Zapisnica z 41. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

41. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo dia 1.2.2017 v zasadacej miestnosti Ministerstva
financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stéli &lenovia vyboru — Lucia Sramkova (IFP MFSR, riaditelka Institdtu finanénej politiky); Milan Donoval (NBS);
Jan Haluska (Infostat); Juraj Valachy (Tatrabanka); Katarina Muchova (Slovenska Sporitelfia); Lubomir Korsiak
(UniCredit); Vladimir Vario (Sberbank), Andrej Arady (VUB), Marek Gabris (CSOB) a zastupcovia so $tatlitom
pozorovatela (ARDAL, RRZ, NKU).

Program:

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

Prezentacia progndzy

Riaditelka IFP Lucia Sramkova otvorila 41. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzovanie
a prezentovala aktuélnu makroekonomicku prognézu IFP. Na z&ver prezentacie vyzvala RIFP €lenov Vyboru k
vyjadreniu sa k progn6ze MFSR a k otdzkam na diskusiu:

a) Zhorsili sa vaSe oCakavania spojené s BREXITom po vystupeni britskej premiérky? Aktualizovali ste
vplyv vo Vasej progndze?

b) Co je dovodom pomalého rastu investicii v sukromnom sektore vo V4? Co bude s investiciami dalej?

c) Aky méate pohlad na rast novej viny protekcionizmu?

Nazory ¢lenov vyboru:

NBS

NBS na (vod vznieslo otdzku ohladom vy8ky kompenzécii vo verejnom sektore a prepojenia viadnej spotreby
ainvesticii. Sramkova spomenula viaceré nové opatrenia, ktoré sii zapracované v prognéze (napr. kapitalové
vydavky v zdravotnictve, obrane,...). Habrman upozomil, ze vplyv zvySenia tarif sa dotyka iba Casti zamestnancov
a je kompenzovany narastom zamestnancov s nizSou mzdou.

Predbezné hodnotenie progndzy je: realisticka, pretoze NBS ma podobné odhady hlavnych ukazovatelov
a ukazovatelov vazenych makro zékladni.

BREXIT dala NBS do prognézy uz v septembri 2016, pricom pocitali s negativnym kumulativnym efektom 0,4 p.b.
na HDP Slovenska. Nemyslia si, Ze by mali tento svoj predpoklad menit. Pri investicidch upozorfiujd, Ze sa mylili
vetky intitucie. Predpokladaju, Ze vztah medzi eurofondami a sikromnymi investiciami bol silnej$i ako sme si
mysleli a pravdepodobne sa firmy ,predzasobili“ a nasytili investiciami. Navy3e, ¢ast realizovanych investicii je
pravdepodobne zatial zaradena v zasobach alebo diskrepancii a pri revizii v budicnosti budl zaradené medzi
investicie. Ohfadom nérastu protekcionizmu vnimaju potenciélne rizikd oboma smermi.



INFOSTAT

Predbezné hodnotenie prognozy je: realisticka. Z hladiska vazenych makro zakladni sa odliSuje od IFP v zavere
horizontu, ale ten vnimaju ako prili§ vzdialeny a neurcity.

Infostat vidi riziko v domacej spotrebe, ktora v uplynulych rokoch rastla vyraznejSie s prispenim deflacie. V dalsich
rokoch sa rastlce spotrebné vydavky mdzu prejavit skor v naraste inflacie. BREXIT nezapracovavali do prognézy,
pretoZe by to bola Cista Spekulacia kvantifikovat tento efekt. Ohfadom doterajSieho vyvoja investicii sa stotozriuje
s NBS, avSak dalsi vyvoj mozno predpovedat iba v Spekulativnej rovine. Upozorfiuje, Ze Uvery nad 5 rokov rastl
tempom 10 %, ale naopak udaje o dovoze, ktoré by naznacovali nové investicie, su velmi nizke.

Tatrabanka

Predbezné hodnotenie progndzy je: realisticka. Na konci horizontu zniZuju rast na 3 %, o predstavuje podfa nich
potencial slovenskej ekonomiky. Inak maju rast podobny. Kvoli BREXITu im skupina znizila rast o 2 desatiny, pre
dalSie znizovanie nie su, podia nich, signaly. Pri investiciach tieZ pozoruju pokles u firiem, ktoré Eerpali eurofondy,
ale nevidia dévod pre opatrnost ostatnych firiem investovat.

