Zapisnica z 28. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

28. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognozy (MV) sa konalo dna 12.9.2012 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zuéastnili:
Stali lenovia vyboru — Martin Filko (IFP MFSR, riaditel Instititu financnej politiky); Renata Konecna (NBS); Jan
HaluSka (Infostat); Maria Valachyova (Slovenska Sporitelfia); Juraj Valachy (Tatrabanka); Andrej Arady (VUB);
Lubomir Kordiak (Unicredit Bank);
Clenovia so Statutom pozorovatefa — Alena lllitova (SU SR), Ludovit Odor (RpRZ)
Dalsi zastupcovia IFP
Program:
+  Prezentacia prognozy

+  Diskusia k prognéze a k otvorenym otdzkam
+  Zaver a zhrnutie

Ad 1 - Prezentacia prognézy
Riaditel IFP Martin Filko otvoril 28. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie a prezentoval

aktualnu makroekonomicku prognozu IFP.

Na zaver prezentacie vyzval RIFP stalych ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k prognéze MFSR a k otdzkam na
diskusiu.

Ad 2 - Diskusia k progndze a k otvorenym otazkam
Viyjadrenie stalych ¢lenov Vyboru k makroekonomickej prognéze IFP:
R. Koneéna - NBS

Prognézu hodnoti ako realisticku.

Novu predikciu zverejnia v utorok 18.9. Konsolidéciu verejnych financii budi mat' zahrnut vo svojej prognéze.
Celkovy vplyv je podobny IFP, podfa novej predikcie vSak méze byt deficit vy$Si. Do investicii zahrnuli investiciu
VW, ktora ovplyvni aj importy cez znizenie dovoznej narocnosti. Predpoklady o vonkajSom prostredi su podobné
ako v prognéze IFP — nastane ozivenie, kriza neprepukne, bude sa zvySovat dopyt po nasich vyrobkoch. Rozdiel
medzi prognézami je v cenéch ropy a regulovanych cenéch — ¢akaju nizsi rast az pokles.

J. Haluska - Infostat

Globélne hodnoti progndzu ako realisticku.



Situacia oproti trom mesiacom dozadu sa zmenila — oproti predchadzajicim o¢akavaniam by mal byt rast v roku
2013 niz8i ako v roku 2012. Ocakavanie vonkajsieho prostredia sa zhorsilo, rast HDP 0 2% je tak realisticky.
Doméci dopyt bude agregatne stagnovat, rast bude tahany Cistym exportom. Revizia ZO vSak znamend, ze je
problematické porovnavat exporty a importy s minulym rokom. Dovoz v 2012 oCakava nizSie na zaklade udajov
v prvom polroku. Zo strednodobého hladiska necaka, Ze by export v dalSich rokoch rastol tak ako tento rok,
a zarovefi Caka spomalenie Cistého exportu vo Stvrtom Stvrtroku. Mieru nezamestnanosti na Urovni 13,9%
povaZzuje za realisticky odhad. Rast spotreby doméacnosti v roku 2013 0 0,7% pri raste zamestnanosti 0 0,1% sa
zda vysoky, kedZe olakava niz8i rast nominalnej mzdy. Inflacia by mala rast, priemer to vSak v tomto roku
vyrazne nezmeni. Buduci rok sa neplanuju vyrazné zmeny regulovanych cien od januara, inflacia tak bude
zavisiet od potravin. Ceny producentov su vSak v su¢asnosti hiboko pod cenami potravin.

J. Valachy - Tatrabanka
Progndzu povazuju za realisticku.

Svoju vlastnu progndézu zrevidovali smerom nadol. Spotrebu domécnosti v 2014 zniZili pre nominalne mzdy
ainflaciu, ktort vidia nizSie ako IFP. Prispevok automobiliek k HDP v prvom polroku vidia podobne, na dalSi rok
v8ak vyvoj vidia pesimistickejSie a znizuju predpokladany objem vyrobenych automobilov. Rychlostnd cestu R1
v investiciach zahrnutl nemaju, zvaroviiu VW ano. Konsolidaciu maju zvacésa zapracovanu v prognoze — 700 mil.
na uétoch domécnosti, preto je rast disponibilného prijmu nizsi, ako by navodzovala mzdové béza. Konsolidacia
je zalozena na junovych predpokladoch.

