Zapisnica z 34. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

34. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo diia 16.9.2014 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); Marek Gabri (CSOB); Méria
Valachyova (Slovenské Sporitelfia); Viadimir Vario (Sberbanka zastupcovia so Statitom pozorovatela (RRZ,
ARDAL a NKU).

Program:

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

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Martin Filko otvoril 33. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomickl progndézu IFP. Na zaver prezentacie vyzval RIFP ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k
prognéze MFSR a k otazkam na diskusiu:

a) Aké faktory vidite za rastom mzdy v 2Q? OCakéavate, Ze sa rast mzdy udrzi nad produktivitou aj vo vasej
progndze? Zahrnuli ste v progndze mzdy vplyv min. mzdy a extenzivnych kolektivnych zmlav?

b) Aké faktory podia Véas stoja za prepadom Nemecka v druhom kvartali?

c) Aky uginok olakavate od novej stratégie ECB (nakup ABS a krytych dlhopisov finanéného sektora)?

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

Pripravuju prognézu, definitivna bude 30.9. Exporty st podobné ako MF, zohladfuju v nich prognézu ECB gj
negativne soft indikatory. Pocitaju s vaéSou neistotou ako ECB. Tento rok by sa rast nemal vyrazne menit. V roku
2015 idu vyrazne nizSie, nebudu sa velmi lisit od MF. Hlavny rozdiel bude viadna spotreba. MF mé& podia nich
konzervativnu spotrebu verejnej spravy vrokoch 2014 a2015. Rast miezd a zamestnanosti suhlasi s ich
prognézou v roku 2014. V 2015 ma MF mzdy vysSie. V inflécii sa zhoduju s MF. Celkovo su vazené zakladne pre
danové prijmy velmi podobné.

Pri mzdach vidia vysvetlenie vo vyjednédvacom procese (posun o 1 rok, kedy bola inflacia vy$Sia), v 2015 preto
vidia niz8i rast. Zohladnili narast min. mzdy aj extenzie kolektivnych zmldv. Pri Nemecku su aj jednorazové
faktory, nevidia tam problém oproti predpokladom MF. Opatrenia ECB CiastoCne zohladnili, 2015 ovplyvnia len
obmedzene.

SAV

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti.



INFOSTAT

Reélne HDP je vich progndze takmer také isté ako MF. Nominalne HDP znizili pre inflaciu. V rokoch 2016
a 2017 su niz8ie, ale prognozu vidia celkovo realisticky. Na rozdiel od predchadzajucich rokov rast vychadza
z domacich zdrojov. Otazne je, €i to vydrzi dihSie ako jeden kvartél a &i sa Cisty export vrati na predchadzajuce
urovne. Realne mzdy rastu rychlo, ale na spotrebe domacnosti vyrazné zrychlenie nepozoruju, domacnosti stale
sporia. Investicie sa neozivuju tak rychlo, aby to signalizovalo zlepSenie nalady. Odhad vladnej spotreby ma MF
SR nizko. Otazka pre dalSie roky je, z Eoho bude vychadzat rast v dalich rokoch. Automobilky stracaju dych.
Nulova infl&cia je realisticka pre tento rok a so zrychlenim ekonomiky sa zvysi aj inflacia.

Oc&akava, Ze mzdy budu rast rychlejSie ako produktivita aj v dalSich rokoch. V Nemecku vidia za zhor§enim Cisty
vyvoz a investicny dopyt.

1B

Prognoza je realisticka. Inflacia, mzdy a zamestnanost st podobné. Rast investicii ma MF v roku 2016 nizky.
Pokles spotreby vlady v roku 2015 sa im vidi prili§ velky.

Unicredit
Zastupca nebol pritomny na zasadnuti.
csoB

Hodnotenie progndzy je realistické. Doteraz sa nepredikoval vyvoj miezd v nizkoinflaénom prostredi,
zamestnavatelia sa mozu pozerat dozadu. Ciastoéne zahmuli minimalnu mzdu a extenzie kolektivnych zmliv.
V Nemecku vidia najmé vplyv obchodnych partnerov Francizska a Talianska, Ukrajinu len minimélne. Otazne je,
Ci stratégia ECB bude fungovat. Ak finanény sektor nebude brat kreditné riziko, nastroje nemusia byt také
efektivne ako by si ECB Zelala.

SLSP

Prognéza je blizka MF v rokoch 2014 a 2015, vo vzdialenejsom horizonte st o niedo nizSie. Struktira mzdy bola
prekvapenim, preto aj celorotné rasty st vysSie. Rast mzdy nad produktivitou sa oCakaval uz dlhSie, kone¢ne
priSiel v roku 2014. Progndza je realisticka. Z Nemecka boli posledné data pozitivne, preto kvéli nemu prognézu
nezhorSovali.

VOB

I3li s progndzu dolu, v rokoch 2014 a 2015 maju progndzu podobne ako MF. Progndzu hodnotia ako realisticku.
Mzdy boli prekvapenim. V pripade Nemecka vidia hlavne vplyv silného prvého kvartalu. Napriek podobnému
vyvoju zamestnanosti sa odliSuju od MF v miere nezamestnanosti.

Sberbank

Druhy polrok v Nemecku a Eurozone bude horSi ako sa Cakalo. Prognéza MF SR je preto realisticka, ale
sprevadza ju vacsia neistota. Geopoliticka situacia by mohla stiahnut’ Eurozénu do dalSej recesie. Rastu miezd
pomohla neoCakavana deflacia. Opatrenia ECB by mali viest k zlacneniu refinancovania dlhov, &i sa to naozaj



prejavi je otazkou. V Eurozdne sa ukazuje, ze monetarna politika nie je jedinym rieSenim, chyba fiskalna politika
a Strukturaine opatrenia.



