Zapisnica z 37. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

37. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo diia 16.9.2015 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Martin Filko (IFP MFSR, riaditel’ Inétitutu finanénej politiky); Milan Donoval (NBS); Jan
HaluSka (Infostat); Juraj Valachy (Tatrabanka); Katarina Muchova, Maria Valachyova (Slovenska Sporitelfia);
Lubomir Kornak (UniCredit), Vladimir Varo (Sberbank Europe), Marek Gabris (CSOB), Andrej Arady (VUB)
a zastupcovia so $tatitom pozorovatela (ARDAL, RRZ a NKU).

Program:

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

Prezentacia progndzy

Riaditel IFP Martin Filko otvoril 37. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognozovanie a prezentoval aktualnu
makroekonomicku prognézu IFP. Na zaver prezentécie vyzval RIFP ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k progndze
MFSR a k otdzkam na diskusiu:

A) Aky oéakavate vplyv spomalenia Ciny resp. inych velkych emerging krajin na rast eurozény v tomto a
buducom roku?

B) Cim si vysvetlujete pomaly rast stkromnych investicii v prvom polroku, ked investiéné avery vykazuijd
solidny rast a zarovefi bolo potvrdené zvy$ené ¢erpanie EU fondov v sikromnom sektore? Je podla vas
dostatok zdrojov pozitivnym rizikom pre ich zrychlenie v kratkodobom horizonte?

C) Mate v prognézach zapracovany vplyv automobilky Jaguar Land Rover (JLR) ?Aké su vaSe odhady vplyvu
JLR na slovensku ekonomiku? PovaZujete odhad IFP za realisticky?

Sramkova (IFP) priblizila &lenom Vyboru odhad vplyvu JLR na slovensku ekonomiku. Vzhfadom na ochranu Gdajov
pri rokovaniach s investorom su predpoklady vypoétov diskutované mimo zaznam zépisnice. Odhad vplyvu mé
pozitivne riziko plynuce z iného ocenovania trzieb investorom, naopak, negativne riziko by vyplyvalo z vy$Sej nez
oCakavanej dovoznej naro¢nosti investicie.

Otazky a nazory ¢lenov vyboru:

NB

NBS zverejni svoju oficidlnu publikaciu progndzy 29. septembra. NBS zatial zvazuje zahrutie investicie JLR do
zakladného scenara prognozy, ale je velmi opatrna ohladom tejto investicie kvéli negativnym medialnym
vyhlaseniam. Najvyraznejsi rozdiel pri vypocte vplyvu oproti IFP je v roku 2017, ked oCakava negativny vplyv a to
z dévodu dovozu technolégii t.j. vy$Sej dovoznej naroCnosti. V predpokladoch o vyvoji externého prostredia su
pesimistickejSi ako IFP. Hlavny dévod je menej optimisticky vyvoj Cinskej ekonomiky, aj s dopadom v roku 2017.
IFP pocita z vplyvom -0,2 do exportu, kym NBS zniZuje zahrani¢ny dopyt aZz o 1 p.b. v eurozéne, dalSich -0,1 p.b.



kvoli Cine a -0,1 p.b. kvdli ostatnym krajindm. Podla NBS pomaly rast stkromnych investicii 2,5% ma velky
potencial rastu v zavere tohto roka a zrychlenia v roku 2016. K prognéze IFP poloZili nasledovné otazky:

Donoval: NepovaZujete odhad rastu kompenzécii vo vyske 4,5% za prili§ nizky, zohladnujuc 4% rast tarif
zamestnancov vo verejnej sprave? Zarovefi navrh rozpoctu oCakava vyssi 6,8%-ny rast kompenzaci.

Sramkova (IFP): V progndze sa oéakava 5%-ny rast kompenzacii na zamestnanca (v sektore S13) a mierny pokles
zamestnanosti (-0,4%). Cislo z rozpo&tu obsahuje aj zdravotnicke zariadenia (mimo sektora S13 podfa NU).

Donoval: IFP odhad NAIRU indikuje vyrazné prehrievanie na trhu prace na celom horizonte progndzy. NBS
prognozuje nizsi rozdiel medzi NAIRu a mierou nezamestnanosti.

Sramkova: Ano, IFP predpoklada mzdové tlaky na trhu prace vo vybranych odvetviach. V modelovej prognéze
vSak vplyv medzery nezamestnanosti nie je vyrazny vzhladom na nizku elasticitu miezd. V blizkej buducnosti IFP
planuje publikovat odhad NAIRU Kalmanovym filtrom podla metodiky OECD.

