13. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognozy

13. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognozy (MV) sa konalo dna 28.1.2008 v zasadacej
miestnosti Ministerstva financii.

Rokovania sa zucastnili:

Frantisek Palko (ST MF SR) — predseda vyboru

Zdenko Kraj¢ir (RIFP MF SR) — zastupca predsedu vyboru
Maria Kacurova (VO IFP MF SR)

Renéta Konecnd (NBS)

Jan Haluska (INFOSTAT)

Eduard Hagara (ING Bank)

Martin Lenko (VUB)

Juraj Valachy (Tatrabanka)

Maria Valachyova (SLSP)

Marek Gabris (CSOB)

Miaria Izakovitova (SP, podla tatutu bez povinnosti predkladat’ prognozy)
Daniel Bytéanek (ARDAL)

Juraj Franek (IFP MF SR)

Gabriel Machlica (IFP MF SR)

Jan Silan (IFP MF SR)

Marek Kul'ka (IFP MF SR)

Zsolt 111és (IFP MF SR)

Monika Brunckova (IFP MF SR)

Nepritomni:
PU SAV (povolena vynimka pre osobnu G¢ast’, prognozy predlozené)

Program:
1. Prezentacia prognozy
2. Diskusia k prognoze
3. VSeobecna diskusia
4. Zaver a zhrnutie

Ad 1 (prezentacia prognozy)

RIFP Zdenko Kraj¢ir otvoril zasadnutie, privital pritomnych a prezentoval nové makroekonomické
prognézy MF SR na roky 2007 -2011. Standardnd prezentacia makroekonomickych prognéz bola
roz§irena o predpoklady vonkajSicho prostredia a detailnejSiu Struktiru inflacie. Po prezentacii RIFP
otvoril diskusiu.

Ad 2 (Diskusia k progndze)

R. Koneéna (NBS): Uvitala nova formu progndzy. Pripomenula, ze Cerstva progndéza NBS bude
zverejnend v nasledujucich dnoch. Poznamenala, ze prognéza MF SR je viac-menej v sulade
s predikciami NBS. Podobne ako MF SR aj NBS sa chysta zvysit’ predikciu inflacie.

Jan Halu§ka (INFOSTAT): Taktiez ocenil nova formu prezentacie, ktora je transparentnejsia a vedie
k lepsiemu pochopeniu problematiky. Progné6zu MF SR povazuje za blizku prognoze Infostatu, kde
podobne ako v progndéze MF SR je rokom kulminacie rok 2007. Poukézal na klesajuci rast poctu
pracujucich v zahranici a polozil otazku, aké st predpoklady MF SR v tejto oblasti.

Z. Krajcir (MF SR): Potvrdil, ze MF SR nad’alej o¢akava klesajuci rast poctu pracujucich v zahranici
v dosledku vysokého ekonomického rastu a silnejucej koruny.



Eduard Hagara (ING Bank): Pozitivne hodnotil rozSireny format prezentacie. Pripomenul, Ze
odhady ING sa odchyl'uji v oblasti inflacie, kedZze ING ocakava vysSie tlaky na rast miezd
v nasledujucom obdobi ako MF SR.

J. Valachy (Tatrabanka): Ocenil novll formu prezentacie, predovsetkym predpoklady vonkajSicho
prostredia. Prognézu MF SR oznacil ako vel'mi blizku prognoze Tatrabanky. Polozil otazku ohl'adom
vyvoja sadzieb ECB. Otazku zodpovedal J.Franek ( MF SR ), vysvetlil, Ze prognoza MF SR pocita so
znizenim sadzieb priblizne v polovici roka, a preto sadzba ECB zostdva nateraz nezmenena, ¢o
vyplyvalo z prezentacie.

M. Valachyova (SLSP): Progn6za SLSP sa menila, a to predovSetkym v dosledku zvySenia inflacie,
ktora indikovala vysSie rasty nominalnej spotreby. Rast HDP zostal zachovany, kedze vysSia
nominalna spotreba bola kompenzovana nizSou dynamikou importu. SLSP d’alej znizila odhady miery
zamestnanosti. Pozitivne hodnoti zvysenie inflicie MF SR. Vplyv negativnych tendencii vo
vonkajSom prostredi vidi predovsetkym ako riziko pre prognozu.

