Zapisnica z 19. zasadnutia Vyboru pre makroekonomie@ prognozy

19. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progrd4y) sa konalo éda 10.9.2009 v zasadacej
miestnosti Ministerstva financii.

Rokovania sa z@astnili:

Zdenko Kra¢ir (RIFP MF SR) — zastupca predsedu vyboru
Martina Kobilicova (RO IFP MF SR)
Renéata Konéna (NBS)

Pavol Karasz (SAV)

Olexa Michal (Infostat)

Jan Toth (UniCredit Bank)

Eduard Hagara (ING Bank)

Juraj Valachy (Tatra banka)

Martin Lenko (VUB)

Michal Musak (SLSP)

Maria Izakoviova (SP)

Daniel Bytanek (ARDAL)

Juraj Franek (IFP MF SR)

Monika Brunckova (IFP MF SR)
Marek Ku’ka (sekcia 7 MF SR)

Jan Luchava (IFP MF SR)

Jan Silan (IFP MF SR)

Gabriel Machlica (IFP MF SR)
Martin Filko (MF SR)

Program:
1. Prezent4cia prognozy
2. Diskusia k prognéze a k predloZzenym materialom
3. Zaver a zhrnutie

Ad 1 (prezentacia prognozy)

Riadite’ IFP p. Zdenko Krajr otvoril 19. zasadnutie Vyboru pre makroekonoréigirognézy,
pricom zdoraznil jeho délezitdskvoli faktu, Ze na zaklade aktualnej makroprognidade postaveny
rozpaiet verejnej spravy na najblizSie 3 roky.

Riadite’ IFP prezentoval aktualnu makroprognézu MF SR pkg na roky 2009-2012. Nasledne bola
otvorena diskusia, kde s#enovia Vyboru vyjadrili k prognéze a nasledovnyiyrdm otazkam
na diskusiu:

1. Su dévody upraviprognézy ekonomiky SR (mierne) nahor?

2. Suhlasiatlenovia MV s predpokladom IFP o potencialnom prddulpermanentny vypadok
arovne, ale postupny navrat k rastom z obdobia kriedu)?

3. Ako sa divaji&lenovia MV na problematiku medzifoych a medzikvartalnych rastov HDP?
Suhlasia s nazorom IFP, Ze sa nedajutretiné zavery na zaklade kvartalnych adajov HDP
na Slovensku?

4. Su banky SR v situacii, ako popisal IFP a nehrozmentalne viké negativne riziko pre
realnu ekonomiku?



Ad 2 (diskusia k prognoze a k predlozenym materialm)

Vyjadrenia jednotlivych ¢lenov  k makroprogn6ze MF SR prezentovanej na Vybgne
makroekonomické progndzy 10.9.2009:

R. Koneéna (NBS): Uviedla, Ze predikcia NBS bude zverejnena 22.92@&merovanie prognozy
NBS je podobné ako MF SR, ich prognéza vSak n@ézajilové Udaje. Progn6zu bude NBS ntieni
vyznamne, ké&Ze rast HDP v druhom kvartali 2009 nedosiahthkavané hodnoty. Zdéraznila
vyznam medzikvartalnych rastov, carry-over efekfate vplyv na rast HDP v roku 2010. Pripustila,
Ze poda NBS bude inflacia v roku 2010 pravdepodobne aiz8dpove na prvla otdzku na diskusiu
bola pozitivha a zaroviepoloZila otazku ofadne vyvoja zasob v roku 2010. Otadzku zodpovedal p.
otazke o vyvoji potencialneho produktu nie je ¥agnosti pre NBS jednoziizd odpove’, ale je
nutné zmeni predchadzajuce vychodiska o vySke potencialnelmytu. V otdzke o bankovom
sektore je negativne riziko mozné, ale Udaje ktedé\BS k dispozicii to zatfenenasveelju.

