ZAPISNICA
15. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy

15. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndézy (MV) sa konalo dna 12.9.2008
v zasadacej miestnosti Ministerstva financii.

Rokovania sa zacastnili :

Zdenko Krajcir (riaditel’, dalej RIFP MF SR)
Renata Konecna (NBS)

Michal Olexa (Infostat)

Jan Toth (ING Bank)

Maria Valachyova (SLSP)
Rébert Prega (TB)

Martin Lenko (VUB)

Daniel Bytéanek (ARDAL)
Tomas Kapusta (ARDAL)
Marek Gébris (CSOB)

Maria Izakovi¢ova (SP)

Maria Kacurova (RO MF SR)
Marek Kul’ka (IFP MF SR)

Juraj Franek (IFP MF SR)

Jan Silan (IFP MF SR)

Gabriel Machlica (IFP MF SR)
Monika Brunckova (IFP MF SR)
Marian Mraz (IFP MF SR)
Martina Kobilicova (IFP MF SR)

Nepritomni :
FrantiSek Palko (MF SR ST)
PU SAV (povolena vynimka pre osobnt ucast’, progndzy predlozené)

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

Ad 1 (prezentacia prognozy)

RIFP Zdenko Krajéir otvoril zasadnutie, privital pritomnych a prezentoval nové
makroekonomické prognézy MF SR na roky 2008-2011.

Pocas prezentacie odznelo niekol’ko otazok a poznamok:
R.Kone¢na (NBS): Pytala sa, ¢i v ocakdvanom poklese celkového produktu bol zahrnuty aj
vplyv predzasobenia. RIFP potvrdil zahrnutie vplyvu, avSak ocakévané zniZenie rastu je

predovsetkym spdsobené vyssou inflaciou a zmiernenim exportu.

M. Valachyova (SLSP): Pytala sa, z akych podkladov vychadza IFP MF SR pri prognoze rastu
cien energii.



RIFP uviedol, ze IFP vychadzal skonzultacii s analytikmi v kombinacii s odhadmi vyvoja
a vplyvu svetovych cien a politickej diskusie.

Ad 2 (diskusia k prognoze)

Po ukonceni prezentacie RIFP vyzval ucastnikov rokovania, aby poskytli ich pohlad na vyvoj
ekonomiky a tiez ndzor na predbeznu aktualizaciu prognozy IFP MF SR. RIFP dal priestor aj
na vyjadrenie nazoru ¢lenov vyboru na relevantné témy stvisiace s prognézou, konkrétne:
1) Je oCakavané znizenie rastu HDP oproti junovej prognoze realistické ?
i1) Pristupili, resp. uvazovali o znizeni o¢akavaného rastu HDP aj iné inStiticie ?
iii) St predpoklady zapracované v prognézach IFP MF SR ohladne inflacie,
oCakavan¢ho vyvoja cien potravin, ropy relevantné ? Z akych predpokladov
vychadzaji ostatné institicie?

