Zapisnica zo 60. zasadnutia Viyboru pre makroekonomicke progndzy

60. zasadnutie \Viyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dia 15.6.2022 voforme dualneho (fyzicky/online)
zasadania.

Rokovania sa zucastnili:

Stli ¢lenovia vyboru — Juraj Valachy, Daniel Dujava (IFP MFSR, zastupuje Branislava Zidela); Jan Beka (NBS);
Matej Horfiak (Slovenska Sporitelfia); Boris Fojtk (Tara Banka), Michal Lehuta (VUB), Lubomir Korsfik
(UniCredit), Jan Haluska (Infosta), Pavol Karasz (SAV), Lucia Sramkova (RRZ) azastupcovia so $tatitom
pozorovatefa (NKU, ARDAL).

Program:

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

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Juraj Valachy otvoril 60. zasadnute Vyboru pre makroekonomické progndzovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomicku progndzu IFP. Na zaver prezentacie vyzval RIFP Clenov Viyboru k vyjadreniu sa k
prognéze MF SR a k otazkam na diskusiu:

o Aku Castnarastu cien energii povazujete za do¢asnu a kolko sa premietne do skutocného rastu
regulovanych cien?

o Ako ste zapracovali vo vasej progndze prilev uteCencov z Ukrajiny?

e S akymipredpokladmi povaZujete rozumné uvazovat v pripade fiskalneho balicka (nabehova krivka
krizkovného, reakcia samosprav na znizené primy)

Nazory ¢lenov vyboru:

Infostat

Zastupca Infostatu zdoraznil, Ze ich aktualizécia progndzy sa tyka hlavne roku 2022, kde vidia vyvoj HDP, inflacie
atrhu prace podobne ako prognéza IFP. Ekonomiku v st¢asnosti brzdi hlavne priemyselna produkcia, kiort trapia
chybajuce vstupy a vysoké ceny energii. V diskusii otvoril otazku defldtorov, kde vidi mozné vyrazné zmeny
v dalSom obdobi. TaktieZ predpoklada vy$sirast nominalnych miezd ako produkfivity na celom horizonte prognézy,
¢o bude pokraCovanim trendu od roku 2015. V otdzke migrécie vidi potenciél pokraCujiceho navratu Slovakov zo
zahraniCia.

Zastupca Infostatu predbezne hodnotil progndzu ako realisticku.
SAV

Zastupca SAVsa k progndze nevyjadril kvéli technickym problémom prionline pripojeni.



NBS

Zastupca NBS zhodnofil, Ze pouZitt predpoklady prognézy suv sulade s ich uvazovanim. Ekonomicky vyvojv roku
2022 vidia mierne negativnejSie oprofi progndze IFP hlavne kvoli nizSej redinej spotrebe domécnost. Otvoril otazku
Serpania zdrojov z EU, kde sa mu zd4 predpokladané realizovanie investiii z Planu obnovy a Strukturalnych
fondov optmistcké. Pri thu prace azameshanost su mierne pesimistickejSi, pri€om rozdiely plynd hlavne
z predpokladu o niz8ej zamestanost uteGencov v prognéze NBS. Oproti prognéze IFP vidi vy$Sie rozdiely
v deflatoroch a v dalSich rokoch predpoklada silnejsi vplyv zapracovanej konsolidacie verejnych financii na
ekonomiku.

Pri podpore kruzkov vidi vyrazné bariéry najma v mensich obciach a planovana finanéna alokacia sa podfa ich
predpokladov vycerpalen z polovice. Toto opatrenie by malo zvySit HDP kumulativne o 0,5 p. b. a efekt na inflaciu
nepredpokladaju. V pripade ak by uvazovali aj skompenzaénymi opatreniami, efekt na ekonomiku by bol
zanedbatelny.

Pri cenéch energii pracuju rovnako ako prognéza IFP len s rhovymi informaciami.
Zastupca NBS progndzu predbezne povazuje za mierne optimisticku.
Tatrabanka

Zastupca Tatrabanky zddrazni, Ze pri prognéze eurozény s pesimistckejsi a predpokladaju predizenie konfik tu
s prefrvavajlcimi obmedzeniami v dodavatelskych retazcoch. Na rok 2022 odhaduju rychlejsi rast cien potravin,
ktory sa preleje aj do buduceho roku. V budicom roku uvazuju silny nérast regulovanych cien plynu, ¢o sa pretavi
do vysokejinfiacie. Vysoky rast cien bude obmedzovat realnu domacu spotrebu v roku 2023. Tento pokles z €ast
vykompenzuju investicie zo zdrojov EU. Zdéraznil, Ze vyvoj miezd bude do velkej miery zavisiet od mobilizacie
odborov.

Otézku zamestévania uteCencov vo svojej prognoze Specificky nerieSili
Odhaduiju, Ze rodinny balicek neprejde, prefo jeho vplyv nekvantfkovali.
Zastupca Tatrabanky predbeZne hodnofl prognézu ako realisticku.
vuB

Zastupca VUB podotkol, Ze najzasadnejsi rozdiel oprofi progndze IFP vidi v deflatore HDP a zdéraznil potrebu
diskusie o metodike odhadov. V budicom roku vidi prognézu reaineho HDP optmistickejSie, kvoli doCerpavaniu
zdrojov z EU, kde predpoklada podobny vyvoj ako v 2015.

