Zapisnica z 39. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

39. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo diia 15.6.2016 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); Maria Valachyova, Katarina Muchova (Slovenska Sporitelfia);
Lubomir Kor$iiak (UniCredit); Marek Gabrig (CSOB); Vladimir Vafio (Sberbank) a zéstupcovia so Statitom
pozorovatela (ARDAL, RRZ).

Program:

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

Prezentacia progndzy

Riaditelka IFP Lucia Sramkova otvorila 39. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie
a prezentovala aktualnu makroekonomicku prognozu IFP. Na zaver prezentécie vyzvala RIFP Elenov Viyboru k
vyjadreniu sa k progn6ze MFSR a k otdzkam na diskusiu:

a) Kde vidite urokové sadzby na dihopisoch? Je st¢asny pristup IFP dostato¢ne obozretny vzhladom na
progndzovanie urokovych nékladov?

b) Kedy sa inflacia pribliZi k inflahému cielu? Stane sa tak v strednodobom horizonte?

c) Mzdova baza: realitou st rozdielne svety SUSR a SP od roku 2015. IFP je systematicky konzervativne. Ako
to vyriesit?

Nazory ¢lenov vyboru:

NBS

NBS poukazala na nesulad medzi kvartalnymi rastami a celoroénym rastom v roku 2016. IFP Ciastoéne vysvetlilo
rozdiel zmenenym profilom investicii (JLR). Prehrievanie na trhu prace zatial nevidia, kedZe ¢akaju rychlejsi rast
aktivnej populécie. ZniZenie progndzy hrubého zmieSaného dbéchodku mdze odrazat nesulad medzi rastom
disponibilného déchodku a mzdovej bazy.

Pri drokovych sadzbach nevidia problém s pristupom IFP. Inflaény ciel by mal byt dosiahnuty v strednodobom
horizonte, zavisiet to bude najma na vyvoji cien komodit. Pri mzdovej baze NBS skor veri pristupu Socialne;
poistovne.

Predbezné hodnotenie progndzy je realisticka.

INFOSTAT



Rast HDP je podobny prognéze Infostatu, rozdiely su vSak v Struktire. Dovoz by mal predbehnit vyvoz aj v tomto
roku, preto bude rast zaloZzeny najma na domacom dopyte. Riziko vidia pri pohlade na tvorbu HDP, kedZe rast bol
generovany najma rastom distych dani.

Prognoza je realisticka.

Pri urokovych sadzbach maju rovnaky pristup ako IFP. O¢akavaju, Ze deflacia zostane oproti minulému roku alebo
sa prehibi. V strednodobom horizonte asi inflacia nedosiahne 2%. Mzdova béza je otazka na $iriu diskusiu.

Tatrabanka
Progndza je realisticka. Inflaciu Cakaju uz v roku 2017 na urovni 2,2%.
SLSP

Prognoza je realisticka, zahrani¢ny obchod a vladnu spotrebu vak vidia pesimistickejSie. Trh prace vidia v tomto
roku podobne ako IFP, v dalSi rokoch ogakavaju miernejsi pokles nezamestnanosti. Inflacia méze dosiahnut ciel
v strednodobom horizonte, ale zavisi to od viacerych faktorov. Pristup IFP k Urokom vidia realisticky.

Unicredit

Prognoza je realisticka. Rast HDP maju pomalSi v roku 2017 kvoli spomaleniu Nemecka. Na trhu prace vidia
pomal3i pokles nezamestnanosti a pokles pod 7% nevidia realisticky.

Deflaciu vnimaju ako ponukovy problém. Ked ponukové Soky vyprchaju, inflacia sa mdze dostat na 2%
v strednodobom horizonte. Pri Urokoch oCakavaju narast v stlade s inflaénym cielom na 10 roénych bundoch.

Sberbank

Prognoza je realisticka. Inflaciu oCakavaju pod ciefom aj v roku 2018, pre QE sa preto bublina na dlhopisovom
trhu udrzi diho. V rokoch 2017-20 mozno o€akavat Standardné spomalenie v USA, ¢o mdze spomalit’ na$ rast.
Celu situaciu mdze nepredvidatelne ovplyvnit vystipenie Velkej Britanie z EU.

RRZ
Medzi prognézami RRZ a IFP nie su vyrazné rozdiely, hlavné su v predpokladoch o viadnej spotrebe a JLR.
ARDAL

Pristup IFP k Urokovym sadzbam je realisticky, mali by vSak byt konzervativnejSie. Prvym dévodom je pomerne
velky spread medzi bid a offer mierami. Druhym sU pripadné tazkosti s hladanim dodatoénych pefazi na
mandatdrne vydavky v pripade nenaplnenia prognozy.

SAV

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti, ospravedinil sa.
vuB

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti, ospravedinil sa.
CsoB

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti.



