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67. zasadnutie Vyboru pre danové prognézy

(24.3.2022)

Uastnici stretnutia:

MF SR - Juraj Valachy, Michal Havlat, Lubo$ Jan¢ik, Marcel Klimek
NBS — Branislav Relovsky, Martin Nevicky

Tatrabanka - Boris Fojtik

KRRZ — Pavol Majher, Mat($ Kubik , Lucia Sramkova, Mata$ Senaj, Jana Valachyova
SLSP — Méria Valachyova, Matej Horfiak

Unicredit — Lubomir Kor$iak

VUB — Michal Lehuta

CSOB — Marek Gabris

Infostat — Branislav Prista¢

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

67. zasadnutie Viyboru pre dariové progndzy zahajil riaditel IFP Juraj Valachy.

Vybor zacal Juraj Valachy vysvetlenim dévodu na zvolanie mimoriadneho vyboru, ¢im s najma vojna na Ukrajine
avysSia inflacia. Prognézu dafovo-odvodovych prijmov a nedarovych prijmov prezentoval Michal Havlat.
Progndzu vydavkov prezentovala Veronika Horvathova.

ST Klimek sa pytal, ¢i Eustream ma bazu predkontraktovant dopredu a ¢i teda nie je irelevantné, kolko plynu sa
prevezie. IFP reagoval, Ze kontrakt nie je verejny, mame len informécie o mnozstve plynu, ktory preteké cez
Ukrajinu a aj cez Slovensko. V kontrakte by mala byt uvedena minimalna hodnota, ktora aj ked nebude dosiahnuta,
tak aj tak je nutné zaplatit za prepravné kapacity. Preto nam ekonomicky nepripada zmysluplné, ze by Gazprom
posielal niz§i tranzit, ak nezohladnime geopolitické vplyvy. Podla Klimeka je zakontraktovana baza, za ktort sa ma
zaplatit bez ohladu na to, ¢i sa plyn prevezie alebo nie. Overime stav s MH/SPP ohladne rdmcovych podmienok
kontraktu.

KRRZ: Otazka k emisnym kvétam. Podla prezentacie je zrejmé, ze IFP nemenil odhad na 2021. Otézka je, &i to

IFP konzultoval so Sekciou vykaznictva resp. SUSRom. V ramci pracovnej skupiny k notifikacii bol spominany nizsi
akrualny odhad ako to, €o je prezentované.

Reakcia IFP: Minuly rok vypocCty pre rok 2020 podla metodiky IFP korelovali so skuto¢nostou. Tento rok to IFP
zatial nekonzultoval so SUSR. Konzultécie prebehli s Ministerstvom zivotného prostredia, ale oni nie st zodpovedni
za finalne data, ktoré vidime v narodnom Gctovnictve. Overime stav so SUSRom.

Na zaver prezentécie riaditel IFP otvoril diskusiu, poZiadal o predbeznu reakciu na prognézu.
NBS:

o K islam nema zasadné otazky, len niekolko minoritnych.

o Voprezentacii videl detailné data o Eustreame, ale nezaregistroval data a predpoklady o
hospodareni jeho matky - SPP. Podstatné je definovanie vstupnej ceny plynu, ktora je zakladom pre
trzby SPP. DoleZité je aj s akymi nakladmi bude SPP plyn nakupovat na vstupe. Ako IFP v tomto smere
pristupoval k predikcii?

e Knedafovym prijmom sa pytali na prognézu emisnych povoleniek. NBS mé mierne vy3Sie prijmy na
konci horizontu, ale ceny maju totozné s makrovyborom. Aké predpoklady pouzil IFP ohladom
odovzdanych povoleniek?

o Otéazka k vysokému rastu vydavkov na ddvku nemocenské a oSetrovné v roku 2024, ¢o zapricifuje tento
vysoky rast nad ramec rastu makrobaz?
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Reakcia

Infostat:

Reakcia

Tatra ba

IFP:

IFP vysvetlil situaciu s SPP na samostatnom slide o vynosoch a nakladoch SPP. V minulosti bola silna
korelacia medzi predajom zemného plynu a elektriny s cenou plynu. V roku 2020 bol vyraznejsi zlom,
ktory nebol dobre zachyteny. IFP berie elasticitu z minulosti a oCakévané ceny do buducna.
Potom korigujeme narast na strane vynosov, ktory by pravdepodobne nebol taky vyrazny. Naklady st z
velkej Casti podobné vynosom. Nedokazeme vSak plne zhodnotit, ¢o by znamenalo, ked vzrastie
regulovana cena alebo ked vzrastie pocet subjektov, ktoré su v ramci regulovanej ceny. Cakéame na
informacie od SPP, ako oni vidia svoje hospodarenie. Za rok 2020 sa dostal SPP prvykrat do zisku a je
otazkou, ako to bude pokradovat dalej pri stCasnych cenach plynu. IFP ma technicky predpoklad
ziskovosti okolo nuly. SPP ma ambiciu dosiahnut trhovy podiel 60 %, teraz maju 58 %. Ak si udrZia podiel,
nemali by sa prepadévat do velkej straty. Na druhej strane, ak vysoka cena elektriny a hlavne plynu
sposobi velky odlev zakaznikov, mdZe to spdsobit prepad. Ceny vychadzaju z makroprognozy.

