Zapisnica zo 17. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

17. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy (MV) sa konalo dia 2.2.2009 v zasadace;j
miestnosti Ministerstva financii.

Rokovania sa zicastnili:

Zdenko Krajéir (RIFP MF SR) — zastupca predsedu vyboru
Maria Kacurova (VO IFP MF SR)

Renata Konecna (NBS)

Pavol Karasz (SAV)

Jan Haluska (Infostat)

Eduard Hagara (ING Bank)

Zdenko Stefanides (VUB)

Martin Lenko (VUB)

Juraj Valachy (Tatra banka)

Michal Musak (SLSP)

Marek Gabris (CSOB)

Jan Toth (UniCredit Bank)

Maria Izakovi¢ova (SP)

Daniel Bytéanek (ARDAL)

Zasadnutia sa zacastnili aj pracovnici IFP MF SR.

Nepritomni:
Frantisek Palko (ST MF SR) — predseda vyboru

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

Ad 1 (prezentacia prognozy)
RIFP Zdenko Krajéir otvoril zasadnutie a privital pritomnych. Uvodom RIFP informoval o doplnenom
Statute Vyboru pre makroekonomické prognozy (doplnenie o nového ¢lena UniCredit Bank). Nasledne
RIFP prezentoval nové makroekonomické prognézy MF SR na roky 2008-2012. Po prezentacii RIFP
otvoril diskusiu a vyzval ¢lenov, aby sa vyjadrili aj k nasledujicim otazkam:

1. Rozsah a trvanie realnej krizy

2. Iné negativne a pozitivne rizika, ich rovnovéha

3. Prognoza urokovych sadzieb pre odhad nakladov statneho dlhu, vyvoj spreadov.

Ad 2 (Diskusia k progndze)

P. Karasz (PU SAV): S prognézou MF SR sa Prognosticky Gstav SAV stotoziiuje. Odportcal
upriamit’ pozornost’ pri prognézovani jednotlivych ekonomickych veli¢in na dve Specifické vlastnosti
slovenskej ekonomiky, ktoré by mohli pomoct’ pri prekonavani krizy:

- zotrvacnost tokovych veli¢in, cien a pod., ktoré maji tendenciu reagovat’ na Slovensku oneskorene.

- plne funk¢ény financny sektor (dopad krizy na ekonomiku cez oslabenie zahrani¢ného obchodu). P.
Karasz spochybnil, ze v polovici roku 2009 by mohlo djst’ k obratu v ekonomickom vyvoji.

J. HaluSka (Infostat): Vzhl'adom na sucasny neisty ekonomicky vyvoj je obtiazne vyjadrit’ mieru
realistickosti prognézy MF SR, avSak vo vizbe na zname skutoCnosti sa s prognézou MF SR
stotoznuje. Problémom je, Ze sucasné ekonomické problémy nemaju na Slovensku obdobu, a preto
nevieme, aka je elasticita prenosu ekonomickych problémov z externého prostredia. Z rizik prevazuju
skor negativne rizika aje presvedCeny, ze k oziveniu aj vzhladom na vyjadrenia zahrani¢nych
institicii by mohlo dojst’ v druhej polovici roka 2009. Na p. Koneéntl (NBS) vzniesol otazku, preco je



tak vyrazny posun pri zverejnovani udajov za bilanciu sluzieb, ktory je podla p. Halusku dolezity pri
posudzovani najaktudlnejSicho ekonomického vyvoja. P. Konecnd reagovala na otazku v ramci
vyjadrenia pozicie NBS k prognézam MF SR

E. Hagara (ING): Progn6zu MF SR povaZuje za pomerne blizku prognoze ING, avSak informoval, Ze
az dnes bolo mozné zakomponovat’ nové externé predpoklady do prognoz ING, ktoré dostavaji od
materskej spolocnosti. Rast HDP ING koriguje smerom nadol, vidia to okolo urovne 2%, sucasne
ocakavaju aj dalsi pokles zakladnej urokovej sadzby ECB. Spready trokovych sadzieb medzi
slovenskymi a nemeckymi dlhopismi by sa mali ku koncu roka stencit zo sucasnych 180 bodov
priblizne na 90 bodov.

