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69. zasadnutie Vyboru pre danové prognézy

(22.09.2022)

Uastnici stretnutia:

MF SR - Juraj Valachy, Michal Havlat, Veronika Horvathova
NBS — Martin Nevicky, Branislav Relovsky
Infostat — Branislav Pristaé

SLSP — Méria Valachyova

Tatrabanka - Tibor Lorincz

CSOB — nepritomny

Unicredit — ospravedineny

KRRZ — Pavol Majher, Mati$ Kubik

VUB — Michal Lehuta

Zasadnutia sa zu€astnili aj analytici Institatu financnej politiky (dalej IFP) a pozorovatelia Vyboru.

69. zasadnutie Vyboru pre dafové prognézy zahdjil riaditel IFP Juraj Valachy. Zmena StatGtu vyboru je nateraz
odloZend z dévodu chybajlicej metodiky implementacie vydavkovych limitov. V rdmci prezentacie boli ¢lenovia
vyboru informovani aj o memorandovych polozkach, ktoré neboli zapracované do prognézy a ktoré mézu byt
predmetom dalSieho vyboru. Prijmovl Cast prezentoval Michal Havlat, vydavkovl Veronika Horvathova.
V priebehu prezentacie bola nasledovna diskusia k jednotlivym bodom:

KRRZ: Zastupca KRRZ sa opytal na metodiku vyberu memorandovych poloZiek, kedZe v tabulke su uvedené
najmé opatrenia navysujlce prijmy a v NR SR je aktuélne predloZenych aj viacero navrhov opatreni znizujlcich
danové prijmy.

Reakcia IFP: Jedna sa o dlhodobo komunikované polozky a legislativu, ktora sa aktualne prerokovava v Narodnej
rade SR a presla aspori druhym Citanim.

KRRZ: Zastupca KRRZ sa opytal IFP, ¢i je k dispozicii resp. pripravovany danovy kalendar na rok 2024 v pripade
spotrebnych dani z tabaku.

Reakcia IFP: Caka sa na smemicu EU o bezdymovych tabakovych vyrobkoch. Pripadny kalendar overime interne.

VUB: Zastupca VUB mal otézky ohladom spolo&nosti Eustream, &i nie je pravdepodobny scenar prepadu ziskovosti
na nulu. Rovnako bola poloZena otazka ziskovosti Transpetrolu vzhfadom na embargo na dovoz ruske;j ropy.

Reakcia IFP: Sankcie su dnes nastavené tak, Ze embargo sa tyka iba ropy. Transpetrol v3ak prispieva malymi
sumami do celkového balika dividend a preto by pripadny vplyv na celkové dividendy bol minimalny. Eustream ma
uzatvorené dlihodobé kontrakty, ktoré, ak budu dodrzané, zaru€uju Eustreamu zisky do blizkej buducnosti. Riziko
je aj pokles na nulu v désledku znizenia toku plynu, resp. vypovedania kontraktov.

Na zaver prezentécie riaditel odboru dariovych analyz a prognoz otvoril diskusiu, pozZiadal o predbeznu reakciu na
progndzu a odpovede na otazky:

1. Korporéatny sektor - ak je situacia ohfadne dopadu energii na fungovanie a ochote si pozi¢iavat?
2. Aké su vaSe oCakavania ohladne rastu vkladov a Urokovych mier na depozita do buducna?
3. Ocakavate vplyv schémy ndjomnych bytov na makro a dane?

NBS:
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e PredbeZzne hodnoti prognézu ako celok realisticky, pri DPPO a DPH ostavaju konzervativnejsi.
Prognozu DPH na 2. polrok 2022 povazuju za optimisticku, o prenasa vplyv aj do dalSich rokov. Pri
DPPO povazuju za negativne riziko faktor zvySujucich sa nakladov.

o Odpovede na otazky:

1. NBS eviduje zo svojich Udajov vacSiu neistotu pri kontraktovani na dihi dobu aj pri
uzatvarani uverovych vztahov.

2. VSetko zavisi od finalnej hodnoty inflacie, ako bude vplyvat v dalSich rokoch na disponibilné
prijmy a zdroje.

3. Interne oCakava NBS nulovy vplyv na makro a vidi skor negativne riziko na vyber DPH.

Infostat:

o Progndzu hodnoti realisticky. Venuju sa skor kratkodobej prognéze a suhlasia s hlavnym vyvojom dani
v zavislosti na schvalenom makre.
1. Otazka skor na bankovy sektor.
2. Situacia bude zavisiet od inflacie a ¢i sme uz dosiahli vrchol inflatnych tlakov.
3. Zatial nesleduju presne tematiku.

Tatra banka:

e Prognozu hodnoti realisticky.
o Odpovede na otazky:

1. Situacia sa zhorSuje hlavne klientom v energeticky naroénych sektoroch. Zatial neeviduju
rizikové indikatory nasvedcuijluce vy$Sej miere odkladu splatok. Profitabilita je zatial dobra,
avSak oCakavania na 2023 sU niZSie. Firmy su pri Uverovani opatrnejSie a odkladaju
investicie, pripadne sa investicie tykaju energetickych Uspor, kde je stale dopyt. Vacsina
klientov uZ nakupuje energie na spotovom trhu, malé ¢ast mé este zahedzované ceny.

