Zapisnica z 35. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

35. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo diia 29.1.2015 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stéli ¢lenovia vyboru — Martin Filko (IFP MFSR, riaditel’ Institutu finanCnej politiky); Jan Téth, Milan Donoval
(NBS); Jan Haluska (Infostat); Juraj Valachy (Tatrabanka); Andrej Arady (VUB); Maria Valachyova, Katarina
Machova (Slovenska Sporitelfia); Lubomir Kordiiak (UniCredit), Vladimir Vano (Sberbank) a z&stupcovia so
Statitom pozorovatela (RRZ, SUSR, ING a NKU).

Program:

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

Prezentacia progndzy

Riaditel I[FP Martin Filko otvoril 35. 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:

a) Vnimate zmenu na trhu s ropou ako doCasnu alebo pravdepodobne pretrvavajucu v strednodobom
horizonte?

b) Aky je V&S pohlad na vplyv ropného Soku na ekonomicky rast hlavnych obchodnych partnerov SK
(Nemecko, eurozona)?

c) Aké st VaSe o¢akavania ohfadom vyvoja automobilového priemyslu vo svete a u nas v roku 20157

d) Ktoré faktory budi podia Vas dominovat pri mzdovych vyjednéavaniach v sukromnom sektore v tomto rok?
Ukotvenie inflacie na nule v 2014-2015 alebo rast produktivity prace?

Otazky k prezentacii:

1B

Nezda sa im v poriadku, Ze pri raste naSich hlavnych obchodnych partnerov znizuje IFP odhad exportu na 1,4%.

Odpoved (L.Sramkova): Uvedeny pokles je spdsobeny hlavne stratou trhovych podielov nasich exportérov
v uvedenych krajinach.

Pre¢o ma IFP nizSiu mieru ,output gap* oproti oficidlnej zverejnenej Eurdpskou komisiou?

Odpoved’ (M.Filko): Je to dané tym, Zze IFP pouZziva svoju viastni metodiku prispésobenu pre slovenské
podmienky. Rozdiely st predovSetkym v technickych parametroch (napr. pomer prace a kapitalu, ktory EK
pouZziva unifikovany pre vSetky krajiny).



LSP

PreCo je pokles exportu az o0 3 p.b. oproti poslednej prognéze?

Odpoved (L.Sramkova): Vagsina z poklesu 02,9 p.b. je sposobena zmenou metodiky ESA95 na ESA2010
a silny treti kvartal 2014 (spolu 2,2 p.b.), zvySok (0,7 p.b.) je spdsobeny stratou trhovych podielov u hlavnych
obchodnych partnerov.

Nazory ¢lenov vyhoru:

NB

V utorok 27.1.2015 zverejnili svoju vlastnu predikciu, ktora je headlinovo mierne nad predikciou IFP. Pozitivnymi
faktormi, ktoré prognézu ovplyviiujl, su ceny ropy a QE. Pozeraju sa na ropu ako na pozitivny ponukovy Sok,
ktory spdsobi zvySenie kipyschopnosti domacnosti v domacej ekonomike ako aj u nasich obchodnych partnerov.

Aj ked ceny ropy znizuju inflaciu, neznizuju jadrovl inflaciu. Neobavaju sa preto prepadu do deflaénej Spiraly.
V pripade ak regulacny urad nepremietne nizSie ceny ropy do regulovanych cien v plnej miere alebo rozhodnutie
0 znizovani cien pozdrzi, tak sa pozitivny efekt v podobe zvySenej kipyschopnosti nemusi v tomto roku napino
prejavit. Vo svojej prognoze rataju s poklesom cien plynu o 7%. Ak v8ak regulator svoje rozhodnutie pozdrZi,
spbsobi to zniZzenie prognézovaného rastu 00,1 p.b., ak premietne v pinej vyske (-17%), tak predpovedaju
pozitivny vplyv 0,15 p.b. Prinos poklesu cien ropy pre ekonomicky rast vidia na 0,3 p.b. pre rok 2015 a 0,2 p.b.
pre rok 2016.