Z. Stefanides (VUB): Predikcie VUB st do velkej miery podobné tym, ktoré boli prezentované na
oktobrovom zasadnuti Vyboru pre ekonomické progndézy. Pri analyzovani sGfasnej nepriaznivej
situacie si pomohol indexom ekonomického sentimentu, ktory do velkej miery koreluje (73-75%)
s vyvojom medziroéného HDP. Graf podla p. Stefanidesa naznaduje, Ze aktualny vyrazny prepad
indexu indikuje, ze ekonomicka situacia moze byt este vaznejsSia. Okrem toho, mnoho ekonomickych
subjektov kalkuluje na rok 2009 s nulovym alebo negativnym rastom trzieb. Zlepsenie situacie sa, aj
vo vézbe na analyzy materskej spolo¢nosti, o¢akava az v roku 2010. Ak by sa vSak zobrali do ivahy
vietky zname skutoénosti, v predikciach VUB by bolo potrebné este dodatogne upravit' vysku rastu
HDP na tento rok.

M. Lenko (VUB): Reagoval na podnety do diskusie ohladom prognéz trokovych sadzieb $tatnych
dlhopisov. Podl'a VUB by mali sadzby slovenskych dlhopisov klesnit’ ete vyraznejsie ako otakava
ING, az o 130 bodov. Na pozadi tohto poklesu stoji zvySeny dopyt po bezrizikovych aktivach.
Spready voc¢i nemeckym bundom by sa mali tiez znizit' — koncom roka 2009 by mohli predstavovat
priblizne 70 — 90 bodov.

Z. Krajéir (IFP): Vyjadril nazor, ze vysSie hodnoty urokovych sadzieb prognézované na MF SR su
z hl'adiska rizika rozpoctu prijatel'nejSie ako keby sme mali byt v opacnej pozicii.

J. Valachy (Tatrabanka): Rozdiely medzi prognézou MF SR a Tatra bankou vidi v Struktare HDP.
Dojde k negativnej zmene sukromnych investicii, budi ich kompenzovat’ do istej miery vladne
investicie, av§ak celkovy efekt na HDP je v kone¢nom dosledku nulovy. Vyjadril nazor, Ze v prognoze
zamestnanosti by preferoval korekciu smerom nadol, ¢o bolo akceptované (premietlo sa to do
finalnych makroekonomickych prognéz MF SR). Oc¢akava, Ze na jesenn 2009 este moze dojst’ k uprave
cien plynu, pretoZe to naznacuju aj aktualne ceny ropy, ktoré vstupuju do kalkulacnych vzorcov.

Z. Kraj¢ir (IFP): K cenam plynu a tepla pre domacnosti sme sa venovali aj na Cenovej rade vlady
SR. Zatial’ objektivne nedoslo k potrebe ceny plynu znizovat'.

M. Musak (SLSP): Pozitivne a negativne rizika prognézy MF SR vnima ako vyrovnané. Ozivenie,
ktoré by mohlo nastat’ v tretom kvartali 2009 by malo byt dynamickejSie. Nazdavaju sa, Ze vypadok
domacej spotreby vplyvom rastu nezamestnanosti nebude az tak vyrazny, pretoze navrat I'udi naspat
na Slovensko sa odzrkadli aj v spotrebe, ktora bola do tohto ¢asu prenesena do zahrani¢ia. Na RIFP
mal p. Musak otazku ohl'adom dopadu plynovej krizy na HDP.