SLSP

Predbezné hodnotenie prognozy je realisticka. Ich hodnotenie vyvoja nezamestnanosti je konzervativnejSie.
Ohladom inflacie predpokladaju ,peak” energii zaciatkom roka (po marec), potom uz len umierneny rast. BREXIT
zapracovali v progndze cez neistotu, ale vplyv nakoniec ,zriedili, pretoZe to €isla neukazuju. Mayovej tvrdy postoj
ich neprekvapil, pretoze aj predchadzajlce vystupenie boli v tejto linii. Tvrdia, Ze su tu fundamenty pre rychly rast
investicii, a to aj v okolitych krajinach. Je mozné, Ze priliSna opatrnost ukazujuca sa v soft indikatoroch sa prejavuje
aj v investiciach.

Unicredit

Predbezné hodnotenie prognozy je: realisticka. V najblizSich rokoch sa takmer neliSia od IFP, trochu sa
rozchadzaju v rokoch 2019 — 2020, o, podia nich, nie je v tomto momente relevantné. Tvrdia vak, Ze potenciél
ekonomiky moze byt mierne niz8i. UniCredit zapracovaval minuly rok vplyv BREXITu na drovni -0,5 %
prostrednictvom kanala sentimentu. KedZe sa v8ak tento dopad nepotvrdil, tak ho v decembrovej prognéze opustili.
Pri poklese investicii vidia jediné vysvetlenie, ktoré dava zmysel, v poklese eurofondov. Smerom k rastu napoveda
vyvoj produkénej medzery a Uverov. Pozoruju nérast stavebnych povoleni, ktory sa v 2017 eSte nemusi ukéazat
v investiciach, ale v zasobach. Zatial nepozoruju narast protekcionizmu. Spoliehajl sa na to, Ze rast
medzinarodného obchodu sa priblizi rastu globalneho HDP. Ak by sme boli svedkami nérastu protekcionizmu, tak
na Slovensko by to malo velmi negativny vplyv, kedZe je mala otvorena ekonomika.

VOB

BREXIT neaktualizovali. Podla nich, vaetci revidovali svoje prognézy nahor a teraz musia opat nadol. VUB svoju
progndzu nahor nerevidovala, tak nevidia dévod teraz reagovat. To sa tyka aj otazky narastu protekcionizmu. Vyvoj
investicii uz bol vysvetleny, podfa nich je slusny.

Co sa tyka hodnotenia progndzy, vidia u IFP silnej$i rast na konci horizontu. Dalej ,diskontovali“ predpoklady IFP
o investiénom zamere Jaguaru zo septembra smerom nadol a aktualna revizia predpokladov IFP im, podfa ich slov,
potvrdila spravnost tohto postupu.

Otazka: Uz dlho Cakédme na rast Cistej inflacie. Stoji progndza narastu na nejakej novej informacii?
Odpovedala Sramkova: Trh prace je velmi napnuty, napr. 15 % novych pracovnych miest bolo obsadenych
cudzincami. Nevie si predstavit, Ze by rast Cistej inflacie stale neprisiel. Ohladom jednorazovych efektov je mozné



bud nezapracovavat ich vobec a byt ako jastraby (IMF, ratingové agentury) alebo zvolit pristup zdola nahor, ak su
k dispozicii dostatotné udaje o investiciach. Tak postupovalo IFP v pripade investicie Jaguaru a Ciastocne aj
v pripade VW.

Otéazka: VUB nesuhlasi s progndzou miery nezamestnanosti blizko 6 % na konci horizontu, ktora je prili$ nizka.
Ako je mozné ju dosiahnut vzhfadom na Struktiru nezamestnanych?

