Zapisnica z 46. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

46. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dfia 12.9.2018 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Lucia Sramkova, Branislav Zdel (IFP MFSR); Milan Donoval (NBS); Jan Haluska (Infostat);
Katarina Muchova (Slovenska Sporitelfia); Juraj Valachy (Tatra Banka); Andrej Arady (VUB); Lubomir Korsfiak
(Unicredit) a zastupcovia so Statutom pozorovatela (RRZ, ARDAL).

Program:

* Prezentacia prognozy
* Diskusia k prognoze a k otvorenym otdzkam

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditelka IFP Lucia Sramkova otvorila 46. 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) Aky velky vplyv na mzdy budu mat podla vas viadne opatrenia, resp. sociélny bali¢ek? Ako uvazovat o
vplyvoch na stkromny sektor (mobilita pracovnej sily) a spotrebu (aj efekt do Uspor)?

b) Kolko z rastu miezd sa premietne do vy3Sich cien a kolko do vy&Sich importov?

c) Disponibilny prijem doméacnosti vyrazne zaostava za vyvojom miezd. Kym rast realnych miezd v roku
2018 medzirone akceleruje, dynamika realnych disponibilnych prijmov domacnosti spomaluje a spolu s
nimi aj spotreba doméacnosti. Cim si tento jav vysvetlujete?

Nazory ¢lenov vyboru:

NBS

M. Donoval informoval vybor, ze NBS sa momentalne nachadza uprostred procesu tvorby novej prognézy a preto
predklada junovu progndzu, ktord nerata napriklad s aktuélne diskutovanym fiskalnym bali¢kom. Pri hodnoteni
prognézy IFP v8ak NBS bude zohladfovat uz predbezné Cisla z pripravovanej prognézy. Hlavné ukazovatele
progndzy IFP st podobné s predikciou NBS.

NBS predpoklada rast miezd vo verejnom sektore v blizkosti odhadu IFP, avSak vzhfadom na prognézovany
rychlejSi rast miezd v sikromnom sektore méZe byt podfa NBS rast miezd za celu ekonomiku v roku 2019 vys3si,
nez o¢akava IFP. NBS si mysli, ze vysSi rast disponibilného déchodku mdze smerovat nielen do spotreby ale aj
do uspor. NBS vnima disproporciu vyvoja mzdovej bazy, disponibilného ddéchodku a koneénej spotreby
domécnosti. Disponibilny déchodok zaostéva za vyvojom mzdovej bézy (prijmom z prace) najma kvoli vykazanému
slabému rastu hrubych zmieSanych déchodkov. Rychlejsi rast sukromnej spotreby naznaduje napriklad aj Statistika



platobnych kariet, ktorymi NBS disponuje. NBS pripomina, Ze mame najnizSiu sukromnl spotrebu z okolitych
krajin.

Predbezné hodnotenie progndzy je realisticka.
INFOSTAT

Infostat zdérazriuje, ze sa zaobera kratkodobou prognézou a preto roky 2019 — 2021 ponechavaju nezmenené.
V ramci prognézy na rok 2018 Infostat zapracoval nové déata za druhy kvartal.

Infostat nastolil otdzku, kedy nastane spomalenie ekonomického cyklu. Pripomina, Ze podla analyzy ,Ifo Mnichov*
sa svetovy sentiment hybe vyraznejSie smerom nadol. Na zaklade tejto informacie povazuje Infostat rast v okoli
4% za vrchol ekonomického cyklu. Infostat zaroveri zd6razriuje, ze v poslednych mesiacoch sa disponibilna miera
nezamestnanosti stabilizovala, dokonca zaznamenala aj miemy narast.

Infostat predbezne hodnoti progndzu ako realistickd napriek tomu, ze vnima odhad na rok 2019 ako mierne
nadhodnoteny. Co sa tyka otazok, Infostat stihlasi s komentarom NBS.

SLSP

Najvacsiu zmenu v progndze oproti junovému vyboru vykonala SLSP vo forme zvySenia odhadu rastu miezd. SLSP
do prognoézy zapracovala Cast efektu socialneho balicka. V ramci zvySenia platov vo verejnej sprave SLSP
zapracovala rovnako iba ¢ast avizovaného dvojnasobného zvySenia 0 10%. SLSP bola prekvapena nizsim rastom
sukromnej spotreby, kde sa nenachadzame v stlade s krajinami V4. Dalej prizvukuje, Ze tento fakt nedava
perfektny intuitivny zmysel nakolko su trh prace ako aj ekonomicky sentiment v dobrom stave. SLSP predpoklada
miernejsi narast cien energii najma vdaka korekcii na Grovni URSO.

Predbezné hodnotenie progndzy: realisticka.

SLSP navrhlo ako Ciastotné vysvetlenie zniZenia spotreby znizenie spotreby na strane cudzincov. M.Habrman
reagoval, Ze cudzinci, ktori neuzatvorili manZelstvo s osobou zo Slovenska (t.j. va&Sina cudzincov) nie su zaratani
v spotrebe domacnosti.

TATRABANKA

Tatra banka mé vramci celej skupiny zapracovany v prognéze predpoklad o spomaleni vSetkych ekonomik
eurozény so zaciatkom v roku 2020. Prevlada pocit, Ze nie je mozné vydrzat tak diht dobu na rovnako vysokych
hodnotach produkénej medzery.

Vzhladom na rozdielny pohfad na ekonomicky rast v rokoch 2020-2021 vnima Tatra banka prognézu IFP ako
mierne optimistickd.

Unicredit

Podobne ako v pripade Tatra banky ma Unicredit v rdmci celej skupiny zapracovany predpoklad o postupnom
zatvarani produkcnej medzery. Unicredit akceptuje prognézu IFP na roky 2018-2019 bez vacsich vyhrad. V roku
2019 oCakava Unicredit spomalenie rastu jadrovych investicii. Spomalenie sikromnej spotreby Unicredit éiastoéne
pripisuje efektu Velkej Noci, ktora tento rok pripadla na prvy kvartal. Napriek tomuto vysvetleniu Unicredit uznava,
Ze vyrazné spomalenie je narocné na vysvetlenie.

Aj napriek odchylke prognéz vrokoch 2020-2021 bude Unicredit hodnotit prognézu pravdepodobne ako
realisticku.



V0B

VUB ostava v ramci svojich hlavnych odhadov na drovni predikcie z juna. KedZe sa sentiment na Slovensku
v poslednej dobe zhorsil, VUB je komfortna s konzervativnej$im odhadom oproti IFP a preto predbezne ostéava pri
hodnoteni progndzy IFP ako optimistickej.

RRZ

RRZ predlozilo otadzku, z éoho prameni optimizmus IFP pri odhade vyvoja jadrovych investicii na rok 2019.
L. Sramkova reagovala, Ze sa jedna najméa o tpravu odchylky z minulych odhadov.

RRZ pripomina, Ze vzhfadom na fakt, Ze nezamestnanost sa nach&dza v suéasnosti i v horizonte prognozy na
rekordnych minimach, vnimaju progndzy institucii (realny rast miezd mierne nad 3% a nominalny rast v okoli 5%)
ako nekonzistentné. L. Sramkova reagovala, ze odhad nominalneho rastu miezd IFP presahuje 6% a zaroved
pripomina, Ze IFP ma vy38i rast miezd zapracovany v pozitivnych rizikach prognézy.

CsoB
Ospravedinili sa.
SAV
Ospravedinili sa.
NKU

Ospravedinili sa.