Z. Kraj¢ir (IFP): K vypadku HDP v désledku plynovej krizy robilo MF SR vlastné odhady, ktoré
boli tiez prezentované na trovni ministra. MF SR pocitalo s tym, Ze z priblizne 10 diiového vypadku
plynu sa z celorocného HDP mohlo v tom ¢ase ukrojit’ asi 1%, avSak do sucasnych prognéz nebolo
potrebné vplyv plynovej krizy $pecidlne doplnovat, vypadok sa da potencialne dohnat’, pretoze:1/
pocet dni s vypadkom plynu koreSponduje rozsahu celozavodnych dovoleniek a2/ je ho mozné
potencialne vykompenzovat’ zapojenim uvolnenych kapacit z titulu krizy.

J. Toth (UniCredit): Pod’akoval za promptné prizvanie za ¢lena Vyboru pre makroekonomické
prognozovanie. Vyjadril nazor, Ze zahrani¢ny obchod bude znizovat’ kontribuciu rastu HDP, a teda aj



rast HDP sa dramatickejSie znizi az na 1,3%. J. Toth predpokladd, ze fiskalny stimul bez d’al§ich
opatreni vratane PPP projektov a iplné¢ho ¢erpania EU fondov vo vyske 1,3% HDP je optimisticky,
pretoze zatial’ nie je mozné predpokladat’ zrealizovanie vSetkych PPP projektov na budovanie dial'nic
a Eerpanie fondov EU by malo byt tieZ len na arovni su¢asnosti. Rozdiel vo¢i MF SR vidi aj vo vyssej
miere nezamestnanosti (okolo 11%) a nizSich mierach sadzieb z dlhopisov (okolo 4,2%). Z hladiska
externych predpokladov je UniCredit voci predpokladom EK mierne konzervativnejsia.

Z. Krajéir (IFP): V suvislosti s ekonomickou krizou vniesol do diskusie otdzku moznej realokacie
vyroby (napr. v automobilovom sektore) do krajin s komparativnou vyhodou, a teda tiez na Slovensko.
Fiskalny impulz bude preratany nanovo a bude prezentovany v pripravovanom Programe stability na
roky 2008 - 2011. Do danovych prognoz budi zakalkulované aj nové stimuly na ozivenie ekonomiky,
ako napr. zvySenie odpocitatel'nej polozky pre nizko- a stredno-prijmové obyvatel'stvo.

J. Toth (UniCredit): Mysli si, Ze k realokacii zdrojov moze dojst’ a bude z toho tazit’ aj Slovensko,
avsak nie v roku 2009.

P. Karasz (PU SAV): Opytal saZ. Kraj¢ira, ¢i sa neuvazuje s prehodnotenim Narodného
strategického referencného ramca na posilnenie proticyklickej pozicie atiez, ¢i sa neuvazuje
o opatreniach, ktoré verejny sektor nestoja nic¢, napr. do¢asné zruSenie minimalnej mzdy.

Z. Krajéir (IFP): Pokial ide o preskupenie EU fondov, tak jedno z opatreni protikrizového balitka je
aj ¢o najskorSie a najvacsie Cerpanie EU fondov. Myslienka zrufenia minimalnej mzdy je sice
ekonomicky zaujimava, ale nepriechodnd zo strany socidlnych partnerov. O com vsak asi bude
potrebné uvazovat, je indexacia rastu minimalnej mzdy. Index rastu mzdy pouzity na indexaciu na
zéklade predchadzajiceho obdobia moze byt totiz vyssi ako aktudlne tempo ratu priemernej mzdy.

M. Gibri§ (CSOB): Rizika v progndze MF SR vidi skor na negativnej strane, v predikciach by zaujal
skor opatrny pristup. Informoval o vysledkoch nemeckého IFO indexu, ktory je do istej miery
pozitivnym prekvapenim, a preto sa nazdava, zZe ozivenie modze nastat’ vroku 2010. Pokial' ide
o fiskalny impulz, nevidi vel'mi realistické realizovanie vSetkych PPP projektov, ale vyzdvihol, Ze
vlada preferuje pri oziveni ekonomiky projekty v oblasti stavebnictva — dialnice a energetika. Spready
by mali klesat’ aj z dévodu, Ze Slovensko ma dobry rating, avsak kI'icové bude to, ako cestou sa
vyberieme - narastanie deficitu méze situaciu zhorsit’,

