Zapisnica z 33. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

33. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo dfia 11.6.2014 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): Lubomir Korsfiak (UniCredit), Marek Gabri§ (CSOB); Juraj Valachy (Tatrabanka):;
Méria Valachyova (Slovenské Sporitelfia); Vladimir Vano (Sberbanka zéstupcovia so Statutom 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) Ako si vysvetlujete vysoky rast mzdy v prvom kvartali a ako ste ho zakomponovali do VaSej prognozy?

b) PovaZujete prepad exportu a priemyselnej vyroby v marci za désledok krizy na Ukrajine? Ako vnimate riziko
zavedenia sankcii vo¢i Rusku?

c) Aky efekt budi mat, podla Vas, intervencie ECB (TLTRO, negativna sadzba na depozity)?

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

VonkajSie prostredie vnimaju negativne. Velké krajiny sklamali, Nemecko vyzera na prvy pohfad dobre, za ¢im
mobze byt tepla zima. Preberaju predpoklad ECB, no vidia negativne riziko. Rozdiel oproti prognéze MFSR je
najma vo vladnej spotrebe. Pri medzispotrebe by ¢akali va&si pokles v roku 2015, ked zaéne platit dihova brzda.
Pri investiciach VS nevidia realne, ze budu klesat v kazdom roku. Zdvihli rast miezd, avSak v prognéze MFSR je
az prili§ velky. Nemecki exportéri citia vplyv geopolitiky, najma v automobilovom priemysle. Intervencia ECB by
mohla zniZit kurz eura.

Progndza je realisticka.
SAV

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti.



INFOSTAT

Odhad vladnej spotreby vidia ako najvacsi rozdiel. Mzdy rastli rychlejSie ako produktivita prace, ale neda sa
z toho Cakat efekt na inflaciu, zmieriuje sa nerovnovaha. Z konjunkturainych prieskumov vidno ochladzovanie
vonkajSieho dopytu.

Progno6zu hodnoti ako realisticku.
1B

Su optimistickejsi, pokial ide o mzdy, zamestnanost, spotrebu doméacnosti a inflacie. Vidno jednoznaény rast
nominalnych miezd, aj napriek jednorazovému vplyvu odmien. Nepovazuju deflatnu hrozbu za problém, je to
skér na strane energii, o mbze ekonomike pomdct. Pochybuji o tom, ¢i sa d& dosiahnut taky pokles spotreby
vlady. Export ma menSiu vypovednl hodnotu ako IPP, ktory zatial ide dobre, vplyv Ukrajiny tam zatial nevidno.
Voci intervenciam ECB su skepticki, ne€akajl, ze spusti vinu Gverovania. Problém pri slabom Uverovani je skor
s kapitalom.

Prognozu vidia konzervativne.
Unicredit

Su vy$Sie v redlnom HDP, ale maju nizSie deflatory. Pri mzdach ¢akaju nizsi rast, ale budd zvazovat zvysenie
rastu miezd. Trh prace vidia podobne ako MFSR vrokoch 2014 a 2015, v dalSich rokoch si mierne
konzervativnejSi. Na export vidia aj iné vplyvy ako len Ukrajina a Rusko. Zavedenie sankcii povazuju za
nepravdepodobné. Podobne ako TB vidia pri Uverovani skor problém s kapitalom.

Prognozu vidia ako realisticku.
CsoB

VIaddna spotreba je v prognéze MFSR vysoko. Ako pozitivne riziko vidia spotrebu, pri exporte vidia riziko
naplnenia kapacit v automobilovom priemysle. Pri raste miezd uvazovali skér s konzervativnym rastom, mézu to
prehodnotit. Vplyv Ukrajiny zatial velmi necitit, podfa soft indikatorov sa mdZe prejavit v polovici roka. Vodi
intervenciam ECB su skepticki.

Prognozu hodnotia realisticky.
SLSP

V progndze nevidia velké rozdiely, dalSie roky su mierne konzervativnejSi. Mzdy boli najvacsim prekvapenim.
S rastom zamestnanosti si opatmnejSi. Mesacné indikatory nevidi aZ tak pesimisticky, priemysel ide celkom
dobre. ECB bude mat' pozitivny vplyv na perifériu, zlacni Gverovanie, pre Slovensko velky prinos nevidia.

Celkovo vidia prognézu realisticky.
vuB

Rozdiel je hlavne v spotrebe vI&dy. Pri mzdach povazovali prvy kvartal za jednorazovy efekt, nevidia aZz také
oZzivenie trhu prace. Rast zamestnanosti moze byt len korekcia minulého roka a neodraza ekonomicky vyvoj.
Nevidia velky vplyv Ukrajiny na export a IPP. Spomalenie vo vyrobe boli hlavne auta a elektrické zariadenia.
Intervencie ECB povazuje za silny signél, otazkou je, ¢i neprisiel neskoro.

Prognozu vidia realisticky.



Sberbank

Prognozu vidia ako mierne optimistickl kvoli podceneniu geopolitickych rizik na déveru naSich obchodnych
partnerov. Marcovu volatilitu by neprecefioval. Uvalenie sankcii nepovaZuju za pravdepodobné, ale uZ len
Spekulacie o zavedeni sankcii znizuji déveru. ECB plni svoju misiu, otdzkou je, do akej miery dokdzu byt
opatrenia naplastou na Strukturalne opatrenia v bankovom sektore.



