Zapisnica z 40. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

40. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dfia 14.9.2016 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Lucia Sramkova (IFP MFSR, riaditelka Institdtu finangnej politiky); Milan Donoval (NBS);
Jan Haluska (Infostat); Juraj Valachy (Tatrabanka); Katarina Muchova (Slovenska Sporitelfia); Lubomir Korsiak
(UniCredit); Vladimir Vario (Sberbank) a zastupcovia so $tatitom pozorovatela (ARDAL, RRZ).

Program:

* Prezentacia prognozy
* Diskusia k prognoze a k otvorenym otdzkam

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditelka IFP Lucia Sramkova otvorila 40. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzovanie
a prezentovala aktualnu makroekonomickd prognézu IFP. Na zaver prezentacie vyzvala RIFP ¢lenov Vyboru k
vyjadreniu sa k prognoze MFSR a k otdzkam na diskusiu:

a) Aké su vase blizke a daleké oCakavania ohfadom BREXITu? Kedy oCakavate vrchol vplyvu? Méate
oCakavany vplyv premietnuty vo VaSej prognoze?

b) Je podia Vas moZné uvaZovat o vyvoji cien potravin na svetovych trhoch ako o $trukturalnej zmene
a prenasat ju do celého strednodobého horizontu?

c) Aky mate sektorovy pohlad na stavebnictvo?

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

NBS vzniesla otazku, €i bol vplyv Brexitu zohladneny v HD na strednodobom horizonte, pretozZe je tazké porovnat
vplyv oproti zakladnému scenaru, napriklad pri pohlade na zmenu zamestnanosti v 2017. Z(del: scenar Brexitu
nebol oddeleny od inych vplyvov, nadvézuje Sramkova, vplyv pomalsieho nabehu JLR na HDP je sti¢astou Brexitu,
dalej IFP neoCakéva vplyv Brexitu v kratkodobom horizonte. NBS vnima mozny efekt Brexitu nadalej porovnatelny
s tym, ¢o publikovala v juni. Hoci NEER je menej depreciovany, neistota je podfa nich nizsia ako oCakavali, ¢im sa
tieto dva efekty vykompenzuiju.

NBS vnima problém medzi nominalnou mzdou a vypoctom odvodenym z dani, ktory moZe byt spésobeny znizenim
benefitov zamestnancov a dohodarmi. IFP dopifia, Ze problém méze byt aj pri Zivnostnikoch. NBS pokraduje, 7e
mzdova baza ktora ide do disponibilného ddchodku je v skutoénosti nizia. Dal$i problém vidi v poloviénej
dynamike déchodku doméacnosti oproti mzdovej baze. NBS pozoruje va&Siu aktivitu v segmente pracujlcich
ddéchodcov a 0s6b od 25 do 40 rokov. NBS taktieZ prognoézuje pokles nezamestnanosti, no nie tak silnym tempom



ako IFP. NBS si mysli, Ze IFP m& optimisticky pohlad na vyvoj nezamestnanosti, a to hlavne kvéli problémom
v obsadzovani pracovnych miest v dlhom horizonte.

NBS povazuje predikciu inflacie zo strany IFP za miernu a to hlavne na obdobie 2018-2019. Prognézu na rok 2017
vidi ako bezproblémovu.

Potraviny, ako komodita, mohli podfa NBS zlacniet vplyvom lepSej logistiky, vy$Sej produktivity a menSej zavislosti
pestovatelov od po€asia. Trh sa pritom viac globalizuje. NBS vidi progn6zu cien potravin len na z&klade aktuélnych
futures ako spornu, kedze futures na potraviny st v poslednych rokoch v nesulade s realnou cenou. Z toho dévodu
NBS koriguje ceny futures agrokomodit pri progndze smerom nadol. V stavebnictve NBS vidi rastice uverovanie
projektov, no na druhej strane pokles méze byt spdsobeny vytriezvenim z EU fondov a meSkanim rozpracovanych
dopravnych Gsekov.

Predbezné hodnotenie progndzy je realisticka.

