Zapisnica z 36. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

36. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dha 15.6.2015 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zGcastnili:

Stéli ¢lenovia vyboru — Martin Filko (IFP MFSR, riaditel Institutu financnej politiky); Milan Donoval (NBS); Jan
HaluSka (Infostat); Juraj Valachy (Tatrabanka); Katarina Machova (Slovenska Sporitelfia); Lubomir Korsriak
(UniCredit), Vladimir Vario (Sberbank) a zastupcovia so Stattitom pozorovatela (RRZ a NKU).

Program:

* Prezentacia prognozy
* Diskusia k progndze a k otvorenym otadzkam

« Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognozy

Riaditel IFP Martin Filko otvoril 36. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomickl prognézu IFP. Na zaver prezentacie vyzval RIFP ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k
prognéze MFSR a k otazkam na diskusiu:

a) Potencialny rast eurozény ekonomovia odhaduji dihodobo pod 1%. Myslite si, Ze prognézy zrychlenia
eurozony v tomto a buducom roku zaloZzené na ,vetre do chrbta“ (ropa, kurz, QE) prinasaju riziko
vyraznejSieho spomalenia rastu koncom strednodobého horizontu?

b) Ako si vysvetlujete slaby rast spotreby doméacnosti a pokraCujici narast miery Uspor na nové 15-roéné
maxima?

c) Aky je predpoklad o miere Uspor vo vasej prognéze a povazujete predpoklad IFP o pozvolnom poklese za
realisticky?

Otazky k prezentacii:

1B

Pre€o je v progndze IFP taky vysoky prispevok Cistého exportu v rokoch 2016-20187
Odpoved (Lucia Sramkova): Rozdiel je v nizSich investiciach, ktorych dovozné narocnost je vysoka.

1B

MéZe IFP ocistovat Udaje pre vypocet produkénej medzery o vlastné predpoklady jednorazovych resp. vybranych
efektov? Nemusi dodrZiavat manuél Europskej komisie (EK)?

Odpoved’ (Martin Filko): IFP nemusi vychadzat z manualu EK, vyuziva svoje vlastné predpoklady. Proces
vypoctu aj vysledky vSak hodnoti Rozpoctova rada.

1B



Nie je rast investicii v tomto roku vzhfadom na silny rast vo verejnej sprave v prvom kvartali podhodnoteny?

Odpoved (Lucia Sramkova): V progndze sme pristapili k vyraznej revizii vyvoja investicii vo verejnej sprave
smerom nahor oproti februarovej prognéze. Na druhej strane bol negativnym prekvapenim slaby rast sikromnych
investicii v prvom kvartali.

INFOSTAT
S akou urovriou sa predpokladalo pri scenari konstantnej miery uspor v celom prognézovanom obdobi?

Odpoved (Lucia Sramkova): Na trovni 11%.

Nazory ¢lenov vyhoru:

NBS

NBS zverejnila svoju progndzu 9.6. Aj ked nepoznali Strukturu prvého kvartalu (na rozdiel od IFP), prognézy su
velmi podobné. Hlavny rozdiel vidia vo vyvoji investicii, kde su optimistickejSi ako IFP a predpokladaju silnejsi
Stvrty kvartal podobne ako v predchadzajucom roku. OCakavaju mierne rychlejsi rast zamestnanosti, ¢o by
predstavovalo pokles miery nezamestnanosti pod uroveri 10% uz na konci roka 2017 (aj vdaka pozitivnemu
vplyvu demografie). Vyvoj miezd v prvom kvartali bol v stlade s ich o¢akavaniami a ich rast na tento rok maju
mierne vyssi ako IFP.

Suhlasia, Ze ropa, kurz a QE su jednorazové efekty. Nepredpokladaju, ze potencial eurozény spomali pod 1% aj
vdaka moznému oziveniu investicii podporenych QE. Vo vyvoji spotreby domécnosti vidia rozchadzajlce noZnice
medzi prijmami, DPH a trzbami uz od 2013-Q1. Vysvetlenim moze byt, ze domacnosti viac investujd, avSak data
to nepotvrdzuju. Predpokladaju. Ze miera uspor bude konstantna v celom prognézovanom obdobi.

Prognézu IFP hodnotia realisticky.
INFOSTAT

Na z&klade zverejnenych Udajov za prvy kvartal aj oni zvysili prognozu rastu ekonomiky na tento rok. V ostatnych
rokoch predpokladaju mierne nizsie rasty HDP ako IFP. NajvaéSiu disproporciu vidia v prognézach trhu préace,
kde su pesimistickejSi. Diskutovalo sa, nakolko zohladnilo IFP v najnovsej prognéze vysledky z komentara
2015/11. Lucia Sramkova vysvetlila, Ze vysledky sa pouzili pri kratkodobej prognéze vyvoja zamestnanosti. Pri
vypocCte vplyvu nizSej DPH na vybrané potraviny vidia podobnost s rokmi 2008/2009, kedy sa zavadzalo euro.
Prenos do cien vtedy kvantifikovali na mesaénych datach vSetkych poloZiek spotrebného kosa.

