Zapisnica z 44. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

44, zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dfia 31.1.2018 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stali &lenovia vyboru — Peter Harvan, Branislav Zdel (IFP MFSR); Milan Donoval (NBS); Jan Haluka (Infostat);
Juraj Valachy (Tatra Banka); Katarina Muchova (Slovenské Sporitelfia); Andrej Arady (VUB); Lubomir Korsiak
(Unicredit) a zastupcovia so &tatitom pozorovatefa (RRZ, NKU, ARDAL).

Program:

* Prezentacia prognozy
* Diskusia k prognoze a k otvorenym otdzkam

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy:

Zastupujlci riaditel IFP Peter Harvan otvoril 44. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie
anasledne riaditel odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav Zidel prezentoval aktualnu
makroekonomicku prognézu IFP. Na zaver prezentacie vyzval ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k prognéze MFSR a
k otdzkam na diskusiu:

a) Ako sa prejavi ohlasené zvySovanie priplatkov na raste mzdovej bazy? Do akej miery maju firmy priestor
optimalizovat a spomalit rast zamestnanosti a ostatnych mzdovych poloZiek?

b) Ako dlho predpokladate, Ze spotreba bude predbiehat rast disponibilného prijmu domécnosti? Ako
vnimate rizika plynuce z rychleho zadlzovania domacnosti?

c) Naraza ponuka prace na svoje limity? Aky eSte vidite potencial vo zvySovani miery participacie, navratu
Slovékov z cudziny a v najimani cudzincov?

Nazory ¢lenov vyboru:

NBS

Predbezné hodnotenie progndzy je: realisticka. Progndzované rasty HDP, inflacie a miezd s velmi podobné
v pripade oboch inétiticii. Podobnost nastava aj v pripade vaZenych makrozakladni.

NBS nezahrnula priplatky do prognézy, ale vnima ich ako pozitivne riziko. Efekt priplatkov v3ak vycislili a rozloZili
na tri roky, pricom najva¢si dopad predpokladaju v roku 2019. Do vypoltu zahrnuli aj existenciu si¢asnych
priplatkov a potencialne mensi vplyv mzdovych vyjedndvani po implementacii. Pévodny vplyv na dynamiku
individualnej mzdy vo vyske 1.6% sa preto zredukoval na priblizne 0.8%. Najvyssi efekt vidia v pripade vikendovych
priplatkov, efekt nonych a sviatoénych priplatkov bude mensi.

NBS predpoklada prevySovanie spotreby v roku 2018, nie vSak vrokoch 2019 a 2020. Problém vidi hlavne
v nizkom disponibilnom déchodku, ktory rastie pomalSie ako mzdovéa baza. Do budlcnosti predpokladd pomalsi
rast zamestnanosti, pri¢om potencial na trhu prace vidi vo zvySovani miery participacie, hlavne v pripade mladSich
ronikov a déchodcov, rozsirovani part-time jobs, kde zaostavame za zahrani¢im a takisto v najimani cudzincov.
Slovéci vracajuci sa zo zahrani¢ia budi mat podfa NBS najslabsi efekt.



INFOSTAT

Predbezné hodnotenie prognézy je: realistickad. Progndzované rasty atrendy su podobné v pripade oboch
institucii. Rozdiely nastavaju prevazne v urovniach zahrani¢ného dopytu a doméaceho exportu, kde Infostat
predpoklada nizSie hodnoty ako MFSR. Rast exportu do Nemecka, ako najvyznamnejSieho obchodného partnera
Slovenskej Republiky je v sucasnosti na nizkych hodnotéch, pricom import z Nemecka rastie svizne. O¢akava sa
zrychlenie nemeckého dopytu a nasledne aj domaceho exportu, avSak pokial sa tento predpoklad nepotvrdi,
doméaci export bude rast menej ako predpoklada IFP. Branislav Zudel (IFP) reagoval cyklickym vyvojom
automobiliek. Infostat okrem toho upozornil na pokles sentimentu oproti zahrani¢iu, o hodnoti ako negativne riziko.
Vo vazenych makrozakladniach nevidi vyraznejSie rozdiely.