INFOSTAT

Zmeny v HDP su spbsobené zmenou na trhu prace. Riziko Brexitu HDP zapracovava INFOSTAT podla odhadov
Deutsche bank, v kratkom obdobi mierne nahor, v dlhom obdobi smerom nadol. Vyvoj na trhu prace vidi
INSTOSTAT pozitivne, najma v porovnanim so stavom zamestnanosti pred krizou. Otazka je pre€o maju vyrobné
fabriky (t.). priemysel) problém zamestnat fudi, ked pred krizou tu bol velky potencial a dnes dosahujeme rast
z predkrizovej trovne? Sramkova odpoveda, Ze je velky odliv pracujicich do zahranigia, a len minimum z nich sa
vrati naspat. Dopifia, Ze vela [udi je v si¢asnosti zamestnanych v sluzbach, kym pred krizou boli v priemysle.
INFOSTAT si mysli, Zze deflacia sa bude prehlbovat nadalej o 0,1 nizSie oproti IFP v 2017 podla ich predpokladov
ato kvoli regulovanym cendm. NeoCakavaju vSak zasadné zmeny, ktoré by mohli narusit sucasny vyvoj.
INFOSTAT nevnima ceny potravin ako Strukturalnu zmenu a povazuje potraviny za Specifickl potravinu. Preto
odportéa byt opatrnejSi pri odhade jej vplyvu na spotrebny kéS. Sucasny vyvoj v stavebnictve je, podia
INFOSTATu, spbsobeny rastom tverov na vystavbu projektov.

Prognoza je realisticka.
Tatrabanka

Progndza je realisticka. Revidovali progndzu HDB vplyvom Brexitu 0 0,2 smerom nadol podfa odhadov materske;j
skupiny. Pokles ceny potravin TB vnima cez globalizaciu trhu, mensim vplyvom pestovatelov od vplyvu pocasia.
TB revidovala prognozu inflacie vyraznejSie dole oproti pdvodnej prognéze spolu s jadrovou inflaciou aj napriek
nezmenenym vyhliadkam na rast ekonomiky. Dévodom su zistenia URSO pri kontrolach, ktoré maju vplyv na
zniZenie cien spolu s nizkymi cenami plynu.

SLSP

Prognoza je realisticka. SLSP ma minimalne odchylky vo vazenych zakladniach od IFP, taktiez maju zapracovany
Brexit v prognéze. Vplyv Brexitu funguje cez pokles sentimentu a cez zahraniénych partnerov, nie cez doméce
faktory. Stale vSak ostava otdzka nacasovania aktivacie ¢lanku 50. Na ceny potravin ma SLSP rovnaky nézor ako
TB. Vyvoj v stavebnictve je ovplyvneny slab8imi EU fondami.

Unicredit

Prognoza je realistickd. Podobne ako SLSP a TB taktieZ zapracovali Brexit do prognézy. Prezentoval obavy
z poklesu progndzy nemeckého HDP na 1% v 2017. Diskutovany bol efekt na ekonomiku cez pokles sentimentu



a nizSie makroekonomické zakladne na prelome rokov 2016 a 2017. Unicredit sa obava zo zavislosti rastu HDP od
automobilového priemyslu, kde neoCakavaju pokraCovanie v rasticej dynamike v dopyte po automobilovom
priemysle v EU. Sramkova odpoveda, Ze rastici dopyt po autach je ovplyvneny cenou ropy, ¢o sa pozitivne
prejavilo na vyslednych &islach PSA. Podotyka, Ze vyvoz je zavisly aj od vjvoja ekonomik do inych krajin ako EU.
Unicredit vidi priestor na rast dopytu v Cine, Sramkova ho vidi aj v Afrike. Unicredit prekvapil segment budov na
zaCiatku roka, no v sii€asnosti pozoruje vyraznejsi pokles v rezidenénom segmente.

Unicredit zvySoval inflaciu 0 0,1 na rok 2017 a to kvéli zmene prognézy ceny ropy, kde oakavaju, Ze cena ropy sa
v polovici 2017 dostane na urovert 60USD/bll. Priestor na dal$i pokles inflacie vSak vidia.

Sberbank

Prognoza je realisticka. Podla Sberbank je vplyv Brexitu v prognéze IFP velmi optimisticky, no tazko analyzovat
jeho efekt. Opéat zaznel argument niz8im ekonomickym rastom Nemecka v roku 2017. Ohladom vyvoja JLR si
Sberbank mysli, Ze je IFP pesimistické a to hlavne kvéli pozitivnym &islam registracii automobilov v inych krajinach,
a tiez kvoli moznej zmene produktového portfélia. Ceny potravin st ovplyvnené rastucou produktivitou.

RRZ

Medzi progn6zami RRZ a IFP nie st vyrazné rozdiely. RRZ zatial nepremietal Brexit do svojich Cisel vzhladom na
politickil neistotu ohfadne zaatia celého procesu. Progndzu cien vybranych potravin RRZ prebera z IMF priGom
hibSie sa pri¢inami aktualneho cenového vyvoja nezaoberala.

ARDAL

Bez komentara
SAV

vuB
Ospravedinili sa
CsoB

Ospravedinili sa, prognozu zaslali.



