Zapisnica z 58. zasadnutia Viyboru pre makroekonomické prognozy

58. zasadnutie Viyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dfia 2.2.2022 vo forme online stretnuta.

Rokovania sa zucastnili:

Sl ¢lenovia vyboru — Juraj Valachy, Branislav Zudel (IFP MFSR): Jan Beka (NBS); Matej Horfiak, Mari
Valachyova (Slovenska Sporitelfia); Boris Fojtk (Tatra Banka), MichalLehuta (VUB), Lubomir Kor&fiak (UniCredit),
Jan Haluska (Infostat), Pavol Karasz (SAV), Alexander Kar$ay a Lucia Sramkova (RRZ) a zastupcovia so $tatitom
pozorovatela (NKU).

Program:

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

Prezentacia prognozy

Riaditel IFP Juraj Valachy otvoril 58. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzovanie. Riaditel Odboru
makroekonomickych analyz a prognéz (IFP1) Branislav Zidel prezentoval akiualinu makroekonomickd prognzu
IFP. Na zaver prezentacie vyzval RIFP ¢lenov Viyboru k vyjadreniu sa k prognéze MFSR a k otdzkam na diskusiu:

o  Skonéi sa po Omikrone zatvaranie a otvaranie ekonomik?
e Akovnimate dalsi vyvojinfiacie?
» ZostanU ceny energii na akiudinych drovniach alebo klesnu/stipnu?
»  Spomaliinfidcia po odzneni pandémie a névrate dopytu po sluzbach?

TaktieZ prebehla diskusia ohladne odhadu vyvoja miezd v aktualnom roku. IFP uvadza rast v rozmedzi od 7 do 8,2
% pre sektory trhovych sluzieb, priemyslu a stavebniciva. Vo verejnom sektore rasti mzdy pomalSie, celkovy
priemer je 6,7%.

e Zastupca Tatrabanky je skepiicky, nakolko priemysel mézu e$te tento rok ovplyviiovat odstavky, coméze
mzdy imit

e M. Valachyové poznamenala, ze rast okolo 8 % je mozno nadhodnoteny, lebo mzdy na prvy polrok boli
zafixované eSte v septembri 2021, ked inflacia eSte nebola vysoka.

e Podla zastupkyne RRZ L. Sramkovejst mzdové vyjednavania backward-looking a vplyv inflacie na rast
miezd pride s oneskorenim. Odhad rastu miezd vo verejnej spravy vo vyske 3,5 % je naopak podla
zastupkyne konzervativny.

e V. Peciar z IFP vysvetil, Ze 8 % rast miezd je s€ast ovplyvneny bazickym efektom z predosSlého roku.
Pokial ide o rast miezd vo verejnej spréave, plodné zvySovanie platov (pre 80% zamestancov v sekiore)
sado rastu premietne az v druhom polroku, pri€om sazvysilen zakladna tarifa zamestancov vo verejnom
sektore, nie ich celkové mzdy. Odmeny, kioré boli zamestnancom v Stanej sprave vyplatené v januari sa
zapoCitavajli do Q4 2021.

e Podla zastupcu NBS sa infldcia do miezd pretavi s oneskorenim, az v rokoch 2023-2024. Rast cien m6zu

.....

k zvySeniu miezd aj u menSich zamestnavatelov.



Nazory ¢lenov vyboru:

Infostat

Infostat odhaduje mierne niz$i rast ekonomiky v Q4 2021 nez IFP. Cisty export by mal aj v $tvriom kvartéli prispiet
k rastu HDP negativne, pravdepodobne vSak do menSej miery, nez v predoSlom Stvrtroku. Niz&i export moze
kompenzovat doméci dopyt a rast redlineno HDP by tak mohol skon€it nad nulou. Otaznym ostava buduci vyvoj
infacie. Co sa tyka prognézy viadnej spotreby, ti by rokoch 2024 mohli ovplyvnit planované volby. Infostat
upozornil na nesulad medzi odhadmi defatora spofreby domacnosti arastu spotrebitelskych cien, kiory sa
historicky vyvia podobne. IFP reagovalo, Ze pripadné rozdiely by mali pramenit jedine zo zahrnuiia polozky
imputovaného néjomného v CPI, na rozdiel od HICP.

Zastupca Infostat predbezne hodnofil prognézu ako realisticku.

SAV

Zastupca SAV prirovnal suCasné obavy s pretrvavajucej vysokej inflacie k obavam pred prijimanim eura v roku
2009. Pokial ide o progndzu, vyvoj inflacie by mohla ovplyvnit aj aktivnejSia protinfacna politka v prvom polroku
2022, s ktorou IFP momentéine nerata. Ceny energii sa bude pohybovat okolo terajSich Urovni a mohli by klesnit
v druhej polovici prognézovaného obdobia. Miera poklesu bude zavisiet' aj od politky na energefickom frhu na
eurdpskej Urovni.

Zastupca SAV predbezne hodnofil progndzu ako realisticku.
NBS

IFP je podla zastupcu NBS pesimisticka pokial ide o spotrebu doméacnosti v aktualnom roku. V prognéze sa
neodzrkadiuje potencidlne rozpustanie pandemickych uspor. Aj pri exporte je priestor na rychlejsi rast nez
prognézuje IFP, najmé ak sa po normalizécii dodavatelskych retazcov napino obnovi vyroba a doZenie vynechana
produkcia z predoSlého obdobia. Pesimistcky vyvoj v exporingj vykonnost a sikromnej spotrebe mé potom
implik&ciu na cyklicku poziciu ekonomiky, otazka je, ¢o potiahne ekonomiku na rovnovahu v tomto roku.

