Zapisnica z 38. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

38. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo dfia 3.2.2016 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stéli ¢lenovia vyboru — Martin Filko (IFP MFSR, riaditel Institutu financnej politiky); Jan Toth, Renata Kone¢na,
Anna Vladova (NBS); Jan Haluska (Infostat): Boris Fojtik (Tatrabanka); Andrej Arady (VUB): Katarina Muchova
(Slovenska Sporitelfia); Lubomir Kordfnak (UniCredit); Marek Gabris (CSOB); Vladimir Vafio (Sberbank)
a zastupcovia so Statlitom pozorovatela (ARDAL, RRZ, SUSR a NKU).

Program:

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

Prezentacia progndzy

Riaditel IFP Martin Filko otvoril 38. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomicku prognézu IFP. Na zaver prezentécie vyzval RIFP ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k
progndze MFSR a k otazkam na diskusiu:

(ponuka) alebo zI& sprava (dopyt)?

b) PovaZujete predpoklad navratu Cerpania EU fondov na troven roka 2014 s vynimkou OP Doprava za
realisticky? Aké st vase predpoklady erpania EU fondov?

c) Podra IFP bol vlarajsi rast zamestnanosti dominantne $trukturalny, len mala &ast doasnych pracovnych
Gvézkov by mala zaniknit v 2016 (v nadvaznosti na pokles erpania EU fondov). Aky je vas nazor?

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

Ohladom ropy uvazovala NBS dva faktory — jednak pozitivny vplyv ponuky, vdaka ktorému sa zvysi
zahrani¢ny dopyt. ZvySenie je vSak vykompenzované dopytovym faktorom, a to negativnym vyhladom
Ciny a ostatnych ekonomik, ¢o sa na zaklade aktualnych informécii NBS o zahraniénom dopyte javi byt
spravne. V dlhodobom horizonte ale vnima NBS riziko, ze po opatovnom naraste cien ropy vplyvom
suCasneho pozastavenia investicii do jej tazby a do alternativnych zdrojov méze dojst k vyraznému
negativnemu dopadu. NBS oCakéava, ze nizSie ceny ropy podporia spotrebu doméacnosti cez znizené
ceny energii.



Nézor na buduci vyvoj EU fondov ma NBS podobny ako IFP (vratane NDS, s miermnou odchylkou v roku 2017).
Vo svojich odhadoch vSak vidia riziko smerom nahor pre rok 2015 a riziko smerom nadol pre 2016. Rozdielny
pohlad ako IFP ma NBS na vlastné zdroje verejnych investicii.

Zamestnanost' pre rok 2015 NBS vyrazne revidovala uz v decembrovej aktualizacii prognézy, z dynamiky vidno
efekt EU fondov aj aktivacnych prac (je zohfadneny v roku 2016). Rastuci export by véak mal prispievat k tvorbe
novych pracovnych miest, aj ked s mierne nizSou dynamikou.

NBS hodnoti predbeZne prognézu ako realisticku, koniec horizontu povazuje skér za optimisticky.
SAV
Zastupca nebol pritomny na zasadnuti, ospravedinil sa.

INFOSTAT

V poslednom kvartali roku 2015 ofakavaju pozitivne saldo obchodnej bilancie, av3ak nizSie ako v
predchadzajucich Stvrtrokoch. Doderpavanie eurofondov prispeje k zvySeniu prognézy rastu HDP. V roku 2016
by sa mal rast ekonomiky okrem domaceho dopytu potiahnut aj Cisty export.

K rastu zamestnanosti na konci roka 2015 podla predbeznych tdajov VZPS prispeli aj kratkodobo zamestnani,
ktori vycestovali za pracou do zahranicia.