Odpovedala Sramkova: Nizka miera nezamestnanosti je dana efektom aktivaénych opatreni, ktoré znizuji mieru
nezamestnanosti a nie je mozné stotozAovat siasni mieru nezamestnanosti s predkrizovou. Habrman: Struktara
nezamestnanych nie je taka zIa, tazko zamestnatelni ludia su uz suCastou aktivacnych opatreni, ktoré znizuju
mieru nezamestnanosti 02,4 p.b. Zmena vykazovania nezamestnanosti nastala v roku 2010. KlUcik (KRRZ):
Priestor na znizovanie miery nezamestnanosti je dany aj tym, Ze kratkodoba nezamestnanost dosahuje 5 %, kym
pred krizou to boli 3 %.

Sberbank

Predbezné hodnotenie prognézy je: realisticka. Upozornili na nové riziko: spready niektorych krajin EU, vratane
Slovenska. Tie sa viezli na vine nizkych drokovych sadzieb vdaka programu kvantitativneho uvolfiovania. Po
normalizacii menovej politiky sa vy3Sie spready méZzu preniest na trh Uverov. V pripade inflacie zastavaju poziciu
jastrabov. V pripade BREXITu vnimaju ovela vacSiu odolnost ekonomik a preto vplyv nebude vysoky. DélezitejSie
je skor rozhodnutie Ustavného sidu proti Mayovej. Pripistajd, e k BREXITu nakoniec vébec nemusi prist.
Namiesto rasttceho protekcionizmu méze ist skor o tvrdu vyjednavaciu poziciu Trumpa a Mayovej voCi partnerom.
V pripade investicii upozorfiuji na moznost tzv. Holandskej choroby, poukézali aj na slabé ¢erpanie z Junckerovho
balicka. Akonahle si ECB nakresli inflaciu nad 2 % v 3-roénom horizonte, nemecki jastraby zaénu tlacit na
normalizaciu menovej politiky. Sramkova doplnila: Efekt QE znizil Groky na slovenskych dihopisoch podia
prepoctov IFP 0 0,65-0,85 p.b..

¢soB

Predbezné hodnotenie prognozy je: realisticka. Pre nich st otaznikom fixné investicie, ktoré su ako &ierna skrinka.
Predpokladaju, Ze firmy sa nasytili eurofondov. Par rokov dozadu sa investicie prepadali, aby sa zotavili vdaka
eurofondom. Teraz investicie znovu klesaju a preto je mozné opét oCakavat ich narast. V pripade nezamestnanosti
si kladu otazku, ¢i nie je IFP prili$ optimistické. V inflacii oéakavaju po dlhej dobe posun k 1 %. V pripade BREXITu
nerobili do prognodzy Ziadne zmeny, stavili na podobny scenar ako pouzili tesne po BREXITe, kde oakavali kanal
oslabenia libry azhorSenia sentimentu. Podotykaju tiez, ze zhorSeny sentiment zatial nevidia. V pripade
protekcionizmu vidia prvé néznaky tzv. selektivneho protekcionizmu.

RRZ
RRZ poloZilo 2 otazky:

Radi by videli deficit verejnych financii, s ktorym rata makroekonomicky scenar. Sramkova odpoveda, Ze nemé
mandat zverejfiovat udaje o deficite.

Druha otazka je, odkial IFP Cerpalo oakavanu skutoénost eurofondov za rok 2016, pretoZe ich oCakavana
skutoCnost' je vyrazne niz8ia (2,2 mld. vs 1,7 mid.). Peciar: O¢akavanu skutonost preberdme z hotovostného
Cerpania v ITMS, ktorl nasledne akrualizujeme.

Podra nazoru RRZ sa po odstraneni exogénnych faktorov nepotvrdzuje vyrazny vplyv EU fondov na dynamiku
jadrovych investicii. Pozoruju slabé jadrové investicie od krizy a upozorfiuju, ze firmy v soft-indikatoroch uvadzaju
nizky dopyt ako hlavnu brzdu svojich aktivit.



NKU

Na zéklade kontroly EU fondov z 3. programovacieho obdobia tvrdia, Ze zodpovedné inétiticie nie su pripravené
vypisovat vyzvy. Vypisované su este pomalSie ako v predchadzajicom programovacom obdobi. A aj tie, ktoré su
vypisané, su velmi nekvalitné a hrozi, ze vela vydavkov nebude uznanych.

ARDAL
Bez komentara
SAV

Ospravedinili sa.



