Zapisnica zo 65. zasadnutia Vyboru pre makroekonomickée prognozy

65. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo diia 8.11.2023 vo forme dualneho (fyzicky/online)
zasadania.

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Juraj Valachy, Branislav Zadel (IFP MFSR); Miroslav Gavura (NBS); Boris Fojtik (Tatra
Banka), Michal Lehuta (VUB), Lubomir Korsfiak (UniCredit), Jan Haluska (Infostat), Alexander Kar$ay (KRRZ),
Marek Gabri§ (CSOB), Matej Horfiak (SLSP) a zastupcovia so $tatitom pozorovatela (NKU, ARDAL).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k prognéze

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel Institutu finanénej politiky Juraj Valachy otvoril 65. zasadnutie Viyboru pre makroekonomické prognozy.
Riaditela Odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav Zidel prezentoval aktualnu makroekonomickil
prognézu IFP. Na zaver prezentacie vyzval ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k prognéze MF SR a na diskusiu:

Nazory ¢lenov vyboru:

B

Riaditel IFP zd6raznil, Ze ide o mimoriadnu progndézu potrebnu na vypocet vydavkovych limitov pre novu viadu.
Oproti septembrovej progndze bola zohladnena revizia HDP, rychlejSie Cerpanie eurofondov a slabsi vyvoj
zahrani¢ného prostredia. Progndza tiez predpoklada nizsiu volatilitu regulovanych cien a konsolidaciu na drovni
0,5 % HDP ro¢ne. Koncom novembra IFP predstavi rozpo€tovu progndzu so zahrnutymi novymi opatreniami.
V diskusii boli navrhnuté otazky o o€akavani ohfadom buducich urokovych sadzieb, ponuky pracovnej sily pri
negativnej demografii a o€akavanych vplyvov prechodu automobiliek na vyrobu elektrickych vozidiel. Na zaklade
diskusie medzi ¢lenmi Vyboru riaditel IFP informoval ¢lenov, ze v prognéze eSte méze dojst po porade na IFP
k zmenam, resp. zvySeniu rastu miezd v neskorsej asti horizontu. K spominanej Uprave doSlo a bola ¢lenom
Vyboru ozndmena mailom dia 8.11.2023.

NBS

Zastupca NBS oCakava vyraznejsi pokles globalnej ekonomiky a oproti poslednej prognéze reviduji zahraniény
dopyt nadol. O¢akavania o domacej ekonomike st v kratkom horizonte podobné ako IFP. Scenar nezmenenych
politik oznacil ako velmi podobny ich vnimaniu na nasledujuce 3 roky. NBS ¢aka horsi vyvoj trhovych podielov, ¢o
bude export tahat nadol. Smerom nadol reviduju aj vyvoj automobiliek a v dih§om horizonte vnima suboj o trhové
podiely medzi Cinou a EU v produkcii elektrickych &ut ako kiicovy. Negativny demograficky vyvoj bude znamenat
napnuty trh prace a nesulad dopytu a ponuky sa bude prehlbovat. Napnuty trh prace bude zrychlovat rast miezd
na konci horizontu prognézy, kde hodnoti vyvoj miezd v makroprognéze ako konzervativny. Zastupca NBS



oCakava, Ze vySSie urokové sadzby pretrvaju a v dlhodobom horizonte pravdepodobne klesnu k 3 %. NBS vidi
rizika aj v plane obnovy, kde oCakava neskori nabeh &erpania investi¢nych projektov.

Zastupca NBS predbezne hodnoti prognézu ako realisticku.
Infostat

Zastupca Infostatu zdéraznil, Ze sa zaoberaju kratkodobym prognézovanim a preto sa k horizontu za rokom 2024
nebude vyjadrovat. Na zaklade rychleho odhadu tretieho kvartalu revidovali svoju progndzu mierne nadol, najma
spotrebu domacnosti, kde ofakavaju vyssi pokles. Vyvoj tvorby fixného kapitalu oéakavaju pesimistickejSie oproti
progndze IFP, pozitivnym rizikom viak ostava dogerpanie fondov EU. Odakéva aj vacsi pokles dovozu a rast
ekonomiky je v tomto roku drzany exportom. Zastupca Infostatu predpoklada negativny vplyv Cistého exportu
v buddcom roku, ¢o v8ak bude zavisiet najmé od cien zahraniéného obchodu. Pri trhu prace a inflacii pocitaju
s podobnym vyvojom ako IFP v kratkom horizonte. Urokové sadzby o¢akavaji na Grovni okolo 3-4 % aj
v buducnosti.

Zastupca Infostatu hodnotil prognézu ako realisticku.
KRRZ

Zastupca KRRZ o¢akava mierne pesimistickejsi vyvoj v budicom roku najma kvéli horSiemu vyvoju zahraniéného
prostredia, ¢o indikuju negativne ukazovatele z eurozény. Ofakévania ohlfadom inflacie su v sulade s prognézou
IFP. V dlh§om horizonte si menej pesimisticky a predpokladaju vy$si mzdovy rast kvoli napnutému trhu préace.
Zastupca KRRZ predpoklada, Ze obnova globalneho rastu od roku 2025 posilni rast produktivity vyrobnych faktorov
a potencialny produkt bude podporeny aj prichodom Volva. Tieto oakavania sa premietaju do silnejSieho rastu
potencialu oproti prognoze IFP. Plan obnovy sa podla KRRZ bude ¢erpat menej v budicom roku a viac v dalSich
rokoch, ¢o v budicom roku brzdi ekonomiku v porovnani s prognézou IFP. Predpoklady o demografickom vyvoji
a prichode zahraniénych pracovnikov sii v stlade s IFP. Urokové sadzby pravdepodobne mieme klesndi zo 4 %
avdlhom obdobi sa stabilizuju na Urovni 3 %. Zastupca KRRZ sa tiez informoval o fiskalnych nakladoch
regulovanych cien energii v budicom roku.