Ohladom cenového vyvoja ofakavaju v sulade s prognézou IFP prechod do kladnych Cisel v druhej polovici roka
2016. Nizka inflacia v kombinacii s nizkou nezamestnanostou pritom prispievaju k rastu kipnej sily domacnosti.
Na druhej strane Infostat ako riziko vnima skutoénost, Ze sa nezatvaraju noznice medzi produktivitou prace
a rastom miezd, &o v kombinacii s deflaciou moze mat negativny dopad na ekonomiku. Dal$im rizikom je vyvoj
domaceho indikatora sentimentu, kde poklesla najmé dévera v sluzbach. Vroku 2017 zhodne s MF SR
predpoklada Infostat dosiahnutie jednocifernej nezamestnanosti. Suhlasi s nazorom IFP, Ze rast zamestnanosti
bol v minulom roku najma Strukturélneho charakteru. Infostat poloZil otazku o predpokladoch Uprav regulovanych
cien v roku 2017, Sramkova (IFP) upresnila, Ze ceny elektriny a plynu s na celom horizonte prognézy podia
futures.

Infostat o&akava navrat &erpania EU fondov k hodnotam spred roka 2015.
Celkovo hodnoti Infostat prognozu predbezne ako realisticku.

1B

Aktualny vyvoj cien ropy ma podla TB pozitivny vplyv na spotrebu domécnosti len z kratkodobého hfadiska (v
USA bolo pozorované spomalenie rastu doméacej spotreby a rast Uspor).

TB vnima rast zamestnanosti v minulom roku ako Strukturalny, mozno eSte pristipia k Uprave prognézy v tomto
roku smerom nahor.

Pre roky 2015-2016 ma TB v porovnani s IFP len maly rozdiel v progndze. Na rozdiel od IFP v3ak oCakavaju
vy$Siu spotrebu vlady a rast HDP by mal vyvolat viac sUkromnych investicii. TB vyZiadala upresnenie
o predpokladoch investicii VW a JLR v prognéze IFP. Sramkova uviedla technické predpoklady IFP o velkosti
investicie, produkcie a dovoznych naro€nostiach vyroby/investicie.

Podla TB je prognéza IFP pre roky 2016-2017 realisticka, v zavere progndzovaného horizontu optimisticka.



LSP

SLSP ma na roky 2016-2017 velmi podobnu prognézu. Vplyv investicie VW v ich progndze je mensi ako u IFP,
kedze nemali k dispozicii presnejsie tdaje.

VIadnu spotrebu predpoklada SLSP vy$Siu ako IFP, podla ich ndzoru sa nepodari az v takej miere znizit viadne
vydavky. IFP upresnilo, Ze progndzovany pokles v tomto roku je v redlnom vyjadreni, kedZe jeho hodnota je
ovplyvnena vysokym deflatorom spotreby VS v dosledku ploSného zvy3enia tarif vo VS. Progndza CPI na rok
2016 sa zhoduje s prognozou IFP.

Prognozu trhu prace a truktiru HDP v rokoch 2015-2016 majd velmi podobnu ako IFP. O&akavaju vypadok
pracovnych miest v ddsledku ukonéenia &erpania EU fondov.. Na tento rok predpokladd SLSP rast
zamestnanosti 0 1,3%, €o je len mierne znizenie oproti roku 2015. V neskorSich rokoch sa o¢akava narast vdaka
prichodu JLR.

SLSP hodnoti prognézu predbezne ako realisticku.
Unicredit

Podla Unicredit v blizkej buducnosti prevazuju skor pozitivne rizika. Nazor na vyhlad v roku 2016 maju rovnaky,
av8ak nérast Cistej inflacie od tretieho kvartalu 2016 hodnotia ako prili§ strmy. Riziko vidi Unicredit v zhorSeni
externého prostredia v roku 2017 (hlavni skupinovi analytici o€akavaju zhorSenie v Nemecku). Tiez prezentovali
obavu ohladom spinenia nabehovej krivky JLR.

Vyvoj v Cine nehodnotia aZ tak pesimisticky. Prepad ceny ropy je spdsobeny prevazne ponukovym faktorom
a bude mat' skor pozitivny efekt na rast eurépskych ekonomik.