R. Konecna (NBS):

Vychadzajuc z vlastnych progndz a podkladov z ECB nédrodna banka nepredpoklada zmenu rastu
HDP v najblizSom obdobi oproti svojej predchadzajicej progndze. Ocakavania ohl'adne vyvoja
inflacie st v zhode s MF SR a st vel'mi podobné. Ohl'adne regulovanych cien st ocakavania NBS
na rok 2008 vysSie a na rok 2009 nizSie. Uvadza, Ze k tejto téme je k dispozicii vel'mi malo
informacii. NBS ocakava do¢asny narast cien sluzieb v stvislosti so zavedenim eura a nasledne
stabilizaciu inflacie. Vyvoj cien ropy predpokladaju na Girovni okolo 120 § za barel ako relativne
stabilny. Realne data o HDP vykazuju iny vyvoj ako povodne ocakavali, nemaju vsak k dispozicii
vysvetlenie. Problém sa ukazuje v sluzbach, boli identifikované banky, kde prislo k vyraznejSim
platbam, ale v sucasnosti nie je k dispozicii vysvetlenie. Otazny je vyvoj zahrani¢ného dopytu,
resp. jeho dopad na nas export. Zatial' vyzera nevyrazny. NBS nezmeni povodny odhad rastu
HDP, napriek zaznamenanému poklesu zahrani¢ného obchodu neocakavaju pokles dynamiky
HDP. Otazny je dopad zavedenia eura. Pohl'ad na zamestnanost’ sa zhoduje s MF SR, rast je
rychlejsi ako ocakavali. Vyvoj miezd je tazko progndzovatelny, pockaji na nové data za treti
kvartal. Presun valorizacie miezd vo verejnej sprave na januar priniesol vyssiu dynamiku miezd
v prvom kvartali, Co sa moZe nasledne prejavit’ na nizsej dynamike v trefom kvartali. Pytala sa,
aka cast’ z toho efektu prispeje k celkovému rastu. Uviedla, ze podstatné je, ze ocCakavania
inflacie su rovnaké, pricom najvacsi vplyv maju regulované ceny.

RIFP : Problematika miezd vo VS bola diskutovana na minulom makroekonomickom vybore.
Tabul'ku dodame neskor. Problém bol blizsie identifikovany na dannovom vybore.

M. Olexa (Infostat) : KonStatuje, ze ich odhad rastu HDP je vyssi, aj ked’ rozdiel je vel'mi maly.
Vyvoj miezd o¢akavaji rovnako, v strednodobom horizonte st skor skepticki. Produktivita prace
rastie rychlejSie ako mzdy aich prognéza rastu miezd je nizSia ako u IFP. Nevidia naznaky
vyrazného poklesu. Mzdy povazuju za otazku do budtcnosti. MF SR ocakava nizky rast
zamestnanosti. Otazku regulovanych cien povazuju za politicku tému, prognozu inflacie maju
blizku MF SR..

J.Téth (ING Bank): V prognéze HDP vidi len maly rozdiel, pricom prognoéza rastu HDP je nizsia
ako MF SR; otazka je skor v interpretacii ¢o spdsobuje pokles ocakavanej dynamiky - spotreba
verzus export. Nevidi problém v exporte, skor konstatuje nizku spotrebu a maloobchodné trzby.
Nemaji problém so zniZzenim rastu prognoézy, pri¢om za kritickii povazuju prave spotrebu. Mzdy
oCakavaju nizSie kvoli zmenam vo verejnej sprave. Prognozu inflacie maju v 2008-9 mierne
niz§iu — ocakavaju este pozitivny vplyv kurzu, ale v2010 a 2011 ocakavaju vyssiu inflaciu.



Zaujimal sa, ako vidi IFP mzdova dynamiku v privatnom sektore. Spotreba vlady bola vykazana
vel'mi vysoka, resp. vyssia ako oCakavali, zaujima ich preco.

RIFP Prognézy IFP MF SR vychadzaji z platného zakona o rozpocte a nemame dévod menit
tieto ¢isla. Konstatuje, Ze zmeny SKK za euro sa neobavame, vymenny kurz povaZujeme za
konzistentny s fundamentmi ekonomiky. V odhade rastu HDP nie je ziadny vyznamny rozdiel.
V reakcii konstatuje, ze prehodnotime zamestnanost’ a export, rasty sukromnej spotreby su nizke,
¢o bude aj téma pre danovy vybor (vztah spotrebné dane a spotreba). V reakcii konstatuje, ze na
rozdiel od ING Bank, pre IFP MF SR sa celkovy realny export ukazuje slab$i oproti
ocakavaniam.

