Zapisnica z 20. zasadnutia Vyboru pre makroekonomie prognozy

20. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy) sa konalo da 3.2.2010 v zasadacej
miestnosti Ministerstva financii.

Rokovania sa z@astnili:

Zdenko Kra¢ir (RIFP MF SR) — zastupca predsedu vyboru
Martina Kobilicova (RO IFP MF SR)
Viktor Novysedlak (RO IFP MF SR)
Milan Donoval (NBS)

Pavol Karasz (SAV)

Jan Haluska (Infostat)

Lubomir Kor&ak (UniCredit Bank)
Eduard Hagara (ING Bank)

Juraj Valachy (Tatra banka)

Martin Lenko (VUB)

Michal Musak (SLSP)

Marek Gabris (SOB)

Maria IzakovEova (SP)

Daniel Bytanek (ARDAL)

Tomas Kapusta (ARDAL)

Jaroslav Mrva (ZMOS)

Stanislav Ulaher (ZSK)

Ladislav Vaskow (SOPK)

Juraj Franek (IFP MF SR)

Monika Brunckova (IFP MF SR)

Jan Luchava (IFP MF SR)

Jan Silan (IFP MF SR)

Gabriel Machlica (IFP MF SR)

Lucia Sramkova (IFP MF SR)

Erik Bugyi (IFP MF SR)

Rastislav Gabik (IFP MF SR)
Milan Varnko (stazista, IFP MF SR)

Program:
1. Prezentacia prognozy
2. Diskusia k prognéze a k predloZzenym materidlom
3. ZAver a zhrnutie

Ad 1 (prezentacia prognozy)
Riaditd’ IFP p. Zdenko Krdijir otvoril 20. zasadnutie Vyboru pre makroekonoréipkognozy.
Riaditd’ IFP prezentoval aktualnu makroprognézu MF SR pkg na roky 2010-2013. Nasledne bola

otvorend diskusia, kde gkenovia Vyboru vyjadrili k progn6ze a nasledovnytdzkam na diskusiu:

1. Ako vidia¢lenovia MV trh prace SR?
2. Ako vidia¢lenovia MV prispevok diniénych PPP projektov k ekonomickému rastu?
3. Prevladaju skor negativn@,pozitivne rizika?

Ad 2 (diskusia k prognéze a k predloZzenym materialm)



Vyjadrenia jednotlivychtlenov k prognéze MF SR prezentovanej na Vyborengkroekonomické
prognézy 3.2.2010:

M. Donoval (NBS):

Progn6za MF SR je v linii s progn6zou NB%,uz ide o HDP, prispevok PPP alebo trh prace, viac
negativne vidia roky 2011 a 2012 pre niz8i mozrlywparticipacie. Pokikide o PPP projekty, NBS

v progndze péitala iba s prvym balikom, @om dovoznl narmog’ investicii vidia o ni&o vysSiu.
Rizik4 progn6zy su v sasnosti prevazne negativne.

P. Karasz (PU SAV):

V ekonomike ndalej pretrvava vysoké riziko, ktoré sa presuvanarine] oblasti od realnej
ekonomiky. Prognéza MF SR sa priblizuje prognoz&/Sgredovietkym na trhu tovarov a v cenovom
vyvoji, pesimistickejSie vidi SAV zahrafiy obchod. Tendencie rastu miezd si medzi oboma
institdciami pribuzné. SAV nepouziva ,bottom-up‘igtup, preto newjisluje dopady jednotlivych
investicii (automobilky, PPP).

J. HaluSka (Infostat):

Stvrty kvartdl roka 2009 vidi Infostat optimistiGkie, predovSetkym v ddsledku pozitivneho
prispevkucistého exportu, tak ako to bolo vtoen kvartéli. Od druhého Stimoka 2010 vSak zame
cisty export ovplyviova® HDP negativne. Tak ako zhorSenie, aj oZivenie ekoky sa na trhu prace
zane prejavové oneskorene. Dosiahtiupredkrizovl Urové@ nezamestnanosti bude naméahavé.
Infostat nezahrnul do svojej prognézy PPP projekéymna vSak problém s adajmi MF SR.

E. Hagara (ING):

Progn6za MF SR je realisticka, oproti septembrud26@dy bola optimisticka. Hlavné riziko pre rast
plynie zo znizovania vydavkov vlady, zdtigo rastice urokové sadzby modzu zvy3oviak na
rozpaity. MenSie riziko predstavuje silny kurz eura. Olzka platia aj pre celd eurozénu. Prognéza
MF SR sa priblizuje prognéze ING. Pozitivnym rizikopre nezamestnarntbdude v budicnosti
otvorenie trhu prace v Nemecku a Rakusku. Rokla o PPP projekty, ING rata vo svojej progndze
len s 1. balikom, ptbm takisto ako NBS predpokladaju vysSiu dovoznlodrog’ tychto investicii.
Na zaver poloZil p. Hagara otdzku na zniZovanieavitdv na spotrebu verejnej spravy v roku 2010.
Riaditd’ IFP odpovedal, Ze zniZzovanie vydavkov je podmiénamzovanim dgvych prijmov v roku
2010, préom vschvdlenom rozgte doSlo kzniZzeniu beznych vydavkov o zhruba 30%
a kapitalovych o priblizne 70%. Zaravelada zniZila d& na naftugo spdsobi dodatoy vypadok na
arovni priblizne 100 mil. eur.