Ekonomicky rast, export a mzdy vnimaju podobne ako IFP, v otdzke zamestnanosti je NBS optimistickejSia.
SAV

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti, ospravedinil sa.

INFOSTAT

Hodnotia vyvoj HDP a zamestnanosti pesimistickejSie ako IFP. Naopak inflaciu vidia optimistickejSie.

Vzniesli ndmietku voCi tomu, ze oblast viadnej spotreby je v materialoch nedostatoCne pokryta. Taktiez poziadali
o podklady k vypoctu miery nezamestnanosti (mieru participacie a predpokladané pocty ekonomicky aktivneho
obyvatelstva).

1B

Pri pohlade na vazené zakladne maju rok 2015 slabsi a rok 2016 silnejSi ako IFP. Po Strukture su ich hodnoty
podobné ako IFP, v pripade ekonomického rastu su v8ak zdrzanlivej$i a rad3ej si ponechavaju pozitivne rizika.
Pokial sa nezniZia regulované ceny, pozitivny efekt z poklesu cien ropy na spotrebu modze byt ohrozeny.
Prognoza IFP je realisticka aZ optimistickd, skor optimisticka.

Unicredit



Ocakavaju korekciu cien ropy nahor. Vzhfadom na vahu PHM v spotrebnom koS§i, o¢akévaju dopad z poklesu

cien ropy najnizsi v ramci EU. Taktiez ¢akavajl, 7e efekt z cien plynu aj v pripade poklesu bude oneskoreny,
pretoze zalohové platby sa menit nebudu.

Co sa tyka vyvozu automobilov, odakavaju rast dopytu v Eurdpe, ale nizsi ako v roku 2014. Méze nam viak
pomdct pokles eura pri vyvoze mimo eurozdnu.

V oblasti mzdového vyjednavania neoCakavaju plosny rast miezd, ale vidia niektoré nedostatkové profesie, kde je
vysoky tlak na rast miezd (napr. zvaraci).

Prognozu IFP hodnotia viac ako realisticki nez optimisticku.
CsoB

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti, ospravedinil sa.
SLSP

Prognoza trhu prace na rok 2015 je podobna ako IFP, v dalich rokoch sa vSak uZ rozchadzaju. V pripade HDP
nezvysili svoj odhad oproti poslednej progndze, pretoze pokles cien ropy len kompenzoval negativne rizika, ktoré
v nej mali. Prognézu IFP hodnotia ako realisticku.

VOB

S progndzou pre rok 2015 st na podobnych hodnotach ako IFP. Pre dalSie roky su podstatne nizSie. V oblasti
inflacie su na nule po zapoCitani efektov, ktoré spominala NBS. Mzdy sice vyrazne znizovali oproti poslednej
prognoze, stale su vSak vysSie ako IFP. Ak daju nizSiu vahu rokom 2016 — 2018, tak hodnotia prognozu IFP ako
realisticku.

Sberbank

Vdaka poklesu urokovych sadzieb na hypotekarnych Uveroch ofakavaju, ze extra Uspory obyvatelstva sa
odzrkadlia vo zvy$enej spotrebe. Co sa tyka miezd, otakavaju pokles rastu miezd na droveri 3%, ktory je viak
dostatoény na to, aby podporil rast ekonomiky prostrednictvom spotreby.

Prognoézu vdaka poklesu cien ropy a kvantitativnemu uvolnovaniu ECB povazuje za realisticku.

Odhad efektov z poklesu cien ropy:

Slovo si zobrala Lucia Sramkova, aby ¢lenom Vyboru predstavila prepoéet IFP ohfadom efektov z poklesu cien
ropy. Zo simulacie vyplynulo, ze dodatoCny efekt k ekonomickému rastu Slovenska predstavuje kumulativne 0,3
p.b. za obdobie 2015 — 2016. Odhad inflacie v roku 2015 sa bliZi k nule.