M. Lenko (VUB): Konstatoval, Ze prognézy MF SR a VUB sa stretivaju vo vicine indikatorov.
Rozdielny vyvoj predpoklada v raste nominalnych miezd na rok 2008 a vo vyvoji PPI v roku 2008.
Pozitivne vnimal rozsireny format prezentacie. Odhady MF SR ohodnotil ako realistické.

M. Gabri$ (CSOB): Ocenil rozsirenti formu prezentacie, predovsetkym prezentovanie predpokladov
vyvoja vonkajSieho prostredia. Zhodnotil, ze nevidi vel'ké rozdiely medzi prognézou CSOB a MF SR
a progndzu hodnoti ako realistickdl. Polozil otazku, ako ma MF SR vo svojich predpokladoch
zohl'adneny vplyv projektov PPP na vystavbu dialnic, zamestnanost’ a obchodnt bilanciu. RIFP Z.
Kraj¢ir (MF SR) reagoval, ze vzhladom na neisty vyvoj v oblasti vystavby dialnic, nema MF SR
nateraz ich vplyv v prognézach zvIast’ zohl'adneny.

M. Kacurova (MF SR): Vyhodnotila prognézu IFP MF SR z hladiska velkosti rozdielov oproti
prognézam clenov MV. Progndza IFP je vo vidc¢Sine ukazovatelov blizka az zhodna s priemernymi
hodnotami odhadov ostatnych ¢lenov MV. Mierne optimistickejSie o¢akavania ma MF SR v realnom
raste HDP v 2011 (najmi vd’aka stikromnej spotrebe), v nominalnom raste priemernej mzdy v 2008 (v
dosledku vyssej predpokladanej inflacii) a tiez v miere inflacie v 2010. Naopak, mierne slabsi rast
vidi pri nominalnom HDP v 2010 a 2011 (v dosledku niZ$ej o¢akavanej inflacii), raste zamestnanosti
v 2009-10 atiez v obrate zahranicného obchodu v 2010-11. Uvedené diferencie si vSak mierne
a zdovodnitel'né.

Ad 3 (VSeobecna diskusia)

J. Valachy (Tatrabanka): Polozil otazku, akym spdsobom MF SR odhaduje referenc¢ni hodnotu
inflacie. M. Kulka (MF SR) odpovedal, Ze vypocet referencnej hodnoty je odvodeny z kvartalnych
tidajov o vyvoji HICP inflacie v krajindch EU, ktoré boli prezentované Eurépskou komisiou v Autumn
Economic Forecasts 2007. Na zaklade idajov z jednotlivych krajin boli vybrané tri krajiny s najnizSou
inflaciou a nasledne bola vypocitana referen¢na hodnota. Vlastny vypocet referencnej hodnoty je teda
zalozeny na externej prognoze EK.

J. Valachy (Tatrabanka): Polozil otazku tykajucu sa udrzatelnosti inflacie.
Z. Krajéir (MF SR): Reagoval, ze udrzatel'nost’ inflacie sa posudzuje na zédklade vyvoja ekonomiky
aj za obdobie nasledujiceho jedného roka a do ivahy sa beru d’alSie rizikové faktory vyvoja inflacie,

ako napr. trh prace.

J. Valachy (Tatrabanka): Polozil otazku, ¢i vzhl'adom na vysoky ekonomicky rast nie je miera
konsolidacie nizka.



Z. Krajéir (MF SR): Reagoval, ze ide o klasicki pripomienku EK. Rozpocet na dany rok sa
zostavuje v polovici predchadzajuceho roka, teda v Case, ked’ sa nepozna skutocné hospodarenie
v predchadzajicom roku - len rozpoctované a odhadované. Rozpocet je zavizny a nemdze sa menit’.
Vysledkom tak je, ze lepSie skuto¢né ako rozpoctované saldo verejnej spravy v beznom roku ma
negativny dosah na projektované konsolidacné tsilie v nasledujucom roku.

Ad 5 (zavery a zhrnutie):

Na zaver RIFP uviedol, Ze na zaklade vysledkov tohto zasadnutia pravdepodobne MF SR nebude
menit’ predlozent aktualizaciu prognozy.

Ugastnici MV zasla $tandardnym spdsobom svoje hodnotenie prognézy MF SR najneskor v pondelok
4.2.2008 do konca pracovnej doby.

Zapisal Gabriel Machlica, 31.1.2008