L. Korsiak (UniCredit):

Progn6za Unicreditu je Vei podobna progn6ze MF SR, ktorl povaZuju za reeis. Vo svojej
progndze Unicredit pta aj s prispevkom PPP, ktory je vSak mierne néd& odhaduje MF SR
(priblizne 0,5 — 0,6 p.b.). Mierne pesimistickejgidi progndzu trhu prace. Rizika progndzy povazuje
za vybalancované.

J. Valachy (Tatrabanka):

Rast HDP v roku 2010 je relativne slaby predov3atkgti zaveru roka 2009, aj napriek uvedenému
medzirgnému rastu. Podobna situacia je aj na trhu praceapriek medzirtnému poklesu

zamestnanosti ide o stabilizaciu. Vyvoj HDPdalSich rokoch vidi optimistickejSie pre vysSie
investicie (odloZzené projekty a pod.). PoloZil &téazk nesuladu vo vyvoji regulovanych cien
uvedenom v prezentécii. Zaravespomenul novy spbsob vy§ia imputovaného najomného, ktory
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spdsobi znizenie CPI, ktoré sa tymto priblizi k RICPP vo svojej progndze TB zapracované nema,
vodi vypoétu MF SR nemaju vyhrady. Na trhu prace doSlo k gsklodpracovanych hoditn vSak

nie je odrazené v poklese zamestnanostik&eeistota existuje v priemyselnej vyrobe, ktqakia

by sa udrzala, predstavuje vysoké pozitivne rizkaopak v zlej situacii sa nachadza stavebnictvo,
ktoré vSak ma na zamestnanostilavenensi podiel. Pri gasnom raste produktivity prace je len maly
priestor na rast zamestnanosti. Rizika prognézyyhalancované, situacia bude zawsa novej
vlady. IFP preveri spominany nesulad vo vyvoji teganych cien v prezentécii.

M. Musak (SLSP):

Nevidi problémy v progn6ze MF SR. Medzi pozitivngikh mozno zaradi vyrazny néarast
produktivity pracego mbze ukazowana stabilizaciu situacie. V demografickom vyvojegpoklada
pozitivne prispevky az do roku 2012. V roku 20X@kéva nérast pracovnej sily. Pdkide o PPP,
podotkol, Ze by mohlo iywhodné zapétat’ do ich prispevku k HDP aj crowding-out efekt, SiSak
tieto prispevky explicitne vyratané nema. Rizik&vgtuje za vyvazené. Riadité-P odpovedal, Ze
pokid’ ide o Gverovanie PPP projektov, Uvery boli poskaite® konzorciami bankio nepredstavuje
konkurenciu inym typom Uverov. Zaraveexistuju v sdasnosti v stavebnictve vyznamnélnmé
kapacity,c¢ize did’'nicné PPP projekty by nemali vydid iné stavebné investicie. IFP overi prispevky
demografického vyvoja vo svojej prognoze.

M. Lenko (VUB):

Prognéza VUB je opatrnejSia, rizika vidi mierne adgne. Hlavnym rizikom je slaby vyvoj na trhu
prace. PPP v prognéze VUB zahrnuté nie su, k#¢pMF SR vSak namietky nema. Az na malé
vynimky sa prognézy MF SR a VUB zhoduju.

M. Gabris (CSOB):

Trendy prognéz vidi pribliZne rovnakd;SOB v3ak do prognézy nezaradila druhy balik PPP
projektov. Na trhu prace vidi pozitivne rizikd cako 2011. Soft indikatory su prevazne pozitivne,
postupné doznenie fiSkalnych stimulov vS8ak mézesspb, Ze oZivenie nebudu také hladké. Pozitivne
riziko predstavuju PPP projekty, negativne zad&mysoké @¢akavania. Pozitivnym impulzom méze
byt cerpanie eurofondov.

Riadite” IFP zhrnul reakcieclenov vyboru: prognoézy, ako aj rizika, su vnimae8nw podobne. MF
SR je konzervativnejSie na trhu prace predovSetkyoku 2011, ktory bude pravdepodobne mierne
upraveny smerom nahor.

Nasledne riaditB IFP prezentoval materidl Navrh kvantitativneho ydia na uwenie slovného
stanoviska pri vyhodnocovani makroekonomickych mdng Otdzka na‘lenov vyboru znelag¢i
suhlasia s pouzivanim takéhoto kritériaii a0 vhodne zvolené vahy indikétorov.

