Z4apisnica z 29. zasadnutia Vyboru pre makroekonomikg prognozy

29. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo dia 29.1.2013 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stali €lenovia vyboru — Martin Filko (IFP MFSR, riaditel Intitatu financnej politiky); Jan Toth, Milan Donoval
(NBS); Michal Olexa (Infostat); Marek Gabris (CSOB) ; Juraj Valachy (Tatrabanka); Maria Valachyova;
(Slovenska Sporitelfia); Andrej Arady (VUB); Vladimir Vario (Volksbank);

Clenovia so $tatitom pozorovatefa — Frantidek Bernadi¢ (SU SRY); Viktor Strba (ING) ; Ludovit Odor (RRZ);
Daniel Byt¢anek (ARDAL); Juraj Kolarovi¢ (NKU)

Program:

*  Prezentacia prognozy

+  Diskusia k progndze a k otvorenym otédzkam

+ Hlasovanie o udeleni Statitu pozorovatela instituciam — ARDAL, NKU, ING
«  Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Martin Filko otvoril 29. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndézovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomicku progndzu IFP. Na zaver prezentacie vyzval RIFP Elenov Vyboru k vyjadreniu sa k
prognéze MFSR a k otdzkam na diskusiu:

1) Co si myslite 0 si&asnom zvySovani soft indikatorov v zahrani¢i (IFO, ZEW)? Zahrnuli ste ho do
svojich progn6z?

2) Aké sU podla Vas hlavné dévody znizovania zamestnanosti v poslednych mesiacoch roka 2012
(zmena zakonnika préace, ekonomicky cyklus, neistota)?

3) Aky je Va$ nazor na relativne velky rozdiel medzi realnou mzdou a produktivitou. Predpokladate, Ze
sa tento rozdiel v buducnosti zmen3Sovat?

Nazory élenov vyboru:

NBS

NBS vnima ekonomicky vyvoj SR v najblizsom obdobi podobne ako IFP. Progndzu HDP povazuje NBS za
realisticku. Vacsiu neistotu identifikuje v progndze baz pre vypocet dafiovych parametrov. Rizika prognézy na rok
2013 povazuje NBS za vyvazené. Pre rok 2014 oakava viac rizik na negativnej strane. Pozitivnou spravou je
pre NBS vyvoj “soft” indikatorov v USA a Cine. Situaciu v Eurozéne vnima NBS ako komplikovan(.

NBS vyjadrilo prekvapenie nad planovanym poklesom spotreby verejnej spravy v roku 2014.

Odpoved IFP: Spotrebu verejnej spravy na rok 2014 prebralo IFP z rozpoétu bez dodatoénych Uprav.



Kvartalny vyvoj HDP a inflacie v roku 2014 povazuje NBS za problematicky. Rovnako prognézovanu inflaciu pre
roky 2014-2016 vnima ako mierne nadhodnotenu.

Odpoved IFP: Za rozdielnym pohladom na vysku inflacie je hlavne oakavany vyvoj vymenného kurzu, ropy
a ostatnych energetickych komodit, ktory je vyrazne odli$ny v porovnani s vychodiskami NBS. IFP rovnako
oCakava ozivenie domaceho dopytu, ktory bude akcelerovat vyvoj inflacie v roku 2014.

Odpovede na otazky:

2) NBS spomenula, Ze vyvoj nezamestnanosti v poslednych mesiacoch analyzovali dvoma pristupmi

s rozdielnymi vysledkami. V prvom pripade identifikovali determinanty nezamestnanosti vo vyvoji makro zakladne
a mnozine ostatnych parametrov, kam moéze byt zaradeny aj vplyv zakonnika prace. Pri takto definovanom
vztahu mali zmeny v zé&konniku prace dominantny vplyv na vyvoj nezamestnanosti v poslednych mesiacoch.

V druhom modelovom pristupe je nezamestnanost determinovana produkénou medzerou a ostatnym stborom
parametrov. V takto definovanom pohlade je vplyv zakonnika prace na nezamestnanost v poslednych mesiacoch
slabsi.

3) NBS uviedla, Ze z teoretického pohladu by postupne malo dochadzat ku konvergencii rastov produktivity
prace a realnej mzdy. V kratkom obdobi je vSak tato tendencia vyvazovana negativnym vyvojom agregatov
determinujucich uroven miezd.

INFOSTAT

Pre rok 2013 prognozuje vy$si rast HDP nez IFP v nasledujucich rokoch je vSak menej optimisticky vplyvom
chybajucich prorastovych impulzov pre ekonomiku SR.