M. Gabri$ (CSOB) konstatoval, ze ich progndzy neprindsaju Ziadne zmeny oproti predoslym.
Odhady MF SR su nizsie ako prognézy CSOB, aviak povaZzuje za potrebné poukazat’ na narast
rizik a dat’ signal k moznému spomaleniu rastu. Rozdiely v prognozach nepovazuje za vyrazné.
Ohladne regulovanych cien by skor uvazoval o zvyseni okolo 10 % pre plyn a 6 % pre teplo.
Zmienil sa o moznych dopadoch EU direktivy tykajucej sa poplatkov za medzibankové transfery.
Uvazoval, do akej miery a ¢i ich pokles pride skor v désledku konkuren¢ného tlaku a prirovnal
ich k vyvoju marzi na uvery.

RIFP : V reakcii konstatuje, ze CSOB prijima nas odhad poklesu HDP a Ze to mdze byt vhodny
signal na zniZenie prognoz, vyjadruje vSak obavu z nepotvrdenia sa poklesu skutoénym vyvojom.

M. Lenko (VUB) : Vyjadril nazor, ze existuje zhoda v ocakavani spomalenia ekonomiky,
dopadov silného vymenného kurzu, ustdlenie cenovej hladiny arastu cien sluzieb. Nemaju
zakomponovany dopad externého prostredia, ale uvazuju o tom. Obchodna bilancia je pre prvy
polrok zaporna a teda predpoklad IFP MF SR je opodstatneny, pre spresnenie Gvah je potreba
d’alsich dat. Cenovy vyvoj odhadujeme rovnako, predpokladame takmer zhodny vyvoj cien
energii. Tieto predpoklady su v8ak zatial’ ¢isto pracovné a silne podliehaju politickym vplyvom.
Stucasny odhad je 10 % pre plyn a 6 % pre teplo. Konstatuje, ze progndza je realisticka a nenaSiel
ziadne vyznamné odchylky.

R. Prega (Tatra Banka) : Nemaju este utvoreny kone¢ny nazor na zniZenie progndzy, ich odhady
na rok 2009 zatial’ nezmenili. Vnimaju rizika externého prostredia, zostavaju vSak stale optimisti
a oakavaju zlepSenie vyvoja medzindrodného obchodu. Ocakavaju, ze vstup do eurozony
ovplyvni export aj inflaciu. Vo vyvoji HDP vidi riziko nadol, ale nechcu unahlene menit
progndzy. V samotnej Struktire sa vel'mi nelisia od IFP, moznu zachranu vidi v d’alSom raste
investicii a vladneho dopytu. Ich odhad inflacie je nizsi ako MF SR na 2009, ocakavaju pozitivne
dopady externych faktorov a vplyv vymenného kurzu. Ocakavaji Upravy regulovanych cien
v priebehu roka, vyska zmien je vSak hlavne politickym rozhodnutim. Z hl'adiska externého
prostredia sledujti pokles v EU a zniZenie kli¢ovych sadzieb ECB 0 0.75 %. Pocas roku 2008
7iadne zlep3enie neotakavaju. Vel'mi tazko sa da odhadovat’ vyvoj situacie v USA a EU. Vyvoj
cien ropy hodnotia ako pozitivny.

RIFP : Zohladiiujuc krizu na svetovych finan¢nych trhoch a mozny narast tirokovych mier, ¢o
vytvara rozpo¢tové riziko pre urokové naklady $tatneho dlhu, RIFP navrhol, ze v pripade zaujmu
zo strany ARDAL, respektive ostatnych bankovych analytikov, by bolo prospesné v budicnosti
rozsirit’ diskusiu a progndzy viac o oblast’ vyvoja trokovych mier.

M. Valachyova (SLSP): Ich odhad rastu je 7.6 %. Vzhl'adom na vyvoj HDP vidia rizikd smerom
nadol, snad’ 7,4%, ale zatial' nechcu rast upravovat, kedZze druhy kvartal bol v stlade s ich
ocakavaniami. Znizili odhad sikromnej a vladnej spotreby a zvysili odhad rastu investicii. Vyvoj



medzinarodného obchodu je horsi ako ocakavali, hlavne v niektorych oblastiach, ako sluzby.
Konstatovala, Ze je prili§ vela nezndmych na to, aby menili celkovu prognézu. Ocakavaju rast
zamestnanosti. ZvySili ocakavani dynamiku inflicie predovSetkym kvoli ndjomnému,
predpokladaju rast cien energii asi 10 % plyn a 6% teplo. Ceny potravin sa vyvijali len v désledku
sezonnych vplyvov. Pytala sa, ¢i IFP MF SR pracuje na $tadii ohl'adne spomalenia ekonomického
rastu SR v dosledku spomalenia v EU.

