Zapisnica z 59. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

59. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo diia 17.3.2022 vo forme online stretnutia.

Rokovania sa zucastnili:

Stali &lenovia vyboru — Juraj Valachy, Danial Dujava (IFP MFSR, zastupuje Branislava Zidela); Jan Beka (NBS);
Matej Horiak, Maria Valachyova (Slovenska Sporitelfia); Boris Fojtik (Tatra Banka), Michal Lehuta (VUB), Lubomir
Korsfiak (UniCredit), Jan Haluska (Infostat), Pavol Karasz (SAV), Alexander Kar$ay a Lucia Sramkova (RRZ)
a zastupcovia so $tatitom pozorovatela (NKU).

Program:

* Prezentécia prognozy
* Diskusia k prognoze a k otvorenym otdzkam

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Juraj Valachy otvoril 59. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomicku progndzu IFP. Prognéza reagovala hlavne na makroekonomické vplyvy vojenského
konfliktu na Ukrajine na slovensku ekonomiku. Na zaver prezentacie vyzval RIFP &lenov Vyboru k vyjadreniu sa k
progndze MFSR a k otazkam na diskusiu:

o Ako uvazujete o vplyve konfliktu na slovensku ekonomiku ?
e Aky je potencial trhu prace absorbovat zvySend migréciu z Ukrajiny ?

Viyboru pre makroekonomické prognézy sa zu¢astnil aj Statny tajomnik Ministerstva financii SR Lubo$ Jancik, ktory
spomenul zavedenie vydavkovych stropov a reagoval na poznamky RRZ tykajuce sa zmeny alokacie v Plane
obnovy a odolnosti (POO). Taktiez spomenul, ze bude existovat moznost pouZit doteraz nevyuzité prostriedky
z EU fondov na financovanie potrieb $tatu vzniknuté z dévodu migragnej krizy na Ukrajine. K tejto téme sa vyjadril
aj zastupca RRZ, ktory tvrdil, ze ak déjde ku zmene alokacie ESIF, tento fakt by sa mal pretavit aj do Upravy
buducich prognéz. V kontexte vydavkovych limitov spomenul, Ze doleZitost prognéz narastie a malo by sa uvazovat
nad objektivizaciou ich hodnotenia.

Nazory ¢lenov vyboru:

Infostat

Zastupca Infostatu zdéraznil, Ze pripravili aktualizaciu prognézy iba na rok 2022. S predpokladanym vyvojom
ekonomiky a HDP su na aktualny rok v zhode s prognézou IFP. Nasledujuce roky vSak v prognoze IFP povazovali
za optimistické. Na otazku tykajucu sa vplyvu migracie zdéraznil, Ze je to velmi tazké momentanne kvantifikovat.
Zahrani¢ni pracovnici sa pravdepodobne ani neobjavia v $tatistikach VZPS.

Zastupca Infostatu predbeZzne hodnotil prognézu ako realisticku pre rok 2022 a optimisticku pre nasledujuce
roky.



SAV

SAV sa vo svojej progndze hlavne zameralo na cenové Soky a vojnovy konflikt na Ukrajine. K otazke sa snaZili
pristupit cez analyzy historickych vplyvov ropnych Sokov na rozne ekonomické systémy. Na otdzku migracie
zastupca SAV odpovedal, Ze prilev novych pracovnikov vyriedi iba zlomok problémov na slovenskom trhu prace
a nadalej na iom budu pretrvavat' Strukturaine problémy.

Zastupca SAV predbezne hodnotil prognézu ako realisticku.
NBS

NBS eSte nemala pripravenu finalnu verziu svojej progndzy. Na zaklade pracovnej verzie viak uviedli, ze IFP ma
najma na roky 2023-2025 optimistickejSie predpoklady. Spotrebitelskl inflaciu bude NBS kvoli cenam energii
revidovat smerom nahor a pravdepodobne bude odhad vy$8i v porovnani s IFP. NBS vo svojej prognéze
analyzovala vacési pocet kanalov, cez ktoré moéze byt slovenska ekonomika ovplyvnena vojenskym konfliktom.

K otazke migracie NBS odhaduje, ze sa na slovensky trh prace dostane 5 az 20 tis. cudzincov, no tym sa len
uzavrie medzera chybajucich zahrani€nych pracovnikov v porovnani s obdobim pred pandémiou.

Prognozu na rok 2022 NBS predbezne povazuje za realisticku. Rok 2023 povaZuje za optimisticky.

Tatrabanka, Fojtik

Zastupca Tatra Banky uviedol, Ze ich prognéza je pesimistickejSia hlavne z dévodu, Ze vonkajSie ekonomické
faktory budu tahat vykon slovenskej ekonomiky vyrazne nadol. Jeden z ich scenarov hovori aj 0 moZnej recesii na
konci roka 2022. Slabsi vyvoj HDP o€akavaju aj v roku 2023. Odhad inflacie vSak maju na rok 2022 miernejsi, ale
podobne ako IFP, o¢akavaju pokles realnych miezd v tomto roku.

