Zapisnica zo 61. zasadnutia Vyboru pre makroekonomickée prognozy

61. zasadnutie Viyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo diia 16.9.2022 vo forme dualneho (fyzicky/online)
zasadania.

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Branislav Zudel, Daniel Dujava (IFP MFSR); Jan Beka (NBS); Matej Horfiak (Slovenska
Sporitelfia); Boris Fojtik (Tatra Banka), Michal Lehuta (VUB), Lubomir Kor$iiak (UniCredit), Jan Haluska (Infostat),
Pavol Karasz (SAV), Lucia Sramkova (RRZ), Marek Gabris (CSOB) a zastupcovia so $tat(itom pozorovatela (NKU,
ARDAL).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k progndze a k otvorenym otadzkam
* Zaver a zhrnutie

Prezentacia progndzy

Riaditel Odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav Zudel otvoril 61. zasadnutie Vyboru pre
makroekonomické prognoézovanie. Zastupca riaditela Daniel Dujava prezentoval aktualnu makroekonomicku
prognézu IFP. Na z&ver prezentécie vyzval Elenov Vyboru k vyjadreniu sa k progndéze MF SR a k otazkam na
diskusiu:

e S akym rastom cien elektriny a plynu uvazujete vo vasej progndze?
oV akom ¢asovom horizonte dobehneme stratené trhové podiely? Ide o permanentnu stratu na
vykonnosti?

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

Inflaciu odhadujii vy$siu, odhady rastu cien elektriny a plynu st zalozené na poslednych informaciach od URSO.
Oc&akavaju niz8i rast sukromnych investicii. Prognézu trhu prace MFSR povaZzuju za optimisticku, ¢akaju pokles
zamestnanosti. Kvoli bottleneckom necakaju tuplné dobehnutie zahrani¢ného dopytu, na konci horizontu prognézy
zostanu stratené trhové podiely. Hodnotenie dodaju neskér.

SAV

Akademicka prognéza je optimistickejSia. Nominalny rast HDP majd podobny, ich prognéza ho dosahuje cez vyssi
rast redlneho HDP, kym progndza MF SR cez inflaciu. O¢akavaju, ze EU opatrenia stlatia ceny energii nadol.
Koncom prognézovaného obdobia méZe ddjst k znovuziskaniu trhovych podielov.

UNICREDIT



Inflaciu majii nizie ako MF SR, pouzili starsie daje pre ceny elektriny a plynu, moze to viak byt aj viac. Cakajt
miernu technickl recesiu na prelome rokov. Prepad trhovych podielov spdsobili bottlenecky, predpoklad
0 dobehnuti do 2025 je rozumny. SU pesimistickejsi ohladom dopadov na trh prace, hlavne zamestnanosti, mzdy
maju podobné.

Prognozu predbezne hodnotia ako realisticka.
Infostat

Pri prognéze na treti Stvrtrok pracujeme s Cislami, ktoré ¢aka revizia. Zvysili predikciu na rok 2022. Rozhodujtcou
premennou bude vy3ka inflacie. Smerujeme k technickej recesii, rast sa spomaluje. Vplyv Cistého exportu moze
byt pozitivny v tretom kvartali, vo Stvrtom v8ak zase bude timit HDP. Celoro¢ny rast spotreby mame asi optimisticky
vzhladom na mesacné indikatory. Rast HDP v roku 2023 moze klesnut pod 1 %. Nedisponuju detailnymi
informaciami o raste cien. Pri trhovych podieloch je hlavnym determinantom agregatny dopyt. Od r. 2013 je jeho
Struktdra konstantna — 50% domaci a 50% zahraniény dopyt. Zdroje krytia tieZ dokonvergovali k 50% na 50%
domacich zdrojov a dovozu.