Infostat neprognézoval efekt priplatkov na mzdy, priplatky zahrnul iba ako pozitivne riziko. V pripade prevySovania
spotreby argumentoval predkrizovym obdobim, kedy spotreba predbiehala disponibilny prijem a naslednym
poklesom spotreby po dopade hospodarskej krizy. Takisto podotkol, Ze v suCasnosti je dovera spotrebitelov
najvysSia v pokrizovom obdobi. Rychly rast zamestnanosti bude podia Infostatu pomaly spomalovat, pri¢om
upriamil pozornost na narast poétu kratkodobo nezamestnanych. Potenciél vidi v zamestnavani cudzincov, mozny
problém vSak vidi v prislusnej legislative.

TATRABANKA

Prognozu predbezne hodnotili ako realisticku v prvych dvoch rokoch a ako optimisticku v nasledujlcich dvoch.
V rokoch 2018 a 2019 prognézuje Tatra Banka mierne nizsi rast HDP ako MFSR, hlavny rozdiel v3ak nastéva
v rokoch 2020 a 2021, kde predpoveda vyrazne niz8i rast a potenciélnu produktivitu vyrazne pod 4%. Argumentuje
dlhodobo nerieSenymi Strukturalnymi problémami, ktoré sa pretavuju aj do nizSej konvergencie a povazuje preto
vysokl produktivitu za nerealnu. Branislav Zudel (IFP) reagoval volatilitou produkcie vyvolanou add-inom
automobiliek, avSak Tatra Banka nepredpokladd, Ze automobilka Jaguar Land Rover (JLR) bude celé Styri roky
generovat takyto vysoky rast.

Priplatky do prognozy priamo nezakomponovali, zahrnuli ich v8ak do $tandardnej valorizacie miezd, priCom
nepredpokladaju ich vyrazny efekt s odkazom na NBS. Nasledne upriamili pozornost na rozdiely vo vekovych
urovniach progndzovanej nezamestnanosti, kde odporucaju pouzivat hornu hranicu 74 rokov, vzhfadom na rastucu
participaciu fudi nad 64 rokov.

SLSP

Predbezné hodnotenie prognézy je: realisticka. Slovenska Sporitelfia vidi malé rozdiely v raste HDP, pri¢om
prognézuje mierne nizsi rast ako MFSR, takisto v8ak predpoklada vysoky potenciél vdaka JLR. Na rozdiel od MFSR
je pesimistickejSia v pripade zamestnanosti. Potencial na zlepSovanie vidi vo flexibilnych formach zamestnavania
a part-time jobs, ktoré funguju v zahranici a su takisto vyhodné pre Zeny po materskej dovolenke.

Priplatky vnimaju ako pozitivne riziko na mzdy, priCom predpokladaju mensi vplyv na zamestnanost, kedze uz
v sucasnosti niektoré firmy priplatky vyplacaji. SLSP takisto vidi vysoké rasty na nominainych a realnych mzdach.
Pozoruju navrat Slovékov zo zahrani¢ia, avSak nie vo vyraznej miere. Zamestnavanie cudzincov je dobré pre
zamestnévatelov, avSak mozny problém vidia v jeho realiz&cii.

Rizika z vysokého zadlzovania vidia zatial vramci moznosti a predpokladaju ich nasledné vyrovnanie bez
negativneho vplyvu na spotrebu. Noznice medzi domécou spotrebou a disponibilnym dochodkom sa budu
postupne zatvarat. Peter Harvan (IFP) eSte podotkol, Ze nérast cudzincov je vyraznejSi ako je uvadzané
v Statistikach, kedZe cudzinci su velakréat v Statistikach skryti ako agenturni pracovnici.