Ceny plynu sa podfa ich predpokladov pretavia do regulovanych cien v budicom roku len z polovice, ¢oho
nasledkom je nizSia infldcia v 2023 oprot prognéze IFP. Je pravdepodobny i pokles cien, avSak v strednodobom
horizonte sa pravdepodobne udrZia na vys$Sich drovniach.

Priute¢encoch, predpoklada efekt v rozmedziach niekolkych desatin percentualneho bodu do rastu zamestanosti.
Prirodinnom bali¢ku predpoklada, ze samospravy budu skér znizovat vydavky ako zvySovat primy.
Zastupca VUB predbezne hodnofil prognézu ako realisticku.

RRZ



Zastupkyna RRZ komplexne zhodnofla predloZzent progndzu IFP. Pri progndze exportov je RRZ vzhode
s predioZenou progndzou, pri¢om rozdiel nastdva az v 2024, kde su pesimistickejSi ohladom ziskavania trhovych
podielov. Sekvencia ponukovych Sokov (pandémia, ropny Sok, kriza vstupov, vojna) utmuje rast potencialu na
celom horizonte, ¢o saodraza do vacSich rozdielov v odhadoch cyklickej pozicie oproti prognéze IFP. Predpoklady
o Cerpani zdrojov z Planu obnovy sU v zhode, no pri Eerpani eurdpskych Strukiuréinych fondov su pesimistickejsi.
Zastupkydla RRZ zdéraznila vyraznejSie rozdiely vo fiskalinych predpokladoch, ktoré sa tykaju spotreby viady
anaturéinych socialnych fransferov, kioré by mali byt podla RRZ vy$Sie. Prikonsolidacii zastavaju nazor, Ze sa
budu obmedzovat' najma verejné investicie.

Predpoklady regulovanych cien su vzhode s vynimkou vyrazného narastu cien elektriny v roku 2025, ktory
nepredpokladaju v podobnej miere.

Efekt rodinného balicka bude mat oproti prognéze IFP vy8Si vplyv na spotrebu a HDP ale nizSi na inflaciu
azamestanost. S kompenza€nymiopatreniami na Urovni samosprav nepocitali.

Zastupkyria RRZ zhodnoti prognézu neskor, po kalkulacii makroekonomickych vplyvov na saldo verejnych financii.
SLSP

Zastupca SLPS vidi vyvoj ekonomiky v roku 2022 podobne ako progndza IFP. V roku 2023 vidia rozdielne najma
inflédciu, kedy nepredpokladaju piné pretavenie burzovych cien plynu do regulovanych cien. V budicom roku
predpokladaju uvolfiovanie dodavatelskych retazcov, lepsi zahraniény obchod a vy3$$i rast HDP. Rozdielny vyvo
miezd oprof progndze IFP je dany inymi predpokladmi o vyvoji regulovanych cien.

Zastupca SLSP vidi konsolidaciu na drovni samosprav najma cez Skrtanie investiénych a prevadzkovych vydavkov.
Zastupca SLSP hodnofil prognézu ako realisticku.
UniCredit

Zastupca UniCredit zdoraznil vyraznejSie rozdiely najméa v inflacii a trhu préace. Viyvoj na trhu prace majl vo svojej
prognoze konzervativnejSi a pri inflacii v budicom roku predpokladaju len poloviéné pretavenie burzovych cien
plynu do regulovanych cien. Tieto predpoklady maju désledok v nizSich makrozakladriach oproi prognéze IFP.
Vtomto roku prognézuju dvojciferny rast v cenach potravin, ktory sa prelieva aj do buduceho roka. Mzdy
v sukromnom sektore odhaduju konzervativnejSie, aj ked vidia priestor v budicom roku na vy$Sirast Klu¢ové pre
ekonomicky vyvoj bude zotavenie automobilového sektora, ktory stale trépia viac ponukové ako dopytové faktory.

V roku 2025 nepredpokladaju vysoky narast cien elekfrickej energie.
Pri otdzke uteCencov predpokladaju vplyv na ekonomiku najma cezich spotrebu, menej cez zamestanost.

Rodinny balicek do svojej prognézy zatial nezakomponovali, odhadovana reakcia samosprav v scenari prognézy
IFP sa im zd& byt realisticka. Pri krizkovnom odhaduju, ze sa plénované alokacia nevyCerpa z dovodu slab3e;
dostupnost kruzkov v men$ich obciach a problémov s dochadzanim.

CsoB

Zastupca CSOB sa vyboru nezigastnil.

22. jina Narodna rada SR prelomila veto prezidentky Zuzany Caputovej aschvalila tzv. balitek rodinnych opatreni.
Tieto opatrenia neboli zahrnute v pdvodnom hlavnom scenédri vypracovanom IFP, boli v8ak predmetom
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alternativneho scenara prezentovaného na Vybore. V tejto stvislost po hlasovani v NRSR prebehlo per rollam
hlasovanie, v kiorom ¢Elenovia Viyboru (NBS, RRZ, Infostat, SAV, Tatrabanka, VUB, SLSP, UniCredit nevyjadrila
sa CSOB) schvalii preklopenie alternativneho scenara na hlavny scendr a prognézu hodnotii ako realisticku.