M. Donoval (NBS):

Vyber indikatorov povaZuje za logicky, na nejakéaolbie je mozné skusipouziva toto kritérium.
Existuju vSak utité rizikA — revizie,éasovy posun tvorby prognéz medzi institdciami, wybe
indikatorov. Navrhol pouZitazamestnangspod’a metodiky ESA namiesto disponibilnéhocpo
zamestnanych.

P. Karasz (PU SAV):

VyuZivanie metdédy by malo Bydobrovdné, kelZe obmedzuje tvorivaeisa prilis zjednoduSuje
situaciu. Skér proti vyuzivaniu metody.

J. HaluSka (Infostat):



Stotoduje sa s nazorom SAV. Kritérium zavisi od Struktiugh, préom neexistuje konsenzus.
Uprednosituje verbalne vyjadrenie. Skor proti.

E. Hagara (ING):

Podobny pristup vyuZil v septembrovej prognézelasils pouzivanim ako neformalnou poméckou.
L. Korsiak (UniCredit):

Suhlasi s ndzorom ING, uprednage neformalne pouzivanie.

J. Valachy (Tatrabanka):

TieZz suhlasi s neformalnym pouZzivanim. Rodeho nazoru ma metdéda Uzky zaber indikatorov,
s&asny pristup mu vyhovuje. Ak sa bude pouZivato metdda, bude potrebné uviege ide

o hodnotenie deaovych prijmov.

M. Musak (SLSP):

Nevidi ve’ky prinos pouZivania metdédy. Hodrtotprognézu na zaklade zopér ukazovate je
rizikové.

M. Lenko (VUB):

Suhlasi s ostatnymi, ak pouZividito metddu, tak jedine s uvedenim, Zeddéo o pouZitie na devé

Gcely. Jeden indikator moze vyrazne skrediodnotenie, a zéroiiebanky pri hodnoteni davaju
indikatorom iné vahy ako MEjm méze dochadz skresleniu.

M. Gabris (CSOB):

Suhlasi s ndzorom ostatnych. Kvantitativne praviidoolo priliSnym zoSnurovanim, pom banky
kladu doéraz na iné indikatory.

Riadite’ IFP zhrnul vyjadrenia s tym, Ze sa nova metodaZzpa nebude, bude vSak k dispozicii
¢lenom na baze dobrofimosti. IFP bude pravidlo pouZigana porovnanie hodnotenia prognézy
clenmi MV. Metdéda bude upravena o pripomierignov vyboru (pouzivanie ESA zamestnanosti,
mzdovej bazy).

Nasledujuca diskusia sa tykala materialu Vyhodnetenakroekonomickych prognéz za rok 2008
a otazky zverépvania tohto hodnotenia na stranke IFP.

M. Donoval (NBS):

Suhlasi so zmenou z relativnej na absolutnu odahytkoti predchadzajlicej verzii materialu. Ako pri
predchadzajucom materiali vidi problémiasovym posunom tvorby prognéz. Nevidi pridand hagno
zverejiovania, nema v3ak problém s pouzivanim interne.

P. Karasz (PU SAV):

Nema problém so zvergvanim, kvélicasovému posunu sa vSak porovnava neporokmaté&lavrhol
vyuziva’ intervalové prognézovani€p vSak nemusi byvel'mi prijatd’né pre MF SR. Je skor proti

tomuto hodnoteniu.

J. HaluSka (Infostat):



Rb6zne institlcie maju rdzny prognosticky cyklugoAto dévodu suhlasi s argumentom SAV.

M. Lenko (VUB):

Suhlasi s vyhodnocovanim prognéz, zvieweanie vSak vidi ako Veni medialne citlive.

Riadite” IFP uzavrel diskusiu s tym, Ze vyhodnotenie pragmdde len interné, pfom sa nebude

zverejiovar. Zarove: upozornil na zmenu Statltu vyboru, tykajucu satskia lehoty na zaslanie
hodnotenia zo 7 na 2 dni po zaslani finalnej pragné

Ad 3 (zavery a zhrnutie):

Zaverom diskusie k predlozenym materidlom bolopdeZivanie kvantitativneho pravidla na slovné
hodnotenie bude dobrokmé, ako aj to, Ze hodnotenie progn6z za predchacizapk nebude
zverejpiovaneé na stranke IFP.

Zé&stupca predsedu Vyboru informoval, Ze IFP volfiegprognéze zvazi pripomienkyenov. Finalna
prognéza bude zaslana v priebehu nasledujucého Zhrové vyzval ¢lenov, aby v priebehu dvoch
dni od zaslania progndézy (pondelok 8.2.2010) zad@ndardnym spésobom svoje hodnotenie
prognozy MF SR.

Zapisal Jan Silan, 3.2.2010