Emisné povolenky — rozdiel mohli spdsobit dva faktory. Prvym je moznost nekonzistentnosti
makrotabulky, z ktorej vychadzala NBS a z ktorej IFP. Druhy faktor je mnozstvo. Dnes ma EK stanovené
mnozstvo aukcionovanych kvét pre Slovensko. IFP predpoklada, ze bude stahovanie kvot do rezerv. Po
diskusii s MZP uvazujeme s niz§im objemom kvét do progndzy. IFP posle ¢lenovi tdaje tykajice sa
emisnych povoleniek.

PN a OCR - rozdiel vychadza najmé z odli$nej metodiky, ni¢ iné nad ramec modelu nie je zapracované v
prognéze. Metodika IFP ma odhadnuté elasticity na zéklade vSetkych minulych udajov, v ktorych vidno,
Ze sarast miezd a zamestnanosti pretavoval silnejSie do narastu vydavkov na tieto davky. NBS sa sustredi
v modeli viac na vyvoj poslednych rokov, kde pretavenie rastu makrobaz bolo slab$ie. Z toho vznika
pomal3i rast pri prognéze NBS oproti prognéze IFP. NavySe je zatial naro¢né o€istit vyvoj o vplyv covidu
a preodhadnut elasticity, je potrebné pockat na ,nepandemicky” rok a pozriet sa na dianie v beznom roku.
Potom bude moZné sa bavit o vyhodnoteni plnenia modelu a pripadnej revizii.

Progndézu vnimame podobne ako IFP, kde prevladaju negativne predpoklad ako obmedzenie
zahrani¢ného obchodu, problémy v dodavatel'skych retazcoch, v poslednych dioch naberajuci na sile
omikron. Uvidime, €o to prinesie. Progndzu v nasledujucich rokoch mézZe vylepsit aktivne Cerpanie
z Planu obnovy pripadne posilneny trh prace a odloZena spotreba.
Celkovo vnima prognézu predbezne ako realisticku.
Vnima podobne rizikd a dévod uskuto¢nenia vyboru.
PredbeZne sa mu prognoza javi ako realisticka.
Clen sa spytal na vnimanie rizik ohfadom energii v tomto roku. Méze sa udiat vaeli¢o, aj v stvislosti
s tranzitom plynu. Su informacie, ze by ruska strana pozadovala platby za plyn v rubloch, ¢o by vSak
znamenalo zmenu v dlhodobych kontraktoch. Niektoré krajiny sa uz vyjadrili proti tomu. A tym by sa
mohol okamZite zastavit tok plynu. Da sa to v3etko teraz detailne odhadnuit a zapracovat do prognozy
alebo je to prilis Spekulativne?
IFP:
V makre nepredpokladame pokles plynu. V daniach je obrovska neistota, a preto tam neméme vyrazné
narasty. InfraStruktira méze byt kvéli vojne aj preruSend, ale bavit sa o strednodobom vyhlade je
komplikované. Momentélne to nevieme zapracovat do Cisel.
nka:

Rizika st pomenované spravne, vidi to podobne.
Pretavili rizika aj do Cisel a preto z ich pohladu vyzera progndza IFP optimistickejSie.
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Unicredit
e Prognozu hodnoti realisticky.
viB
o Mal otazku ohladom hodnotenia prognézy, i sa hodnoti podla schvalenej makroprognézy.
e  PrecCo je taky maly pokles EDS pri DPPO, v minulosti boli vaésie poklesy a Ci cyklus nebude mat’ vacsi

vplyv?
e Progno6zu hodnoti ako realisticku.
Reakcia IFP:

o Rok 2020 sa modeloval na zaklade krizy z roku 2009. Preto sa oCakavali velké prepady EDS, ¢o sa vSak
nenaplnilo. Teraz tiez nemame data k dispozicii ani za rok 2021, snazime sa zachytit rok 2022 aj po
sektoroch, ktoré mozu byt aktualnou situéciou ovplyvnené. Ale stéle je to ako relativne optimisticky
scenar. Zaroven plati, Ze EDS neklesla po¢as pandémie.

KRRZ:

e Nemé& pripomienky ani doplfiujice otdzky. PredbeZne hodnoti prijmovd aj vydavkovu stranu ako
realisticku pri danych makroekonomickych predpokladoch.

ST Klimek sa na zaver spytal ¢lenov (zastupcov bank), ¢ maju nejaké doplfiujice vstupy a informacie od ich
klientov, ktoré sa tykaju sektorov ropy, plynu a elektriny a su déleZité, zaujimavé a relevantné pre progndzy. Tuto
otazku bude overovat IFP bilateralne resp. pri priprave nasledujlcej prognézy.

Zaver:

Na zaver stretnutia vyzval riaditel IFP &lenov Vyboru, aby poslali svoje prognézy do pondelka 28.3.2022 do konca
pracovného dria na nasledovné adresy: juraj.valachy@mfsr.sk, michal.havlat@mfsr.sk. Prognéza bude zverejnena
pravdepodobne do 30.3.2022.

Zapisal: Jana Antalicova, diia 24.3.2022
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