Zastupcovia KRRZ sa k predbeznému hodnoteniu progndzy nevyjadrili Hodnotenie zasiela RRZ v stanovenom
termine.

UNICREDIT

Zastupca Unicredit ogakava profil éerpania Planu obnovy a fondov EU posunuty viac do rokov 2025 a 2026. Pri
trhu prace a raste miezd su v rokoch 2025 a 2026 optimistickejsi, kedy oakavaju napéaty trh prace, ¢o sa premietne
aj do silnejSej spotreby. Negativny demograficky vyvoj bude v dlhSom horizonte tladit na mzdy, ktoré budu rast
rychlejSie ako produktivita prace a zahraniéna pracovna sila bude saturovat' nedostatok pracovnej sily. Zastupca
Unicredit o€akava, ze urokové sadzby sa zacnu zniZovat od druhej polovice buduceho roka a v dlhodobom
horizonte klesnu k 2,5 %. Predpoklada, Ze prechod na vyrobu elektrickych aut bude plynuly a nebude sa vyrazne
odliSovat od bezného investicného cyklu. Najvacsie riziko vidi v Cinskych automobilkéach, ktoré ziskavaju trhové
podiely vo vyrobe aut aj v dodavatelskom retazci.

Zastupca Unicredit hodnoti prognézu predbeZne ako realistickq.
vuB

Zastupca VUB ocakava pesimistickejsi vyvoj trhu prace v najblizéom obdobi. Vrchol dopadov zvy$ovania Girokov
predpoklada v budicom roku, o sa premietne aj do trhu prace. DIh$i horizont vidia viac optimisticky ako prognéza
IFP. Dlhodob& drokova sadzba klesne k2,5 %. Vzhfadom na oCakavany rychly pokles poctu obyvatelov
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v produktivnom veku, bude rast zamestnanosti velmi pomaly. Automobilové odvetvie podpori silnejsi rast tvorby
fixného kapitalu, avdak pri prechode na vyrobu elektrickych aut bude velka Cast suasného kapitalu depreciovat.

Zastupca VUB predbezne hodnoti prognézu ako realisticka.

CsoB

Zastupca CSOB vidi investicie v budiicom roku optimistickejSie, kedy okrem Planu obnovy a fondov EU méze
vyrazne podporit tvorbu fixného kapitalu napriek vy$Sim urokom aj sukromny sektor. Vnimaju rizika s ohladom na
politicky situaciu, ze plan obnovy mbze byt obmedzeny alebo zastaveny. O&akavania o vyvoji na trhu prace su
v stlade s prognézou IFP. Zastupca CSOB sa tiez informoval ohfadom predpokladaného pritoku pracujlicich
migrantov v nasledujtcich rokoch. Vy$Sie urokové sadzby povazuiji za novy normél ale v dih§om horizonte by mohili
klesnut k 2 %. Vidi rizika spojené s prechodom na elektromobilitu, kde negativne vnima najmé nedostatoény pocet
baterkarni na Slovensku.

Zastupca CSOB predbezne hodnoti prognézu ako realisticka.

LSP

Zastupca SLSP o¢akava vyvoj v tomto roku v sulade s progndzou IFP. V budicom roku oakava horsi zahrani¢ny
dopyt aslabSiu tvorbu fixného kapitalu. Trh prace bude v najblizSom obdobi stagnovat a pokles nastane az
v dlhSom horizonte, kedy bude negativne vplyvat demografia. VysSia inflacia klesne pomalSie a uplne odznie az
v roku 2026. Zastupca SLSP oCakava stabilny pritok zahraninych pracovnikov, ktory Ciastoéne vykompenzuje
chybajucu domacu pracovnu silu. Vzhfadom na nedostatoénu ponuku prace budu firmy viac investovat do
technoldgii, ktoré nahradzaju pracovnu silu. V dlh§om horizonte sadzby klesnd k 3 %. Pri prechode automobiliek
na vyrobu elektrickych &ut predpoklada problém na celoeurdpskej rovni, kde o¢akéva spoloéné riedenia.

Zastupca SLSP predbezne hodnoti progndzu ako realistickq.
Tatrabanka

Zastupca Tatrabanky vnima aktualny rok v sulade s prognozou IFP. V budicom roku su vo svojej progndze viac
konzervativni, najmé kvl Cerpaniu prostriedkov z Planu obnovy ale aj vzhlfadom na horsi vyvoj zahraniéného
prostredia. Pri urokovych sadzbach nepredpokladaju navrat k nule, no su€asné Urovne Urokov vnimaju ako
restriktivne. Pokles Urokov by mohol nastat v druhej polovici 2024. Zastupca Tatrabanky o€akava vyssi rast
miezd ako IFP v dlhdom horizonte. Firmy budu pokracovat v zhanani zahrani¢nych pracovnikov nadalej a vyvoj
automobilového priemyslu vnima podobne ako ostatni ¢lenovia vyboru.

Zastupca Tatrabanky predbezne hodnoti progndzu ako realisticku.