P. Karasz (PU SAV): Zdéraznil, Ze SAV upravuje rast HDP v roku 2009 sme nahor

a predpoklada mensi prepad ako MF SR.I'RO8AV je prognéza MF SR na rok 2012 mierne
optimisticka a zotadnené by malo Wyriziko rastu nakladov deficitného financovania. Karasz
spomenul hysterézne efekty a problematiku vysokikitu dlhodobo nezamestnanych. Spatny navrat
na arové z roku 2008 nebude pbal SAV jednoduchy. Otézku potencialneho produktuoodia
prediskutovd s OECD. Celkovo hodnoti progn6zu MF SR za rok 28K® konzervativnu adalSich
rokoch ako mierne optimistické.

M. Olexa (Infostat): Uviedol, Ze sa stotaije so SAV v otazke nezamestnanosti, ktorl proghdozu
v roku 2009 aZz na 13%. V pripade zamestnanostippiddda Infostat menSie rasty, vychadzajuc
z ¢isel SU SR za prvé dva kvartaly roku 2009. Odgbra prvi otazku diskusie je kladna. V priebehu
tohto roka bude rast pozitivne ovplyvneny zvySemixportu v druhom kvartali 200%0 spésobi
dokonca kladny rast v Stvrtom kvartéli roku 2008dlR prognézy Infostatu sa svet a ani Slovensko
nevrati k rastom spred krizy. Rychly prépbinflacie podia aktualnych revidovanyctisel SU SR
zverejnenych 10. septembra 2009 odhaduje inflaBiur@a rok 2009 vo vySke 1,6%. Vyjadril sa tieZ k
problému pri medzikvartalnom porovnavani HDP a déinu ozn&il nutnos” sezonnehodstovania,
pricom vysledky sezénnehcistovania mézu bty rézne v zavislosti od pouzitej metddy. Existuju
nejasnosti ofadom pouzivanej metédy a preto sa nestotigZs vyvojom medzikvartalnych udajov
pokid’ saclenovia vyboru nezhodnu na parametroch sezonnéktowania. Infostat je za vytvorenie
pracovnej skupiny, ktora by sa zhodla na sfrmdon modeli sezénnehogistovania. V reakcii p.
Kraj¢ir uviedol, Ze interpretacia o nepravdepodobnodtiratu k predkrizovym rastom nemusit’ by
spravne z dévodu neuk&emych konvergamych procesov v slovenskej ekonomike.

E. Hagara (ING): Odhady HDP neboli oproti junovej progndéze zmendhé& je stéle relativne
pesimisticka v zahratmom obchode. Prognozy ING a MF SR sa liSia viadé na trh prace, ptal
ING narastie nezamestnada ku 13,7%. TaktieZzcakava zrychovanie rastu HDP az od roku 2011,
pricom poukézal na nesulad v predikciou MF SR medzehjucim rastom slovenského exportu
avd'mi miernym ekonomickym rastom v Eurozone. Vathom na pesimistickejSie¢akavania
ohadom vyvoja na trhu prace, spotreby domacnostbé tamu, Ze ¢akavaju nizSiu inflaciu hodnoti
ING progn6zu MF SR ako optimistickd. V otazkd o bankovom sektore sa ING zhoduje s nadzorom
MF SR. V reakcii p. Krajir objasnil, Ze spotreba rastie \&aénosti rychlejSie ako mzdova baza aj
vd’aka transferom a déchodkom, ktoré neboli aZ likatgostihnuté krizou. Predpoklada sa oZivenie
dopytu po slovenskych vyrobkoch i napriek tomuexport sa nevrati k predkrizovym hodnotam.