K otazke migracie sa zastupca TB nevedel vyjadrit a zd6raznil, ze je potrebné pockat na viac Udajov.
Zastupca Tatrabanky predbezne hodnotil progndzu na rok 2022 ako realisticku.
vuB

Zastupca VUB zdbraznil, ze by prognéza IFP nemala davat déraz iba na obchodné kanaly, cez ktoré ma konflikt
ovplyvnit slovensku ekonomiku. Uviedol, Ze je mozné, Ze konflikt a sankcie budu trvat dihie ako sa predpoklada,
¢o predstavuje negativne riziko pre prognozu IFP.

K otazke vplyvu migracie na trh prace sa vyjadril podobne ako zastupca TB.
Zastupca VUB predbezne hodnotil prognézu ako optimisticka.
RRZ

RRZ modelovalo vplyv vojenského konfliktu cez Styri hlavné kanaly - zahraniny dopyt, dodavatelské retazce v
priemysle, vplyv migracie a ceny energii/komodit. Externé predpoklady o dizke konfliktu vidia pesimistickejsie,
a preto uvazuju so slabsim rastom HDP a exportom aj v roku 2023. Nepredpokladaju vak, ze by mali byt v roku
2022 vyrazne preruSené dodavky ropy a zemného plynu. Odhad inflacie maju velfmi podobne ako IFP. RRZ
upozornilo na datové nezrovnalosti za &erpanie fondov EU za rok 2021 a za negativne riziko povazuje mozné
zmeny vo financovani POO z d6vodu slabej pripravenosti niektorych reforiem a investicii.



K otazke migracie RRZ vypracovala vlastny odhad, kde uvazuje, ze na slovensky trh prace pribudne asi 17 tis.
zahrani¢nych pracovnikov.

RRZ uviedlo, Ze schvalenim vydavkovych limitov sa eSte viac zvySuje dblezitost Vyboru pre makroekonomické
progndzy (VpMP) poskytovat' ¢o najrealistickejSie progndzy v danom momente. V tej suvislosti je potrebné vo
vacSej miere objektivizovat spdsob, akym jednotlivi clenovia VpMP dospeju k postdeniu prognoézy predlozenej IFP
MFSR. Ako priklad bol uvedeny Vybor pre dafiové prognézy (VpDP), kde je numerické pravidlo, priCom vahy
jednotlivych rokov sa menia v zavislosti od terminu konania VpDP. V pripade makroekonomickych prognoz je to
zrejme ZzlozitejSie, ale nastavenie ramcovych pravidiel alebo sthrnného indikatora by pomohlo viest k vys$3ej
transparentnosti a menej subjektivnemu vyslednému hodnoteniu jednotlivych ¢lenov VpMP. Moznostou by mohlo
byt vypracovat novy $irsi indikator dafiovych zakladni, kde budu zapracované aj nedafiové prijmy. Rovnako vSak
z pohladu vydavkovych limitov je déleZity vplyvy ekonomického vyvoja na vydavky rozpoctu, a teda vysledny
indikator by mal brat do Uvahy najdbleZitejSie makroekonomické veli¢iny z pohfadu vplyvu na deficit verejne;
spravy. RRZ oCakéva, ze by mala prebehnut na tuto tému diskusia tak, aby do konca roka 2022 boli prijaté zmeny
v Statute.

Zastupkyna RRZ hodnotila prognozu ako optimisticku (najma vak rok 2023).
LSP

SLSP sa orientovalo na kratkodobu prognézu (1-3 mesiace). Ako hlavny kanal poklesu tempa rastu HDP uviedli
cenoveé Soky a vysoku inflaciu. Progn6zu zamestnanosti a miezd maju velmi podobne ako IFP. Ak by konflikt trval
dih3ie ako sa ofakéavalo, tak odhad SLSP by bol podobny pesimistickému (alternativnemu) scenaru IFP.

Zastupkyra SLSP hodnotila prognézu ako realisticku.
UniCredit

UniCredit uvaZuje s podobnou prognézou ako IFP, aj ked s pozitivnymi vplyvmi stimulov z POO uvazuju az od roka
2023. Rizika progndzy podfa UniCredit pochadzaju z problémov v dodavatelskych retazcov, ale priemyselné
vyroba si bude vediet ngjst alternativne exportné trhy v nasledujicom roku. Sekundarne efekty na cenovy vyvoj

vy

Efekt migracie na eurdpske trhy prace moze byt prospesny, kedze mnoho vychodoeurépskych ekonomik zazivalo
pred krizou akutne nedostatky pracovnych sil.

Zastupca UniCredit hodnoti prognozu priebezne ako realisticku.
csoB

Zastupca CSOB sa vyboru neztgastnil.



