Zapisnica z 18. zasadnutia Vyboru pre makroekonomie prognozy

18. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progrd4y) sa konalo éda 15.6.2009 v zasadacej
miestnosti Ministerstva financii.

Rokovania sa zéastnili:

FrantiSek Palko (ST MF SR) — predseda vyboru
Martin Filko (povereny zastupovanim RIFP MF SR)
Martina Kobilicova (RO IFP MF SR)

Renéata Konéna (NBS)

Pavol Karasz (SAV)

Jan Halu3ka (Infostat)

Jan Toth (UniCredit Bank)

Eduard Hagara (ING Bank)

Juraj Valachy (Tatra banka)

Marek Gabris (CSOB)

Martin Lenko (VUB)

Méria Valachyova (SLSP)

Maria Izakoviova (SP)

Daniel Bytanek (ARDAL)

Juraj Franek (IFP MF SR)

Monika Brunckova (IFP MF SR)

Marek Kuka (IFP MF SR)

Jan Silan (IFP MF SR)

Gabriel Machlica (IFP MF SR)

Program:
1. Prezentacia prognozy
2. Diskusia k prognéze
3. Zaver a zhrnutie

Ad 1 (prezentacia prognozy)

Statny tajomnik ministerstva financii p. Frantid@®alko otvoril 18. zasadnutie Vyboru pre
makroekonomické prognozy, pom zdoéraznil jeho délezitds kvoli faktu, Ze na zaklade aktualnej
makroprognozy sa bude otvam@zpaet verejnej spravy na rok 2009.

Riadite’ka odboru makroekonomickych analyz a prognéz p. tiktar Kobilicova prezentovala
aktualnu makroprogn6zu MF SR. Nasledne bola otvdiskusia, kde séenovia Vyboru vyjadrili
k prognéze.

Ad 2 (Diskusia k prognéze)

Vyjadrenia jednotlivych ¢lenov k makroprogn6ze MF SR prezentovanej na Vybgne
makroekonomické prognozy 15.6.2009:

R. Koneéna (NBS): Uviedla, Ze predikcia NBS bude zverejnenad 16.@2@&merovanie prognozy
NBS je podobné ako MF SR, ich progndza vSak ngzahprilové Udaje. Viladom na vkl mieru
neistoty a otdzku udrzdwosti niektorych pozitivnych signalov ozila prognézu MF SR ako
optimalnu a konzistentnd. Pripustila, Ze podNBS bude inflacia vrokoch 2010 a 2011
pravdepodobne niZSia. PoloZila otdzku'adne vyvoja zasob v roku 2009. Otadzku zodpovedala p
Kobilicova, ktora popisala predpoklady vyvoja zapolla jednotlivych kvartalov.



P. Karasz (PU SAV): Zdéraznil, ze pdjde v roku 2009 o najhorsi vyvoj PiDd vzniku SR. SAV je
omnoho optimistickejSia, kde ztddnili dve pozitivne spravy. Prvou spravou boloy Ze kvartali bol
prepad HDP iba 5,6%, ktory bol paisteni plynovej krizy iba minimalny a druhou, Zeepad
pridanej hodnoty nebol p&d nazoru SAV vyrazny. P. Kardsz polozil otdzky fjyka sa
nezamestnanosti, miezd a opatreni vlddy SR. Otapkipovedali F. Palko a M. Kobilicova, ktora
uviedla, Ze nezamestnaticga pre MF SR nezda prili§ optimistickd, a Ze podsa snazia udrziava
zamestnanaos

J. Haludka (Infostat): Uviedol, Ze sa vie stotozhis charakterom prognézy, avSak detailnejSie
hodnott’ progndzu je v stasnej neistote vyrazne obtiazne. Rodrogn6zy MF SR by k prepadu mala
prispie’ aj pokles domaceho dopytu popri poklesistého exportu. Odhad obchodnej bilancie
predpoklada ako prilis pesimisticky, Vadom na jej aktualny prebytok. Vyjadril sa tieZ éfldtoru
HDP, ktorého rast o 1,3% ozfilaako vysoky. Vyzdvihol tieZ tendencie vo vyvofasu zasob, ktoré
sa v sdasnosti vyvyjaju opme ako v minulych rokoch, @om je otdzne ako sa budd subjekty
a zasoby spravar ¢ase, kd” ekonomika klesa. Ako moZzny problém pri medzikviatén porovnavani
ozna&il nutnog’ sezénneho dstovania, préom vysledky sezénnehdaistovania mdzu by skreslené,
kvoli nejasnosti a nedokonalosti softvérovékistovania.