Prognoza je viac-menej realisticka.
SLSP

Tento rok vidia podobne ako MF SR, buduci rok maju nizSiu inflaciu. Pre velkd informaénu neistotu zatial nechavaju
starSie predpoklady o inflacii. Indikativne zvySili aj dalSie roky. Pre nizSiu inflaciu maju vySSie realne rasty,
pesimistickejSi su pri investiciach, ¢erpani EU fondov. Maju viac zasiahnuty trh prace a rast nezamestnanosti. Rast
miezd &akaju nizSie ako MF SR.

V/zhladom na predpoklady je prognéza realisticka.
Tatrabanka

Maju zatial start prognozu. Progndza materskej firmy pre Eurozdénu sa zniZila, indikativne preto ¢akaju rast na
2023 na 1% cez nizSie exporty. Situacia je extrémne neista, pri inflécii preto zatial' nechali staré predpoklady. Pre
ceny energii podniky uZ teraz zastavuju vyrobu, ¢o méze viest k poklesu zamestnanosti. Buduci rok méZzeme mat
recesiu.

Prognozu vnima realisticky.
viB

Zijleme v obrovskej neistote. Zastavenie dodavok plynu by mohlo znamenat problém na dal$iu zimu. Za zaujimavy
by povaZovali scenér z produkénej strany ekonomiky - kofko firiem by bolo ohrozenych nedostatkom plynu. Ceny
energii maju nizSie ako MF SR, ¢akaju, ze politicky tlak bude aj na zastropovanie ceny tepla. V kone¢nom dosledku
vSetko zavisi od vyvoja vojny. Ne€akaju Uplny navrat stratenych trhovych podielov.

Pre velk mieru neistoty hodnoti progndzu ako realisticku.
RRZ

RRZ by taktiez uvitala rizikovy scenar, ktory by kvantifikoval dopad cien energii na produkénu stranu ekonomiky.
RRZ znizila predpoklad o zahraniénom dopyte pre odakavan(i mozni recesiu v Nemecku. Cast podnikatelov je
velmi nervdzna, neméa nakupenu elektrinu. Nevedia o zdroji informacii o energetickej situécii podnikov. RRZ pracuje
s predpokladmi, ze eurépske opatrenia a opatrenia na narodnej rovni v oblasti energetiky budl schvélené, inak
mbzeme namiesto mékkého ofakavat tvrdé pristatie s velkym rizikom pre firmy. RRZ taktiez znizila odhad Cerpania
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RRP. IFP méa negativnejsi vyvoj spotreby domacnosti v budicom roku. RRZ ma optimistickejsi pohlad na trh prace
pokial ide 0 mzdu v zdravotnictve aj v sukromnom sektore. RRZ upozorfiuje, Ze IFP prognéza implikuje, Ze bez
doCerpavania EU fondov by bola slovenska ekonomika v budicom roku v recesii. Zaroveri ma iny predpoklad kurzu
euro/dolar, ktory bude pdsobit proinflacne az do konca horizontu prognézy. Vynosy 10r dihopisov o¢akava RRZ
s vy$Sou prirazkou. Pri cenach energii panuje velka informaéna neistota. RRZ zatial pracuje s predpokladom, ze
domacnosti nebudu vediet uSetrit elektrinu, ale narast cien tepla oproti odhadu URSO zniZili. Verejna spotreba MF
SR s konsolidaciou je na urovni RRZ NPC scenara v rokoch 2024 a 2025. RRZ v prognéze nekonsoliduje cez
zamestnanost. Projekcie produkénej medzery sa rozchadzaju, lebo maju niz8ie potencialne rasty.

Hodnotenie RRZ zostavi na zéklade celkového vplyvu na saldo VS.
NBS

Firmy si vy$Sie néklady vedia preniest do cien, ale mozny scenar by mohol byt ak by doslo k fyzickému vypadku
plynu.

MF SR

O produkénej strane je vSeobecne menej informacii ako dopyte, takato situacia by sa tazko modelovala pre ucely
makroprogndzy.

RRZ
Otazka na zahrnutie najomnych bytov v makroprognéze.
MF SR

Explicitne tam zahrnuté nie s, implicitne akame nulovy vplyv pre vytid€anie sukromnych investicii.