R. Kone¢na (NBS): Ospravedlnila sa, Ze NBS nepredlozila nové predikcie, pretoze Bankova rada
NBS ich este neschvalila.. K prognéze MF SR sa vyjadrila, Ze prognostici NBS uvazovali s istym
rozpétim. Jednou z neistot je vyvoj bilancie sluzieb, pretoze prichadza sem mene;j turistov, ale zaroven
nevie odhadniit’ o kol’ko menej I'udi cestuje do zahranicia. MdZe to vSak nepatrne negativne prispiet
k celkovému HDP. NegativnejSie sa im pozdava aj vyvoj zahrani¢ného obchodu. Problémom z ich
pohladu je diZka trvania krizy — problémy sa totiz stale nabal'uji a vystupuje tu aj fakt, Ze Ziadna kriza
netrvala tak kratko, ako v sucasnosti vSetci oCakavaju. Problémom moézu byt potom aj vladne
opatrenia, pretoze prostrednictvom opatreni je mozné tahat ekonomiku pocas jedného roka, ale nie
dlhsi ¢asovy horizont. Vyplacanie odstupného z titulu zruSenia pracovného miesta by mohlo pozitivne
ovplyvnit indikator celkové kompenzacie zamestnancom a tie nasledne pozitivne stimulovat’ spotrebu.
Z hladiska cenového vyvoja vyzdvihla, ze Slovensko najpravdepodobnejSie nepdjde do deflacie.
Prognoza MF SR v oblasti inflacie je realisticka.

Ad 3 (VSeobecna diskusia)

R. Konecna (NBS): Reagovala na otazku p. Halusku o moznej skorSej publikacii udajov za bilanciu
sluzieb. Systém zverejilovania je T+3 mesiace, t. z., Ze az v suCasnosti dostane NBS udaje
z podnikove;j Statistiky, ktoré kym sa spracuju, tak eSte ubehne urcity cas. Urychlenie by bolo mozné
maximalne o tyzden, ¢o vSak nie je az tak rozhodujuce.



Z. Krajéir (IFP): V stvislosti s rychlej$im rastom kompenzécie oproti priemernym mzdam by mohla
byt spotreba podporena aj tym, Ze k valorizacii dochodkov doslo v tomto roku uz v januari 2009, nie
ako v predchadzajucich rokoch od jula prislusného roku, a zaroven tempo valorizacie déchodkov je
dost’ vysoké (6,95%). Poznamenal, Ze disperzia je najvacsia pri prognoze zahrani¢ného obchodu.

J. Haluska (Infostat): Venoval sa eSte problematike indexov ekonomického sentimentu, ktoré
pomerne dobre naznacuju neskorsi ekonomicky vyvoj. V sucasnosti maji na Infostate na tato tému
rozpracovanu ekonomicku analyzu, ktora bude v najblizSom case publikovana.

Ad 4 (zavery a zhrnutie):

Na zéaver RIFP uviedol, Ze na zéklade vysledkov tohto zasadnutia MF SR pravdepodobne bude
uvazovat’ o zmenach v odhadoch na trhu prace (zvySenie miery nezamestnanosti, znizenie miery
zamestnanosti) a tieZ sa upravi prognoéza exportu na tento rok smerom nadol. Finalna prognéza MF SR
ma byt hotova 3.2.2009, ¢lenovia MV zasli Standardnym sposobom svoje hodnotenie prognozy MF
SR najneskor v piatok 6.2.2009 do konca pracovnej doby. Zaroven poziadal, aby ¢lenovia Vyboru pre
makroekonomické prognézy nekomunikovali s médiami ohl'adom prognéz MF SR, ale aby pockali,
kym nebude progndéza MF SR zverejnena na internetovej stranke MF SR.

Zapisal Marek Kulka, 2.2.2009