IFP zareagovalo, Ze ponukova inflacia ukrajuje z redlnych primov a doméacnosti siahaji na Uspory, aby tmili efekt
na spotrebu.

Pokial'ide o infldciu, ceny energii by buduci rok, podfa NBS, nemali rast rychlejSie ako v 2022. Odhady inflacie IFP
na roky 2024 a 2025 su podla zastupcu NBS konzervativne. Vo svelle vy$Sieho deflatora dovozov, ¢o bude tmit
infldaciu? Domace fakiory? V oblasti fiSkalu sa zdaju byt vysoké dynamiky pre naturéine ftransfery v porovnani
s rozpoCtom vo vSekych rokoch (najvyraznejSie v 2023). Okrem toho by bolo dobré objasnit, o je za vysokym
absolitnym narastom vlastnych investicii v 2022.

Zastupca NBS predbezne hodnofil prognézu ako realisticku.

Tatrabanka, Fojtik

Zastupca Tafrabanky sa stotoZniuje sodhadmi vyvoja ekonomiky IFP. Prognéza inflacie je blizko odhadom
Tatrabanky, ktora eSte nepoCitala zmenu u URSO.

Zastupca Tatrabanky predbezne hodnotil progndzu ako realisticku.



vuB

Prognéza IFP je v stlade s prognézou VUB, najma v 2022 a na trojroénom horizonte. Zastupca VUB odakava, ze
situacia na trhu s plynom a energiami by sa mala od druhého Stvrtroka ukludnit, ale ceny energii sa na
predpandemické Urovne nevrata, aj kvéli prechodu na nizkouhlikovi ekonomiku a kvéli rasticim cendm emisnych
povoleniek. Podobne ako IFP, aj VUB vnima, Ze infiacia povedie k rastu nomindlnych veliéin, redine objemy v&ak
budu rést do men3ej miery.

Zastupca VUB neotakava, ze pandémia by mala mat v nasledujicom obdobi negativny dosah na ekonomiku.
Rizikom ostavaju nové, nebezpecnejSie mutacie virusu.

Zastupca VUB predbezne hodnofl prognézu ako realisticku.

RRZ

Zastupca RRZ suhlasi s IFP, ze obmedzenia v dodavatelskych retazcoch budu pokraCovat v priebehu prvého
polroka 2022, situacia by sa mohla zlepsit v druhom polroku, ¢o by poviedlo k oZiveniu exportu. V prvom polroku
budi nadalej pdsobit infatné faky a rast budi aj ceny komodtt, regulované ceny, ktoré by mali porast aj v roku
2023.

Zastupkynia RRZ poznamenala, ze vplyv pandémie na ekonomiku sa bude ¢asom zmenSovat a zavedenie
lockdownu bude v buducnosti predstavovat len malé riziko. Pokial ide o prognézu IFP, rastnaturalnych transferov
povazuje RRZ taktieZ za vysoké.Naopak nizky je strednodoby odhad inflacie na konci prognézovaného horizontu,
ktory nie celkom zodpoveda odhadu produkénej medzery v danom obdobi. Odhady infldcie IFP indikuju skér
podchladenie ekonomiky, neZ jej prehrievanie.

Zastupkynia RRZ by privitala, ak by IFP v dalSich prognézach zvlast reportovalo aj odhadované Cerpanie peiazi
z Planu obnovy.

Zastupcovia RRZ predbezne hodnotil progndzu ako realisticku.

SLSP

Podla zastupcu SLSP je progndza IFP v mnohych ohfadoch v sulade s ich vlastnou prognézou. ZvySenu infldciu
povazuju za docasnu. Ceny energii by mohlo stmit povolenie prevadzky NordStreamu 2. Ceny energii sa vSak
nevratia na predkrizové urovne, kvoli zelenej energii, povolenkam, ako aj rasticemu dopytu v Azii.

Zastupca SLSP predbeZne hodnotil progndzu ako realisticku.
UniCredit

Prognéza HDP je vsulade s odhadmi Unicredit, rozdiely su najma v Struktire HDP. UniCredit ofakéva menSi
prvotny vplyv prostriedkov z RRP, a naopak mierne vySSi prispevok v nasledujicich rokoch. Uvolnenie Uzkych
hrdiel vbuducnosti podpori priemysel a export ostane silny. Pozitvnym rizikom ostdva aj odloZzeny dopyt
z predchadzajucich dvoch rokov. Omikron by nemal viest k zatvaraniu ekonomik. Riziko méze byt potencidlne
nebezpecnejSia mutacia virusu.

Januarovy odhad vyvoja cien je vy$Si, nez odhadovalo IFP. Rast ceny sluzieb podla zastupcu UniCredit neklesni
na 2 %, ako uvadza IFP, ale ostane na vy$Sich urovniach. Pokial ide o monetarnu politku eurozény, UniCredit
neoCakava zasadnejSie zmeny v postoji ECB.

Zastupca Unicredit predbeZne hodnofil prognézu ako realisticku.



csoB

Zastupca CSOB posle svoje hodnotenie prognézy e-mailom, nakolko nebol pribmny poéas prvej ast prezentacie
makroekonomickej progndzy.

Podra zastupcu CSOB dosah pandémie na ekonomiku po omikrone vyrazne klesne. Pokial ide o ceny energii, tak
z regionu bude vyénievat Madarsko, kde budu ceny plynu pre domacnosti najniz$ie.



