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65. zasadnutie Vyboru pre danové prognézy

(23.9.2021)

Usastnici stretnutia:

MF SR - Eduard Hagara (EH), Michal Havlat (MH)
NBS — Branislav Relovsky (BR), Martin Nevicky (MN)
Tatrabanka - Juraj Valachy (JV)

KRRZ - Matd$ Kubik (MK)

SLSP — nepritomni

Unicredit — nepritomni

VUB — nepritomni

CSOB — nepritomni

Infostat — nepritomni

Zasadnutia sa zucastnili aj analytici Institdtu financnej politiky (dalej IFP) a pozorovatelia Vyboru.

65. zasadnutie Vyboru pre dafiové progndzy zahajil riaditel IFP Eduard Hagara.

Vybor za¢al predbeznym hlasovanim o rozSireni progndzovanych poloziek. Pritomni ¢lenovia vyjadrili sthlas.
Vybor dalej pokracoval prezentaciou aktualnych prognéz na roky 2020 az 2024, ktora vychadza zo septembrovej
makroekonomickej prognézy. Po¢as prezentacie mali Ucastnici viaceré otazky na prognézu.

BR: V minulosti ste o vplyve RRP na DPH neuvazovali? V makroprognéze bol vplyv zahrnuty uz v juni, ale akym
sposobom ste ho zapracovali dnes? Neznizuje toto ukazovanie vplyv makra? Treba dat pozor na duplicitné ratanie.

Reakcia IFP: SnaZime sa len o dekompoziciu vplyvu a transparentne ukazujeme aky vplyv z RRP o¢akavame,
pretoZe sa zaroveni jednd aj o vydavky Statneho rozpoctu. V Cislach je tento vplyv vdak zakomponovany ako
V junovej progndze.

JV: V juni ste ukazovali velmi nizku spotrebu benzinu po&as jarného lockdownu. Ako vyzerala spotreba v lete?
Reakcia IFP: Na grafoch je vidiet, Ze spotreba benzinu sa uz vratila na pévodné hodnoty, nafta je dokonca vysSie.
JV: Reguluje zdafiovanie BTV nejaka eurdpska legislativa?

Reakcia IFP: Existuje smernica, ktora ur€uje zdanovanie podla obsahu tabaku v kilogramoch. Ten ale niz$i ako pri
beznych cigaretach.

BR: Pre¢o nevidime vplyv presunu od terminalov k online kasinam aj na vynos z hazardu v dalSich rokoch (2023-
2024)?

Reakcia IFP: Stale sa jednd o medzivyborové porovnanie. Pri medziroénych rastoch v dalSich rokoch Cakame
navrat terminalov na pévodné hodnoty aj s vyhfadom konca pandémie.

BR: Dividendy sa tykaju SirSieho spektra firiem alebo vy&nievaju konkrétne subjekty, napr. SEPS?
Reakcia IFP: Je v prezentécii. Konkrétne pri SEPS zapractivame aj manaZérske rozhodnutia o znizeni dividend.

BR: Pri 3. vine o¢akavate vyrazny narast vydavkov na OCR oproti 2. vine na zagiatku roka, ale makroprognéza
oCakava mensi vplyv na prijmy a spotrebu. Pre¢o?

Reakcia IFP: Vydavky na pandemické davky su progndzované konzistentné s datami o ockovanosti a pravidlami
Covid automatu o zatvarani tried resp. $kol. Do 11 rokov, &o je ciefova skupina deti s narokom na OCR sa este
neoCkuje vobec.
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Na zaver prezentacie riaditel IFP otvoril diskusiu, poZiadal o predbeznu reakciu a poloZil otazky do:

NBS:

BR: progndzu povazuje velmi predbezne ako realistickd vzhladom na kratky ¢as na analyz.

Pri niektorych davkach (konkrétne pandemickych a nemocenskych davok) sme optimistickejsi.
Necakame taki silndi vinu resp. taky prenos premorenosti do PN/OCR v tomto roku, ale aj na konci
Pri DPPO sme konzervativnejSi. Oakavame, ze najma priemysel nebude schopny pri rasticich
nakladoch vygenerovat takd pridand hodnotu.

Pri DPH sthlasime, Ze bud( revizie. Mozno by bolo fajn takuto dekompoziciu ukazovat aj pri EU
fondoch. Dekompozicia EDS nam ale stale nie je jasna a treba ju eSte technicky vysvetlit.

Reakcia IFP: RRP je mimoriadny zatial ¢o EU fondy boli tradiéne sugastou. Navyse RRP bude
preplacané bez DPH a DPH treba doréatavat explicitne za kazdu transakciu.

MN: Pri DPPO pozitivne plnenie z 2020 prenaSate na cely horizont, ale my nie. Vnimame silnejSie
negativne rizika na honci horizontu.

Reakcia IFP: Prenasame, ale nie cely vplyv pozitivneho plnenia. Ideme na zéklade sektorovej analyzy,
kde dokazeme lepSie zapracovat najnovsie data.

Tatra banka:

KRRZ:

JV: Prognézu vnimame realisticky. Vnimame ale slaby dopyt po firemnych Uveroch. Preto oakavame,
Ze vysledky pri firmach v dalSom roku nemusia byt az také oslnivé.

MK: So v8eobecnymi trendami progndzy sa stotoziujeme. Pri zrdZke z dividend mdZze ist o jednorazovy
efekt, neprenaSame v plnej miere na dalSie roky. Suhlasime s roz8irenim vyboru. O aké dalSie polozky
sa bude vybor rozsirovat v budticnosti? Udaje o plneni dividend $tatnych podnikov Ziadame zverejfiovat
po konkrétnych firmach. Ofakavame predstavenie darovej reformy. Predbezne hodnotime realisticky
prijmovu aj vydavkovu prognozu.

MK k otadzkam do diskusie: Pri DPPO sme predbezne mierne nizSie, ale vzhladom na objem a volatilitu
dane je to akceptovatelné, skér upozoriiujeme na strop EDS. Prezentovanu dekompoziciu DPH
vhimame prospesne, v buducnosti moze byt problematické ukazovat takéto rozdelenie z realneho
plnenia.

Reakcia IFP: pri dividendach sme sa snazili ogistit’ o firmy, ktoré vyplatili netradicne vysoké dividendy

Ziadne, vzhladom na termin aj ked sa ohlasi reforma, nebude s ucinnostou od budlceho roku, nova

Zaver:

Na zaver stretnutia vyzval riaditel IFP ¢lenov Vyboru, aby poslali svoje prognézy do pondelka 27.9.2021 do konca
pracovného dna na nasledovné adresy: eduard.hagara@mfsr.sk, michal.havlat@mfsr.sk. V tomto termine by sa
mali ¢lenovia vyjadrit aj k schvaleniu pisomnej podoby $tatutu. Progndza bude zverejnena pravdepodobne do

29.9.2021.

Zapisal: Martin Miklo$ diia 23.09.2021
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