J. Toth (UniCredit): Predpoklada za 1.kvartal 2009 vplyv cigariet na HBRyySke 1,1 p.b. Pokles
zasob v 1. kvartali nemusi Hyednorazovy efekt. HDP v beZznych cenach su podelprégnéze MF
SR aj Unicredit, rozdielny je vSak deflator. V m@h ¢islach je progn6za MF SR konzervativna
avSak v nominalnych uz nie. HDP v 4.kvartali budelja jeho nadzoru pravdepodobne revidované
smerom nadol. J. Téth nasledne prezentoval granmyselnej produkcie v SR s indexom IFO,
z ktorého vyplyvala vyrazna korelacim by nazn&ovalo hlboky pokles priemyslu v 2.kvartali, avSak
ZlepSovanie alSich.

E. Hagara (ING): zZakladné predpoklady predikcie ING: ING nie je apsticka offadnedalSieho
vyvoja ekonomiky, zlepSenia wakavaniach nemusia Hyrvalé a nemusia sa aj premiefrdo reélnej
ekonomiky. ING je stale relativhe pesimisticka iarzaitnom obchode. Odhady ING a MF SR sa liSia
pol’adom na trh prace, pbtal ING narastie nezamestnatiosZ ku 14%. @akava zryclhovanie
inflacie aZz od roku 2011, obava sa rastu cien potraPoloZil otdzku, aky @kavame vplyv
aktivatnych prac? Odpov poskytla p. Kobilicova, ktora poukdzala na nesulagsénych

a kvartalnych indikatorov a pda ktorej aktudlny dopad aktistaych prac je otazny.

J. Valachy (Tatrabanka): Spochybnil metodiku VZPS pri merani miery nezamesosti,
spd’ahlivejSie su pokh neho metodiky ESA a Udaje z UPSVAR. VZPS je pddbtena a vysledné
¢isla su nizSie ako by mali tyOcakava mierne zlepSenie zahkarého obchodu, kvoli nizSiemu
dovozu.

M. Gabris (CSOB): Neprekvapil ho trend zmeny prognézy MF SR, ajev@@kos. Vidi viacero
znakov optimizmu najma na finamych trhoch, zmiernenie rizikovej averzie, zlep3ogasoft
indikatorov (najma indikator IFO), ktoré davaju eda oZivenie a mozné skorSie zlepSenie vyvoja
ako @¢takava MF SR. PoloZil otdzkdj su predpoklady o novej investicii automobilky ¥elagen
zahrnuté popri exporte aj v predikcii investiciiSllan (IFP) uviedol, Ze tieto predpoklady su raité

v prognéze MF SR aj pri predikcii investicii.

M. Lenko (VUB): Ako vyrazné riziko z tadiska budlceho vyvoja vnima zhorSenia v ramci
priemyslu z poslednych mesiacov, a preto odhadesoklekonomiky zo strany MF SR mézet by
realisticky. PolozZil otdzku diladne averzie i riziku, ako sa bude vyvifaspread slovenskych
dlihopisov v@i nemeckym bundom. Otazku zodpovedalo MF SR dd@datemailom.

M. Valachyova (SLSP): Otazne je ako sa bude vywij@konomika ptas tohto roka. PredloZena
prognéza MF SR na urovni -6,4 je v poriadku, miekopzervativizmus je v tomto pripade na mieste.
Ako realny vidi pokles miezd, v progn6ze SLSP tielt podstatne zredukované zasoby.



Ad 4 (zavery a zhrnutie):

Po prebehnuti diskusie uviedla M. Kobilicova, Zgiskusie vyplyvnulo, Ze nazor na vyvoj externého
prostredia a vyvoj na trhu prace je tleszdielny pri jednotlivych prognézach. Do tvahyM& SR
bude snaZizobra’ komentare&lenov Vyboru.

Na zaver M. Filko uviedol, Ze progn6za MF SR budergjnena zajtra poobede (16.6.2009), finalnu

prognézu zaSle MF SRlenom Vyboru dnes (15.6.2009) do 12.00, ktor4 budsledne zajtra
zverejnena (16.6.2009), pom v rovnaky d& prebehne k aktualnej prognéze agdhaa konferencia.

Zapisal Juraj Franek, 15.6.2009