Donoval: : Cim je viac determinované prognéza spotreby domacnosti — mzdovou bazou alebo disponibilnym
déchodkom? Ktoré poloZky disponibilného dbéchodku spomaluju jeho rast voéi mzdovej baze v progndze IFP?

Sramkova: V prognéze je primarne zohladneny rast disponibilného déchodku. Rast disponibilného déchodku
spomaluju socialne davky indexované nizkou inflaciou s roénym oneskorenim v dalSich rokoch. V tomto roku
prekvapil aj nevysvetlitelne vysoky rast bezné dani. Nie je mozné vylucit reviziu tychto tdajov.

Progndzu IFP hodnotia predbeZne realisticky, ale vyrok bude zavisiet od kone¢ného rozhodnutia zahrnut ¢i
nezahrnut JLR do z&kladného scenéra progndzy.

INFOSTAT

Infostat sthlasi s NBS a vidi priestor na rychle;j$i rast sukromnych investicii. JLR nemaju zapracovany v progndze,
vnimaj ho ako pozitivne riziko. Vplyv Ciny vnimaju ako mierne negativny. Upozoriuje na rizika spojené s moznou
zmenou vyvoja deflatorov zahrani¢ného obchodu.

Haluska: Preco o¢akavate pokles zamestnanosti v sektore verejnej spravy v dalSich rokoch?

Sramkova: Pokles v budicom roku sivisi so skon&enim vplyvu eurofondov z druhého programového obdobia.
Oc&akavany pokles je minimalny a pdjde len o Ciastonu korekciu vyvoja v poslednych dvoch rokoch.

Progndzu IFP hodnotia predbezne realisticky.
UNICREDIT:

Spomalenie Ciny je kompenzované nizkou cenou ropy preto UniCredit odhaduje nulovy vplyv na slovenski
ekonomiku v roku 2016 a nezahfiia ho do svojej prognozy. Predbezne sa stotozfiuje s vplyvom ¢o vycislila
Bundesbank, 7e spomalenie rastu Ciny o 2,3 p.b. znizi rast Nemecka o 0,3 p.b.. Na otazku IFP ohfadom
sukromnych investicii UniCredit odpovedal, ze problém moZe byt spbsobeny rastom malych Uverov, a to najma
v priemyselnej vyrobe, na rozdiel od vyvoja v minulosti. Rizikom moze byt problém so spravnym zachytenim udajov,
no v tomto pripade by sa to zaznamenalo v zasobach ¢o sa nepotvrdilo.

UniCredit m& konzervativnej$i odhad pri raste nominalnych miezd v dlhodobom horizonte, v kratkodobom horizonte
mzdy mozu rast rychlejSie, Cize tak ako predpoklada IFP.

Prognozu IFP hodnotia predbeZne realisticky.
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TB zastava nazor ze odakavane spomalenie rastu Ciny bude kompenzované nizkou cenou ropy. Ohladom vplyvu
na Nemecko, zachytila podobne ako Unicredit iba Studiu Bundesbank. TB prognézuje rast HDP v 2016 na urovni
3% o je pod progndzou IFP, tento rozdiel je spésobeny niz8imi investiciami. Podla TB rast investicii v roku 2016
spomali na 3% kvoli vyprchaniu vplyvu EU fondov.

TB pristupuje velmi konzervativne k vy3ke investicii JLR a to z dovodu, Ze ide o zamer vyroby luxusnych
automobilov pre azijské trhy. Tatrabanka poCita s pomalSim nabehom investicie a zaroven si mysli, ze IFP
podhodnotilo dovoznu naroénost vo vyrobnej faze. TB odhaduje pridand hodnotu exportu len vo vyske 22% (oproti
35% predpokladu IFP) a pridanu hodnotu vyroby len vo vyske 11%.

Prognozu IFP hodnotia predbezne optimisticky.
SLSP

Slovenska sporitelna vidi iba maly vplyv Ciny na slovensku ekonomiku a to nepriamo cez obchodnych partnerov.
Suhlasia s nizkym rastom investicii v sikromnom sektore. Rast stikromnych investicii moze byt oneskoreny a ich
vplyv sa mdZe prejavit v kratkom horizonte ale presne priciny im nie su zrejmé. Vplyv investicie JLR ofakava inak
rozlozeny medzi roky 2016 a 2017.

Valachyova: Trh prace zaznamendva robustny rast, uzatvara sa gap, aké je vaSe vysvetlenie a hodnotenie tohto
vyvoja? Zmenila sa elasticita rastu HDP a zamestnanosti ?

Filko: IFP urobilo opatovne reviziu prognézy smerom nahor a suhlasi, Zze po krize doSlo k zmene elasticity
v Okunovom pravidle.