CsoB

Vnima potencial pre pozitivne prekvapenie vo vyvoji inflacie v roku 2013. Rizika pre prognézu vnima CSOB
v extrémnej neistote ohladom vyvoja v Eurozone.

CSOB polozila otazku ohfadom vplyvu investicie VW na rast HDP v roku 2013 rovnako ako na rozdelenie
preinvestovanych Casti medzi rokmi 2012 a 2013.

Odpoved IFP: Prispevok investicie VW tvori priblizne polovicu rastu HDP v roku 2013. IFP pdvodne
predpokladalo rozdelenie investicie v pomere 50:50 medzi rokmi 2012 a 2013. Tento odhad sme vzhladom

k oneskoreniu investicie revidovali. Aktualne oCakavame, ze dominantna Cast investicie bude realizovana v roku
2013. Toto oneskorenie by vSak nemalo ohrozit povodne zamyslany termin spustenia vyroby.

Odpovede na otazky:

1) CSOB uviedla, 7e zlepsenie ,soft" indikatorov sa nemusi preniest priamogiaro do vyvoja v reainej
ekonomike. CSOB uviedla pochybnosti o vypovednej hodnote indexu ZEW vzhfadom na jeho obmedzent vzorku
respondentov. CSOB vnima index ZEW ako predstihovy indikator indexu IFO, ktory povazuje za viac relevantny
pre kratkodobu progndzu vyvoja redinej ekonomiky. Pre lepSie pochopenie si¢asnej situacie odporacéa viac
analyzovat $truktaru IFO indexu. Vzhladom k uvedenym skutoénostiam CSOB identifikuje priestor pre obnovenie
rastu Nemecka niekedy v prvom kvartali roku 2013. Toto zlepSenie by sa potom s oneskorenim jedného az dvoch
kvartalov malo preniest aj do vyvoja na Slovensku.

2) CSOB konstatovala, Ze je tazké oddelit vplyv zhorSenia makro prostredia (hlavne kvéli vyvoju
objednavok) od vplyvu rigidnejSieho zakonnika prace. V tomto pripade sa jedna o synergiu oboch efektov, ked



novelizacia zakonnika prace viedla k urychleniu prepistania. Z tohto dévodu CSOB identifikuje priestor pre
korekciu vo vyvoji nezamestnanosti v prvych mesiacoch roku 2013.

3) CSOB nepovazuje zblizovanie rastu produktivity prace a realnej mzdy v kratkodobom horizonte za
pravdepodobné.

Tatrabanka (TB)

TB odhaduje podobne vyvoj ekonomiky v roku 2013. TB poukazala z jej pohladu na nekonzistentny vyvoj
obchodnej bilancie bertc do uvahy vyvoj jednotlivych zloZiek v roku 2013.

Odpovede na otazky:

1) TB suhlasila, ze predstihové indikatory sa vyvijaju pozitivne. Tento vyvoj vak uz je zapracovany

v prognéze TB a z tohto dévodu neidentifikuju dalSi priestor na zlepSenie odhadovaného vyvoja. TB poukazala
na dichotémiu vyvoja predstihového indikatora IFO, ktory rastie v Nemecku a ostatnych krajinach Eurozény

s vynimkou Francuzska. Rizikovo hodnoti vyvoj vo Franctzsku, kde index IFO atakuje najniZSie hodnoty od roku
2009.

2) TB nepovazuje odhady vplyvu zakonnika prace vzhlfadom na kratku sériu pozorovani za hodnoverné.
Podla TB je doleZity najmé strednodoby dopad zakonnika prace na zamestnanost a dynamiku HDP, ten je
vzhladom k novelizovanej podobe zakonnika préace vyrazne negativny.

3) TB uviedla, Ze kluCovym faktorom pre konvergenciu mzdy k produktivite prace je ziskovost podnikov.
Sucasna uroven ziskovosti nedovoluje uvaZovat o vyraznejSom priblizeni dynamiky produktivity prace a mzdy.

Slovenska sporitelfia (SLSP)

Hodnoti predlozenu prognézu ako optimisticku. Prognéza IFP je porovnatelna so starSou prognozou SLSP.
V novej progndze pristupila SLSP k zniZeniu odhadovaného rastu HDP najma z dévodu pokracujuceho
spomalenia v priemysle. V porovnani s odhadom IFP oakéva SLSP vyraznejSie znizenie dynamiky HDP

v $tvrtom kvartali roku 2012. Vzhladom k pozitivnejSiemu vyvoju indexov PMI a IFO oCakava SLSP maly
pozitivny rast HDP v roku 2013.