Suhlasia s o€akavanim, Ze eurofondy sa vtomto roku vratia priblizne na uroven z roku 2014. Napriek tomu
predpoklad ohladom NDS je podla Unicredit mozno az prili§ optimisticky, nakolko vyzvy na novu vystavbu sa
posunuli az na zaciatok tohto roka a projekty sa zvyCajne odsUvaji na neskorSie terminy. V pripade
zamestnanosti dominuje rast Strukturalneho charakteru. V najbliz8ej dobe sice dojde k spomaleniu, avSak nie
vyznamnému. Vhodné by bolo uvazovat aj o ,dovoze pracovnej sily*, kedZe v roku 2015 mali aj cudzinci vplyv na
rast zamestnanosti.

Progndzu IFP hodnotia predbeZne ako realisticku.
viB

Pokles cien ropy by mal mat podla VUB pozitivny vplyv na rast ekonomiky. Sthlasia s predpokladmi IFP o vyvoji
EU fondov. Tiez sa stotozfiuju s tym, Ze va&sina vytvorenych pracovnych miest je trvalého charakteru. Rast HDP
do roku 2017 odhaduju podobne ako IFP. Z&ver prognézovaného obdobia je rozdielny kvéli vplyvu investicie VW,
ktory VUB do svojej prognézy nezahmula.

Ohradom CPI banka pripusta, e aj tento rok méze zotrvat v zapornych hodnotach. Uz dihsie sa totiz nenapifiajt
oCakavania ohladom ,zrkadlového” narastu Cistej inflacie.

Banka hodnoti prognozu IFP predbezne ako realisticku.

CsoB



S ohladom na vyvoj ceny ropy a ceny energii CSOB odhaduije inflaciu na tento rok vemi blizko nule. Informécie
o VW nemali v takom detaile; Struktira investicie a vyroby bude mozno ina ako predpoklada IFP, avSak tyka sa
pomerne vzdialeného horizontu.

Klesajlca cena ropy bola podla banky do decembra 2015 skér dobra sprava, spotrebitelia profitovali z presahu
ponuky. Momentalne sa vSak zadne prejavovat oslabenie Ciny, problémy v niektorych odvetviach (hutnictvo)
a tiez oslabeny dopyt.

Predpoklad IFP o vyvoji eurofondov v tomto roku povazuje banka za rozumny. Tiez sUhlasia, Ze vacSina rastu
zamestnanosti bola Strukturalneho charakteru.

Prognozu banka hodnoti predbezne ako realisticka.
Sberbank

Banka oCakava, ze v tomto roku sa cena ropy udrzi okolo 25 USD/barel. V pripade zotrvania takto nizkej ceny, je
mozné, Zze Mol/Slovnaft zreviduje svoje investicie. V druhom polroku 2016 pravdepodobne pocitime vypadok
z najdrah$ich lozisk. Aktualne je na trhu obdobie vysokej volatility a preto je mozné, Ze v druhom polroku cena
ropy vzrastie.

Podla banky sa trh prace a jadrova inflacia nevyvijaju konzistentne.

Schopnost’ vratit sa k vy8Sim drovniam Cerpania eurofondov je podlfa n&zoru banky realna. Banka sUhlasi
s ndzorom ohladom $trukturalneho razu rastu zamestnanosti v minulom roku.

Prognozu povaZuje banka predbezZne za realistickq.
RRZ

RRZ mé velmi podobny pohlad na vyvoj v rokoch 2015 az 2017. V pripade inflacie oCakéva pomalSi narast na
vzdialenejSom horizonte. Predpoklad o poéte vyrobenych aut v JLR pre rok 2019 povazuje RRZ za prilis
optimisticky.

Vramci diskusie bol upresneny pristup IFP ku zaznamenavaniu EU fondov cash vs. accrual a vyhlad
sukromnych jadrovych investicii.