2. Vnimaju mierny narast vkladov zo strany korporatnych klientov.

3. Touto otazkou sa nezaoberali.

KRRZ:

e Progndzu hodnoti predbezne realisticky. Progndzu DPH vnimaju ako optimisticku na roku 2022,
vzhladom na pinenie timia vplyv v 2. polke 2022. Prognozu vydavkovej strany povazuju predbezne
za realisticku.

e Odpovede na otazky:

1. Otazka skér na kolegov z bank.

2. Zhladiska makra vidia podobny vplyv na drokovej sadzbe a mierne vy$Sie vklady.
Z hladiska vplyvu na dari vyberant zraZkou taktiez timia vplyvy dynamiky makra podobnym
spdsobom ako to robi IFP.

3. KRRZ sa zaoberala planom najomnych bytov, av8ak zatial naisto poznaju iba vysku sadzby
DPH. Ich prepocty su zaloZzené na predpokladoch, ktoré vychadzaju aj z medializovanych
vyjadreni a predvolebnych sfubov, na z&klade ¢oho pracuju s maticou moznych scenarov.
Vlychadzaju aj z informacii zo stranky statnynajomnybyt.sk. OCakavaju interne cca. 12,5 tis.
odovzdanych bytov ro¢ne. Jeden byt odovzdany v schéme najomného byvania znamena
jeden byt nepredany na komer¢nom trhu (100 % substitucia). Z toho vyplyva nulovy vplyv na
makro a vplyv iba cez vypadok dane (DPH). Zaroven sa eviduje vySka zverejneného
maximalneho najomného, ktoré je pod ekonomickym fundamentom (hlavne v Bratislave, kde
je vo vSeobecnosti nizke).

Reakcia IFP:

IFP rovnako vidi substituny efekt na trhu v pripade spustenia schémy najomného byvania.
Pracuje sa s limitovanymi informaciami. Do prognézy bude zaradené pravdepodobne az
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potom, ako sa realne podpise vystavba, zatial to vnimame ako pravny ramec na vystavbu.
Na magistrate hl. mesta sa oCakava, ze ndjomné byvanie budu riesit po vlastnej osi mimo
schémy. Obmedzenie je kapacita vystavby bytov, ktora je na Urovni priblizne 18 tis. roéne.
Je otézne, Ci je mozné, aby boli 2/3 odovzdanych bytov stavané cez najomné byty.

Poznamky KRRZ:

NeoCakavaju ponukovy Sok v pripade zavedenia schémy najomného byvania. Vidia
prekazky hlavne legislativneho charakteru (rigidné stavebné povolenia). Pokym nebudl
upravené regulacie, treba pocitat s opatrym pristupom k dodato¢nej vystavbe a teda aj
makrovplyvu.

Hypotéza k levelu EDS pri DPH: post-covidova zmena v spotrebe a zhor8ena platobna
disciplina. Odporucanie pre IFP je pozriet EDS sektorovo.

Otazka na IFP, Ci neplanuje zacat prognézovat vydavky kurzarbeitu.
Reakcia IFP:

Klevelu EDS pri DPH: Zvazovali sme zhorSenu platobnu disciplinu po COVID otvoreni.
Rovnako boli zobraté do Uvahy kontroly FS SR na eKase, kde boli zistené pochybenia.
Otazne je, preco by to bol len jul, ktory bol vyrazne ovplyvneny a nie uz predoslé mesiace,
kedy tiez neboli Ziadne obmedzenia. MoZno sa situacia vyjasni potom ako budu dostupné
augustové vykazy DPH.

Ku kurzarbeitu: Vydavky na kurzarbeit su vykazané v reportoch Sociélnej poistovne, kde sa
vykazuju spolu s davkami v nezamestnanosti. Transfer vo vykaze je aktuélne vy3si ako
pdvodny dolozkovy vplyv, o na IFP vytvorilo potrebu tvorby databazy o vyplatenej podpore.
V ramci ziskania detailnejSich Udajov zatial bolo oslovené ministerstvo prace, Urad prace
bude osloveny Coskoro tieZ. Ciefom je najprv zistit, komu bola podpora adresovana a
vyplatena. Ked budi k dispozicii detailnejSie Udaje, bude mozné rozbehnut diskusiu, &i
predmetna davka bude predmetom prognozy Vyboru.

VUB:
e Prognozu hodnoti realisticky. Na trhu prace su trochu skeptickejSi. Podla ich nézoru rast miezd nebude
staCit na rast cenovej hladiny.
o Odpovede na otazky:
1. Eviduju problémy v korporatnom sektore. Velké riziko vidia v dodavkach plynu z Ruska
a v nadchadzajucej zime.
2. Eviduju klesajucu mieru Uspor, ktora bude vplyvat aj na vklady. OCakavaju narast urokovych
mier.
3. Neskumali schému najomného byvania, skér sa budu pozerat na jej vplyv na ceny
nehnutelnosti, kedZe to ovplyvni trh s hypotékami a Uverovanie.
Zaver:

Na zéver stretnutia vyzval riaditel IFP Clenov Vyboru, aby poslali svoje hodnotenia prognézy do pondelka
26.09.2022 do konca pracovného dna na nasledovné adresy: juraj.valachy@mfsr.sk, michal.havlat@mfsr.sk.

Zapisal: Marian Polasek, dna 22.09.2022
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