UNICREDIT

Predbezné hodnotenie prognozy je: realisticka. Makrozakladne na roky 2018 a 2019 su podobné v pripade oboch
institdcii, priom Unicredit ich ma nastavené mierne vy3Sie. V rokoch 2020 a 2021 vak o¢akavaju spomalenie
rastu, priCom potenciélny produkt na urovni 3% predpovedany NBS povazuju za realistickejSi ako 4%
predpovedané MFSR. Branislav Zudel (IFP) argumentoval add-inom automobiliek a uzatvaranim produkénej
medzery prostrednictvom vySSieho potencialu. Unicredit suhlasi s uzatvaranim produkénej medzery, avSak
preferuje jej uzatvorenie prostrednictvom nizSieho realneho rastu.

Vrchol rastu eurozony progndzuje na tento rok s naslednym spomalovanim v dal$ich rokoch. Nizke exporty
a produkciu v porovnani s okolitymi krajinami zdévodriuje poziciou Volkswagenu, ktory je momentéalne v pripravnej
faze. Jednoduchy rast automobiliek bude podfa Unicredit v budlcnosti tazsi vzhladom na uzatvorenie medzery na
eurdpskom trhu, ich rast bude preto postaveny prevazne na realnej produkcii a konkurencieschopnosti. Vzhladom
k dosiahnutiu vyrobnych kapacit nasledne predpokladaju pomalsi rast automobiliek.

Priplatky do prognézy nezakomponovali. Vysoka spotreba je podfa Unicredit ovplyvnena hospodarskym cyklom,
pricom po zmene cyklu predpokladaju pokles spotrebitelskej dévery a uzatvorenie noznic medzi domacou
spotrebou a disponibilnym déchodkom v rokoch 2020 a 2021. ZadlZovanie vidia prevazne na hypotékach
a spotrebnych Uveroch nad 10 rokov, kde predpokladaju menSi prenos na spotrebu ako pri Standardnych
spotrebnych uveroch. Nepredpokladaju preto ani vyraznejsi efekt spomalenia Uverovania na spotrebu domécnosti.
Predpokladaju takisto rast participacie, nie vSak navrat Slovakov zo zahrani€ia. Peter Harvan (IFP) argumentuje
pozitivnym saldom v roku 2016, ktoré sme dosiahli iba druhykrat v historii, pricom informacie o navrate Slovakov
zo zahranicia ¢erpé IFP z udajov o zdravotnom poisteni.

VOB

Prognozu predbezne hodnotili ako realisticku v prvych dvoch rokoch a ako optimisticku v nasledujlcich dvoch.
Podobne ako Tatra Banka su menej optimisticki v rastoch HDP, pri¢om problém vidia hlavne vo vysokych rastoch
na dihom horizonte.

Priplatky do progn6zy nezakomponovali, odhad rastu miezd bol vSak napriek tomu pomerne vysoky. V rokoch 2017
a 2018 predpokladaju dobiehanie odlozenej spotreby, pric¢om nasledne predpovedaju jej vyrovnanie a narast nizkej
miery Gspor. Limity trhu prace z minulosti uz boli prekonané, podia VUB je preto naroéné stanovit jeho dnesné
limity. Branislav Zudel (IFP) upriamil pozormost na podobné hodnoty exportov a rozdiely vo fixnych investiciach,
ktoré VUB progndzuie nizsie ako MFSR.

CsoB
Ospravedinili sa.
SAV
Ospravedinili sa.
RRZ

Rada pre rozpoétovu zodpovednost simulovala efekt priplatkov ako nérast minimainej mzdy, pri¢om sa vyraznejSie
neprejavili v priemernej mzde, vzhlfadom na nizke zarobky zamestnancov, ktorych sa tieto priplatky priamo
dotykaju. Rasty redlneho aj potencialneho HDP vidia podobne ako MFSR vzhladom na vyrazny vplyv JLR. RRZ
dalej oCakava nérast poctu cudzincov aj v pripade nepriaznivej legislativy.



NKU
Bez komentara.
ARDAL

Bez komentara.



