Zapisnica z 24. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

24. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy (MV) sa konalo dfia 16.6.2011 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zuéastnili:

Stali ¢lenovia vyboru - Jan Téth (IFP MFSR, riaditel Instittu finanénej politiky); Milan Donoval (NBS); Pavol
Karasz (SAV); Michal Olexa (Infostat); Eduard Hagara (ING Bank); Maria Valachyova (Slovenska Sporitelfia); Juraj
Valachy (Tatrabanka); Andrej Arady (VUB); Lubomir Korsiiak (Unicredit Bank); Vladimir Tvaroska (Statny tajomnik,
MFSR, predseda vyboru) a Marek Gabri§ (CSOB) sa z U¢asti ospravedinili

Clenovia so Statitom pozorovatela — Maria IzakoviCova (Statna pokladnica); Jaroslav Mrva (ZMOS); Jan Vigko
(SOPK); Frantisek Bernadi¢ (SUSR); Hana Dienerova (UMS)

Zastupcovia MFSR: - Juragj Franek; Jan Luchava; Zdenko Kraj€ir; Jan Silan; Monika Brunckova; Gabriel Machlica:
Jan Sporina; Matej SiSkovi¢; Erik Bugyi (vSetci IFP MFSR)

Program:
*  Prezentécia prognozy

+  Diskusia k progndze a k otvorenym otazkam
«  Zaver a zhrnutie

Ad 1 - Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Jan Téth otvoril 24. zasadnutie Viyboru pre makroekonomické prognézovanie a prezentoval aktualnu
makroekonomicku prognézu IFP.

Pocas prezentacie bolo zo strany stalych &lenov Vyboru polozenych riaditelovi IFP niekolko otazok tykajdcich sa
prevazne prognozy cien plynu, inflacie a vyvoja zamestnanosti, ktoré boli zodpovedané pracovnikmi IFP.

Na zaver prezentacie vyzval RIFP stalych ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k prognéze MFSR a k nasledovnym
otazkam na diskusiu:

1 - Aké& je Va$a progndza rastu nemeckej ekonomiky v roku 20117? Vnimate rizika skor negativne alebo pozitivne?
2 - Ako vnimate inflaCné rizik4 v regione strednej Eurdpy v kontexte vyvoja globalnych cien komodit a potravin?

3 - Je mozné hovorit 0 oziveni na trhu prace uz v tomto roku? Prevazi negativny vplyv zoStihfovania verejnej spravy
alebo oZivenie v sukromnej sfére (najma priemysel)?



Ad 2 - Diskusia k prognéze a k otvorenym otazkam

Vyjadrenie stalych &lenov Vyboru k makroekonomickej prognéze IFP:
M. Donoval - NBS:

Rast ekonomiky Nemecka NBS priamo neprogndzuje. V prognéze inflacie NBS nie su premietnuté poziadavky SPP z
roku 2011, je to riziko predikcie. Z hladiska regulovanych cien moZze byt ich predikcia podhodnotena o cca. 0,2p.b.
Najvacsi rozdiel oproti prognéze MFSR je v roku 2013, najma pod vplyvom rozdielnych predpokladov vyvoja cien
ropy a kurzu a CiastoCne aj rozdielnej Cistej inflacie.

Pri zostavovani predikcie trhu prace NBS poznala len Udaje za flash, rastu zamestnanosti za 1Q veria a aj v dalSich
kvartaloch maju v prognoze rast zamestnanosti, na 2011 stale vidia pozitivne rizika. Pri porovnani maloobchodnych
trzieb a rastu miezd a zamestnanosti viac veria Udajom o zamestnanosti, predpokladaju Ze oZivenie pride aj v
sukromnej spotrebe. Pocitovo hodnoti progndzu MF SR ako konzervativnu.

P. Karasz - SAV:

Neistota sa prehlbuje, a stava sa kvalitativne zloZitejSou. V progndze sa vyskytuje obozretnost a je to mudre.
Prognoza MFSR je dobrou a obozretnou reakciou na existujlce rizika. Vyvoj v Nemecku bude zavisiet vo velkej
miere od vyvoja v Cine. Rast ekonomiky by mohol byt o nie¢o vy3i, ale obozretnost je na mieste. Odhad inflacie
okolo 4% je skor optimisticky. Navrat zamestnanosti a nezamestnanosti na predkrizové urovne nebude taky rychly
ako je obsahom prognoz IFP, najma kvdli Strukturalnej nezamestnanosti.