Sramkova: Upozorfiuje, 7e ESA a VZPS metodika je v po&te 0sob a teda ¢isla nezohladfiuje narast po&tu kratkych
Uvazkov. V sucasnosti neexistuje Statistika zamestnanosti vyjadrena vo full-time equivalent na Urovni ekonomiky,
len za verejny sektor. V priemysle vidi ako pri€inu rastu zamestnanosti (v tomto i minulom roku) rast pridane;
hodnoty tj. vyuzivanie vacSieho mnoZstva lokalnych subdodavatelov nez v minulosti. Rast zamestnanosti
v trhovych sluzbach v tomto roku je ovplyvneny preradenim agentirnych zamestnancov, ktory nevieme presne
kvantifikovat. Preto IFP predpoklada, ze silny narast v tychto odvetviach opatovne savisi primarne s priemyslom.

Progndzu IFP hodnotia predbezne realisticky.
CsoB

CSOB vnima vplyv éinskeho prepadu len ako nepriame riziko cez Nemecko. Podla analytikov CSOB sa vplyv Ciny
neprejavi tento rok ale mozno az v roku 2016. Vplyv investicie JLR bude intenzivnejSi az v 2017. Ako hlavny rozdiel
oproti prognodze IFP vidi pomalSi nérast inflacie v 2016, priblizne poloviény oproti prognéze IFP.

Prognozu IFP hodnotia predbezne realisticky.
SBERBANK

Sberbank zastdva nézor, Ze negativne riziko spojené zo spomalenim Cinskej ekonomiky je na Slovensku
nadhodnocovang, pretoze nejde o novy fenomén. Dalej je potrebné oddelit vplyv ochladzovania ekonomiky od
akciovych trhov, na ktorych participuju zadlZeni mali sukromni investori. Preto hrozi riziko hibSieho prepadu. Podla
Sberbank Cinsky akciovy trh mé stéle priestor na pokles. Podla Sberbank za pomalym rastom sikromnych
investicii méze byt stale pretrvavajuce prostredie neistoty, negativny sentiment ohfadne otazky imigrantov
a nevyuzité vyrobné kapacity. Zdéraziuje mozny vplyv vnitrokoncernového financovania a to, Ze na Slovensku su



vyhodné podmienky pre Uverovanie. Méze preto ist 0 mozny odliv zdrojov na financovanie investicii. Ohfadom
prichodu JLR upozorfiuje, ze ide o Uplne iny typ investicie, aké sme mali v minulosti, ktoré pramenili z optimalizacie
nékladovej stranky vyroby na starom kontinente. Zamer JLR vnima ako stratégiu vyrazne expandovat. Zarover si
mysli, Ze investicia JLR méZe spdsobit vyssi priliv subdodavatelov a teda mat vy3si vplyv na pridand hodnotu.

Prognozu IFP hodnotia predbezne realisticky.
VUB:

VUB vidi vplyv spomalenia Ciny a $irenia nakazy limitovane a to cez obchodné toky. Sthlasi, Ze vzhladom na
akumulaciu zdrojov su investicie v sikromnom sektore nizke. Hlavnou pri€inou je na zaklade soft indikatorov stéle
nedostatoény dopyt. Kapacitné vyuZitie dosiahlo predkrizovu Uroveri az minuly kvartal. Vzhfadom na tieto fakty
oCakava rast v najblizSom obdobi. Rast priemyselnych kapacit sa prejavil iba nedavno a tak isto aj dopyt po uveroch
sa ozivil az v tomto obdobi. V progndze ma zahrnuty vplyv JLR, av8ak tento vplyv je nizsi v porovnani s odhadom
IFP. V roku 2016 oCakava vysSi negativny prispevok poklesu verejnych investicii a zaroven vplyv IFP z JLR saim
zda v tomto roku nadhodnoteny a hodnotia ho ako optimisticky.

Progndzu IFP hodnotia predbezne ako optimistickd.
RRZ:

RRZ sthlasi s VUB, Ze investicia JLR pravdepodobne nedokéaze nahradit pokles verejnych investicii kvoli prepadu
eurofondov. Ohladom velkosti investiného zdmeru a jeho zapracovania do prognézy by bola podobne ako TB
opatrna, nakolko ide o vysoky deklarovany objem zo strany investora. Aj ohladom rychlosti nabehu by bola skor
opatrna. RRZ poloZila k prognéze IFP nasledovné otazky:

Novysedlak (RRZ): Neexistuje nejaky mechanizmus, ktory by umoznil dogerpanie EU fondov z druhého
programového obdobia?

Filko: Projekty musia byt realne ukonc¢ené do konca tohto roka, ale cashovo budi mozné docerpania v budicom
roku.