L. Kor$iak — Unicredit
Prognozu povazuije za realisticku.

Rast HDP zniZovali kvoli externému prostrediu. Rast spotreby domécnosti je pomalsi kvoli pomalSiemu rastu
realnych miezd. Inflaciu maji vy$Siu ako IFP vroku 2012 pre vyvoj ceny ropu a kurzu EUR/USD. Rast cien
potravin vnimaju rovnako.

M. Valachyova - SLSP
Prognozu vidia zatial realisticky, situdcia vSak bude zavisiet od vyvoja vonkajSieho prostredia.

Odhad rastu HDP na tento rok je niz3i ako na$, najma pre vplyv dovoleniek na 3. Stvrtrok, vyvoj ekonomického
sentimentu, ako aj najnovsie spravy z VW. Rast HDP na buduci rok o 2% je mozny, hrozi viak aj 1%-0,5%, €o
bude zavisiet podra situacie v Eurozéne, pri¢om ECB zhorSuje odhady. Nebyt rastu produkcie automobiliek, boli
by sme v podobnej situacii ako CR. Inflaciu v rokoch 2014 a 2015 vyssia kvéli konvergencii.

A. Arady - VUB
Progndza je celkovo realisticka.

Spotrebu domécnosti a trh prace vidia pesimistickejsie. Takisto ako IFP skumali vztah medzi rastom HDP
a zamestnanosti, dospeli vSak k pesimistickejSim vysledkom. V ostatnych smeroch je prognéza podobna
progndze IFP.

V. Vario - Volksbank
Prognoézu povazuje za optimisticku.

Optimisticky vidi najma oCakavania o automobilovom priemysle a domacej spotrebe. Do vzorca o zamestnanosti
a raste HDP by zahrnul aj Struktiru ekonomiky z hfadiska velkosti firiem a vyvoj podnikatelskej dovery.



L. Odor - RpRZ

Vztah medzi rastom zamestnanosti a HDP sa liSia od krajiny ku krajine — to o plati v USA, neplati v Nemecku
alebo na Slovensku. DoleZitym faktormi su inStitucionalne nastavenie trhu prace, hysterézny efekt (strata
pracovnych navykov), ako aj sektorova Struktira. Analyza IFP ide spravnym smerom, vyvodzuje v§ak velmi
optimistické zavery.

A. lllitova - SUSR

Revizia udajov Statistiky zahranicného obchodu zreaini saldad ZO. Tyka sa opravy udajov jednej firmy, ktord
nespravne vykazovala importy, ako aj priebeznej aktualizacie informacii vstupujlcich do Statistiky ZO. Rok 2012
je opraveny, stale sa ¢aka na rok 2011, ¢o stazuje medziroéné porovnavanie. HDP sa to nedotklo, zmenila sa len
Struktura z vydavkovej strany.

Otazka (VUB): Aky lag bol pouzity vo vztahu rastu zamestnanosti a HDP?

IFP: Bolo pouZitych viacero variant modelov, v zavislosti od po¢tu lagov sa vysledok pohyboval v intervale okolo
2% s rozdielom 0 0,3% viac alebo menej, ale klesajuci trend bol vzdy rovnaky. V modeli pouZitom v prezentécii
boli pouzité 2 lagy.

Ad 3 - Zaver a zhrnutie

RIFP néasledne po vyjadreni ¢lenov Vyboru podakoval za ich U¢ast a ukonCil 28. zasadnutie Vyboru pre
makroekonomické prognézovanie. Clenovia Vyboru sa maju k prognéze IFP vyjadrit do $tvrtka 13.9.2012.

Zapisal: Jan Silan, 13.9.2012