RIFP : Konstatuje, Ze predzasobenie spdsobuje neistotu vtom zmysle, ze IFP sice vie
kvantifikovat’ jeho dopad na HDP, inflaciu a danové prijmy, avSak si nie je isty, ako premieta
predzasobenie do HDP SU SR. Uviedol, 7e §tadiu ohladom vplyvu spomalenia v EU na
ekonomiku SR sme nerobili.

R. Kone¢na (NBS): Dodala, ze NBS pracuje na ekonometrickom modeli, podl'a ktorého ma
externy dopyt vplyv na HDP SR, ale preukdzatelnost tohto faktora na datach je zatial
spochybiiovana.

Ad 3 (vSeobecna diskusia)

RIFP : Sumarizoval podklady poskytnuté clenom makroekonomického vyboru :
e Vplyv predzasobenia a identifikacia, ako to vplyva na HDP, DPH
e PPP projekty — konStatoval neistotu ohladne investicii, prognéza IFP MF SR ich
neberie do uvahy
e Zakladné riziko spociva vo financovani a ziskavani zdrojov od bank.

RIFP : Predpoklada, ze sa PPP projekty budu realizovat, avSak kvoli istej miere neistoty
tykajucej sa rozsahu, financovania a priebehu, nie su premietnuté do makroekonomickych
progndz. Z hl'adiska verejnych financii a DPH budi mat’ vSak nulovy vplyv na saldo verejnej
spravy — vystavba dialnic sice zvysi vynosy z DPH, ale pritom v rovnakej vyske sa zvysia aj
vydavky §tatu na DPH. RIFP nevie vSak reagovat’ na politické rozhodnutia. Uviedol publikacie
IFP na d’alSie aktualne témy — ekonomicku analyzu rovnovazneho kurzu a komentar o vnimane;j
inflacie.

J.T6th (ING Bank) : Dakuje za podklady. Pyta sa na na$ nazor ohl'adne PPP projektov, ked’ze
sme ich nezahrnuli do prognézy. Konstatuje, vnimand inflacia moze byt zaloZend len na
najcastejSie kupovanych tovaroch a preto by bolo zaujimavé ju porovnat’ nie len s celkovou
inflaciou ale aj s inflaciou vybranych poloziek spotrebného kosa, ktoré 'ndia mézu denno-denne
nakupovat’. Ohl'adne kurzu ho prekvapili vel'mi podobné vysledky ako mala v stadii ING Bank.
Prejavil vazny zaujem o informacie o publikaciach IFP a navrhol zriadenie mailing listu, ktorym
by sa takéto informacie mohli rozSirovat’.

Zavery RIFP :

e IFP prehodnoti svoje prognizy, ked’Ze mozno ako jediny by sme zniZovali prognézy
HDP a diskusia vo vybore naznacila, Ze je potrebné ¢akat’ na d’alSie data.

e VidSina ¢lenov, ktori prezentovali svoje predpoklady uprav regulovanych cien, uviedla
hodnoty okolo 10 % u plynu a 0 6 % u tepla, ¢o je mierne viac ako malo IFP.

e Vbudicnosti by bolo dobré venovat vicSiu pozornost’ prognézam a diskusii
o urokovych mierach vzhPadom na vysoky potencialny dopad na vydavkovu stranu
rozpoctu.



e vutorok 16.9.2008 IFP zasle findlnu verziu prognézy ¢lenom vyboru ado piatku
19.9.2009 ocakava stanoviska jednotlivych inStitacii.



