v makrozakladniach vidi malt odchylku. Zastupcu VUB prekvapila vy$ka inflacie v budtcom



roku. Vzniesol dopliiujlicu otazku k modelovaniu a dopadom DPH na ekonomiku. Zastupca VUB tiez vzniesol
otazku k absencii rozdielov medzi jadrovou a Cistou inflaciou. Zastupcovia IFP otazky nasledne zodpovedali.

Zastupca VUB prognézu predbezne nehodnotil.
CsoB

Zastupca CSOB zatial vnima prognézu ako optimisticko-realisticki, no s hodnotenim este pocka. Rizika vnima
najma v zahrani¢nom dopyte ale aj v dodavatel'skych retazcoch. OCakava, ze vy$Sia inflacia v budicom roku moze
timit domacu spotrebu. Zastupca CSOB vzniesol dopliujlicu otazku o konsolidadnom balicku, ktord zastupcovia
IFP zodpovedali.

Zastupca CSOB prognézu predbezne nehodnotil.

LSP

Zastupca SLSP zdoraznil, Ze progn6za MF je zaloZena na odlisnych predpokladoch najmé v kontexte predpokladov
0 vyvoji cien a miere a Strukture konsolidacie, preto je tazko porovnatelna. Pri cenach energii o€akavaju nizsi
nérast cien ako predpoklada prognéza. S hodnotenim prognézy pockaju na zverejnenie konsolidacného balika.

Zastupca SLSP prognézu predbeZne nehodnotil.

Tatra banka

Zastupca Tatra banky skor nez zhodnoti progndzu pocka na zverejnenie konsolidaéného balika opatreni.
Zastupca Tatra banky progndézu predbezne nehodnotil..

Riaditel IFP

V kontexte rezonovanej diskusie ohladom rozdielnych predpokladov v prognézach jednotlivych ¢lenov Vyboru
najma v oblasti tykajucej sa velkosti a Struktiry konsolidacného balicka riaditel IFP na zaver diskusie poziadal
¢lenov Vyboru, aby vyckali so zaslanim ich hodnotenia prognézy do zverejnenia predpokladov konsolidaéného
bali¢ka, ktoré sa oCakava v priebehu utorka (dva dni po konani 70. zasadnutia Vyboru). Su¢asne riaditel IFP
prisfUbil zaslanie ob3irnejSich detailov ku konsolidaénym opatreniam ako su parametrické zmeny, ktoré boli
technickym vstupom do prognézy na zaciatku alebo po skonceni tlaovej besedy ku konsolidacnym opatreniam.
Na predmetnej tlaCovej besede by sa minister financii mal okrajovo vyjadrit aj k oéakéavanym opatreniam adresnej
kompenzacie zvySenych cien energii, ktoré vSak nemaju vplyv na predpoklad vyvoja cien energii.