Pozitivne vplyvy nizkych cien ropy, slabého eura a QE su vyvazené politickym rizikom zo situacie v Grécku. Z
vyvoja spotrebitelskych vydavkoch su takisto prekvapeni, upozorfiuju viak, Ze indikator spotrebitelskej dovery za
posledny mesiac vyrazne klesol. Predpoklad mierneho poklesu miery Uspor hodnotia realisticky.

Progndza IFP je realisticka, je vSak potrebné vnimat rozdiely v oéakavaniach o vyvoji na trhu prace.
SAV
Zastupca nebol pritomny na zasadnuti, ospravedinil sa.

B



NaSe prognozy su velmi podobné. Predpokladaju v8ak rychlejsi rast investicii v tomto aj v buducich rokoch.
Prognoza rastu exportu sa im zda na tento rok vysoka, avSak prispevok Cistého exportu mame rovnaky. Problém
vidia v naraste obchodnej bilancie v celom progndzovanom obdobi.

Rast potencialneho produktu eurozény predpokladaju na drovni 1%. Zvyvoja spotreby domécnosti a jej
fundamentov su taktiez prekvapeny. Miera Uspor by mala v strednodobom horizonte rast a konvergovat
k zapadnym ekonomikam.

Prognéza IFP je realisticka.
SLSP

NaSe progndzy na tento rok st velmi podobné. V nasledovnych rokoch su rozdiely v oéakavanom vyvoji na trhu
prace aexportoch. Vo vyvoji inflacie sa liSime najma v predpoklade oraste cien potravin, ktory SLSP
predpoklada pomalsi.

Rast potencialneho produktu eurozény predpokladaju na urovni 1%. Rizika pre eurozénu vnimajd hlavne zo
situdcie v Grécku a z nedostatoéného Usilia o Strukturélne reformy. NajvadSia diskrepanciu medzi spotrebou
domacnosti a vyvojom na trhu prace vidia len v prvom kvartali tohto roka. Mieru Uspor predpokladaju na
konStantnej urovni v celom progndzovanom intervale.

Prognoéza IFP je realisticka.
UNICREDIT

V tomto roku su progndzy velmi podobné, v nasledovnych rokoch st konzervativnej$i najméa vo vyvoji miezd.
Vrokoch 2018-2019 predpokladaju vacsiu korekciu nadol z doévodu vyprchania QE. Podobne ako IFP
predpokladaju v progndzovanom obdobi mierny pokles miery Uspor, v strednodobom horizonte by vSak z dévodu
konvergencie Slovenska k ekonomikam eurozény malo dojst k jej pomalému narastu.

Prognézu IFP hodnotia realisticky.
SBERBANK

Upozornili na mozné podhodnotenie vplyvu ohlasenia ukonéenia QE v USA, ¢o mdZe v naSom regione spdsobit
menoveé turbulencie a cez zvySenie Urokovych mier ohrozit buduci rast investicii. Preto by minimélne pre rok
2016 mala byt na mieste zvySend opatrnost. Potencialny rast eurozény predpoklada na urovni 1%, avSak
zvySeny tlak na Strukturalne reformy vytvara pozitivne riziko do budtcnosti. Pri spotrebe doméacnosti je potrebné
pozerat na stabilné polozky v ramci maloobchodnych trzieb ako predaj potravin, ktoré stabilne rastu uz niekolko
kvartalov. Zhodnotili, Ze domécnosti v sucasnosti nedostatone prispdsobili svoju spotrebu mzdovej baze.
V buducnosti oakava vplyvom konvergencie slovenskej ekonomiky k vyspelym krajindm eurozony narast miery
Uspor.

Prognézu IFP hodnotia realisticky v roku 2015, v ostatnych rokoch je progndza mierne optimisticka.
CsoB

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti.

vuB

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti.



RRZ

Maju iny pohlad na ogakavany vyvoj véerpani EU fondov, najma na rok 2015 a2016. Predpokladaju
predovSetkym vysSie Cerpanie v tomto roku aj vzhfadom na to, ¢o naznadili Udaje za prvy kvartél. Juraj Mach
(IFP) vysvetlil, ze IFP vo svojej prognéze o EU fondoch vychadza najmé z minulosti. Rozdiel je aj v predpoklade
zaznamenavania, kde predpoklad vy3Sieho Cerpania v 2016 (oproti RRZ) vychadza z cashového zalctovania
vydavkov z 2. programového obdobia v prvych Styroch mesiacoch v danom roku.