VvUB

VUB ogakava menej pozitivny vyvoj HDP v roku 2013. Rovnako o¢akava vyraznejsi pokles spotreby a zhorenie
na trhu prace v roku 2013. V horizonte rokov 2014-2016 povazuje prognoézu IFP za vyvazenu.

Odpovede na otazky:

1) VUB hodnoti umiernenejsie pozitivny vyvoj ,soft" indikatorov. VUB poukazala na cyklicitu vo vyvoiji tychto
indikatorov, ked zaciatkom roka ¢asto prevliada optimizmus, ktory vSak vyhasina v jarnych mesiacoch.

2) VUB vnima zakonnik prace ako akcelerator nezamestnanosti, ktorého efekt s postupujiicim ¢asom
slabne.

Volksbank (VB)

Vnima prognézu IFP ako optimisticku. Zo zloZiek ma odliSné oCakavania najma pri raste investicii.

Odpovede na otazky:




1) VB hodnoti vyvoj ,soft* indikatorov ako nadejny. VB poukazala na celkové zlepSenie ekonomického
prostredia oproti letu 2012. Spomenula najma rast akciovych indexov a znizenie rizikovych prirazok v krajinach
Eurozony. Tento trend bol podia VB spdsobeny najméa aktivnejSou politikou ECB spolu s institucionalnym
posunom v otazkach ako fiSkalny kompakt, bankova Unia atd'. Z vy$Sie uvedenych dévodov VB predpoklada, ze
najhorsiu fazu hospodarskeho cyklu ma Eurozéna za sebou.

2) VB poukazala na slaby sezénny vyvoj, ktory sme pozorovali najma v letnych mesiacoch. Dalej
zdoraznila, ze fakticka recesia bola v roku 2012 maskovana vysledkami automobilového priemyslu. Slabu
kondiciu hospodarstva vSak doklada najmé vyvoj na trhu prace. Zakonnik prace vnima ako faktor, ktory len
umocnil negativnu dynamiku nezamestnanosti v poslednych mesiacoch. Z tohto dévodu identifikuje VB mierny
priestor pre korekciu trendu v prvych mesiacoch roku 2013.

3) VB zdéraznila, ze konvergencia mzdy a produktivity nemusi automaticky platit, kedZe redlna mzda sa
uréuje na trhu prace. Parametre trhu prace najma vysoka nezamestnanost neposkytuju velky priestor pre

SUSR

Hodnoti progndzu IFP ako realistickd.

RRZ

1) Vdaka vyvoju ,soft indikatorov hodnoti RRZ riziké pre rok 2013 ako vyvéazené.

2) RRZ poukazala na to, Ze oakavania zamestnavatelov vyplyvajlce zo zavedenia novely zakonnika
prace urychlili znizovanie zamestnanosti v decembri tohto roku. Z tohto pozorovania vyvodzuje RRZ dvojznacny
zaver. Pozitivnou spravou je oéakavana korekcia trendu nezamestnanosti v prvych mesiacoch roku 2013.
Negativnou spravou je, Ze vyvoj nezamestnanosti v poslednych mesiacoch nebol primarne cyklicky, ale jeho
determinanty reflektovali trend vyplyvajuci zo zhorSenia fundamentov v ekonomike.

3) RRZ uviedla, Ze v pripade postupujlcej synchronizacie hospodarskeho cyklu SR s Nemeckom
nemdbzeme ocakavat znizovanie medzery medzi produktivitou a mzdami. Na druhej strane existuju z tohto
pohladu pozitivne priklady (najmé vo verejnom sektore), kde redlna mzda predbieha produktivitu prace.

Na zaver RRZ polozila otazku, ktora sa dotykala vyvoja v roku 2012. Podobne ako VB poukazala RRZ na fakt, Ze
odhliadnuc od vyvoja v automobilovom priemysle bola slovenska ekonomika vo faktickej recesii pocas roka
2012. Toto pozorovanie by malo byt podla RRZ blizSie preskimané, kedZe historické rasty automobilového
priemyslu zakryli Strukturalne zmeny slovenského exportu. RRZ vidi ako jeden z dvodov rasticej
nezamestnanosti kvalitativny posun exportu SR, kde doSlo k poklesu naro€nosti na pracu vzhladom k jednotke
exportu.