M. Olexa - Infostat:

Na tento rok uvaZoval Infostat s progndézou nemeckej ekonomiky na buduci rok len okolo 2%, neratali s rastom
Nemecka na takych vysokych Urovniach, z toho vyplyva aj ich nizky rast zahrani¢ného obchodu v porovnani s
ostatnymi Clenmi vyboru. Inflacia Infostatu neobsahuje mozné zvySovanie cien plynu a tepla. Z udajov o
zamestnanosti boli prekvapeni, ale akceptovali tieto Udaje bez priliSného sa upierania na ne. K progndze nema
vyhrady.

L. KorSnak - UnicreditBank:

Prognoza Unicredit je zrejme najviac pesimisticka, oCakdva spomalenie nemeckej ekonomiky a premietnutie
viacerych negativnych sprav do reainej ekonomiky. Konzervativni si najmé v spotrebe, kde kvoli stale vysokej
nezamestnanosti neo¢akava rychly rast miezd. Rast inflacie je spdsobeny sekundamymi efektmi z rasticich cien
komodit a doznievania zvySovania dani. Unicredit o€akava pokles cien ropy, ktory preberd od materskej banky a
preto tlaky z externych faktorov budu o nieco niZSie. Ceny potravin by sa mali stabilizovat a dynamika zniZzovat. V
zamestnanosti neoCakava vyrazné pozitivne zmeny.

E. Hagara - ING Bank:

Celkovo hodnoti progndzu ako realisticku. Riziko predstavuji negativne spravy najmé z USA, ale skér to vnimaju ako
docCasné spomalenie rastu, o je aj dovodom miernie niZ8ieho rastu v ich prognéze. V inflacii o¢akéva stabilizovanie
cien komodit. Odhady inflacie su podobné ako IFP. Boli prekvapeni z vyvoja na trhu prace, najma jednorazovy skok
v zamestnanosti v priemysle v januari 2011. V spotrebe je optimistickeji, ale pri zvySovani regulovanych cien sa
tento rozdiel pravdepodobne zmensi.



M. Valachyova - SLSP:

Rast ekonomiky Nemecka predpokladaju na tento rok na Urovni 3,5%, €o povazuje za realisticky rast. Na dalSie roky
predpoklada jeho spomalenie, kedZze rast v tomto a minulom roku sa zda byt ako vynimo€ny. Celkovo vyzera
prognéza IFP realisticky. V inflacii poitali s rastom cien plynu a tepla CiastoCne uz aj koncom roka 2011 ale vo
vyraznejSej miere najma od zadiatku roka 2012. V dalSich mesiacoch uz ogakavaju stabilizaciu cien potravin, bez
dalSieho vyrazného rastu. V zamestnanosti predpokladaju mierny rast v dalSich mesiacoch roka 2011.

J. Valachy - Tatrabanka:

Ceny zeleniny a ovocia by mali klesat v dalSich mesiacoch, a nova lepSia Uroda by sa mala prejavovat v cene
potravin. Rizikom su v3ak ostatné potraviny, u ktorych vyvoj cien nie je jednoznacny. Inflacia mdZe oproti predikciam
byt aj vysSia. Oakava rast miery Uspor kvéli rastu trokovych sadzieb. Mzdovu bazu maju podobn.

A. Arady - VUB:

Prognézu MF SR povazuje za realisticki a podobnt ako odhad VUB. Jediny miemy rozdiel je v odhade
zamestnanosti. V inflacii nepocitali s Upravami cien plynu, ale aj napriek tomu su odhady blizSie. Neprogndzuiju
priamo rast ekonomiky Nemecka, ale nevidi priestor na udrzanie alebo akceleraciu rastu.

F. Bernadié - SUSR:

Progndzu rastu hodnoti realisticky, aj ked oficialne prognézy SUSR nepripravuje. Vyjadril sa k Udajom o
zamestnanosti za prvy kvartal a pris[ubil opatovné preverenie udajov a vysvetlenie ich vyvoja.

Ad 3 - Zaver a zhrnutie

RIFP nésledne po vyjadreni ¢lenov Vyboru podakoval za ich uCast a ukonCil 24. zasadnutie Vyboru pre
makroekonomické prognézovanie. Clenovia Vyboru sa majii k prognéze IFP vyjadrit do dvoch pracovnych dni, t,j. do
pondelka 20.6.2011

Zapisal: Juraj Franek, 17.6.2011