J. Téth (UniCredit): Uviedol, Ze v pripade otazky.1 nemdZe hodnati progn6zu HDP ako
optimisticku alebo realisticki poKiasa presnejSie nezadefinuje sa berie za nominalnyca za
redlny HDP. Zarove poloZil otazku oliadne vysky deflatorov. Pri druhej otazke pokladaakezité
sledovd signalne indikatory hovoriace o tondi sa ekonomika prehrieva alebo je naopak pod
potencialnym produktom. Otazne §e v pripade Srotovného nedochadzalo k nadprodukttretej
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otazke na diskusiu podporuje stanovisko NBS. Jecpné preoriento¥asa na medzikvartalne rasty
HDP a zvergjova’ rocné ukazovatele. Pri tvorbe kvartalnych rastov HIEP pjotrebné najprv
odpaitat’ vplyv ,one-off* efektov a aZz nasledne sezénngstova’. V reakcii na poslednd otazku
potvrdil vplyv krizy na zniZenie mnoZstva p&igk. S¢asovym oneskorenim sa zvySi eSte vyraznejSie
mnozstvo nesplacanych Gverovcimkom roka 2010 a preto sa celkovo zhorSi posiaveank.
PoloZzen4 bola otazka ako sa budu wvyvijazdy vo verejnom sektore vroku 2010. Na otazku
odpovedal p. Krdjr, ktory uviedol, Ze rozpmt na rok 2010 je eSte v priprave, ale je predpiakia
vel'mi nizky rast miezd.

J. Valachy (Tatrabanka): O¢akava horSiu spotrebu doméacnosti na cely rok 2p@0%0. P. Valachy
odpora zvyst’ stav zdsob¢o bude ma pozitivny prispevok k HDRSo umozni zniZi tempo rastu
zamestnanosti, ktora pkalodhadov Tatrabanky nebude v roku 201@. réssituacii bank sa vyjadril,

Ze momentalne je indikator NPL na urovni 486, znamena, Ze banky sa v oblasti nesplacanych
averov nachadzaju este v relativne dobrej pozfwioth susednym krajinam. Niektoré menSie banky
uz vykazuju nizke zisky. Tatrabanka povazuje pragnblF SR za konzervativnu v pripade, Ze sa
upravia deflatory smerom nadol.

M. MuSék (SLSP): Rast zamestnanosti bol nizsi ako boli prognézy SI\6Btazke potencialneho
produktu bude z dévodu deficitného financovanian&tdo rozpétu a nizSich investicii potrebné
znizova output gap. Pd@é SLSP je rast HDP vroku 2012 na urovni 5,4% %$rilysoky

a v skut@nosti sa bude skor priblizotk 4%. V otazke kvartalnych adajov HDP zastavajgonaze

je potrebné ich sledovaPri sezonnom d@st'ovani by sa mal odstranhvplyv jednorazovych efektov

a az nasledne sezonngstovat’. K poslednej otdzke dadom bank zastava nazor, Ze dopad na realnu
ekonomiku je mozny, ale KalSiemu sprigsovaniu podmienok v bankovom sektore by uz nemalo
pris’.

M. Lenko (VUB): VUB povazuje prognézu MF SR na roky 2009 az 204 tealisticku. V reakcii na
prva otazku obadom Upravy progndzy smerom nahor suhlasidZz&esa zvysi dopyt oZivenim krajin,
do ktorych SR exportuje ako napriklad Nemecko. ¥hej otazke tykajucej sa potencialneho produktu
taktiez suhlasia s permanentnym vypadkom drovnestupnym navratom k rastom. Nezaoberaju sa
sezénnym &istovanim, ale sleduju dostupné udaje, ktoré su padame skreslen&o moze
pripravovana revizia zmehiV otazke bank na Slovensku nevidia riziko dopaduedlnu ekonomiku,
ale rok 2010 bude pre bankgZsi.

Na zaver riadité IFP predstavil material ,Vyhodnotenie makroekonckych prognéz za rok 2008
Materiadl vyvolal diskusiu ¢lenov Vyboru, v ktorej boli vznesené pripomienky efadika,
uverefiovanie), a preto zastupca predsedu Vyboru Z. dfrajyzval ¢lenov, aby pisomne zaslali
vSetky pripomienky. Takisto rozhodol, Ze materi@bade zverejneny bez suhlasu vSetkytemov
Vyboru.

Ad 3 (zavery a zhrnutie):

Zastupca predsedu Vyboru informoval, Ze IFP volfiefprogndze zvazi pripomienkyenov. Finalna
prognéza bude zaslana v priebehu nasledujucetao darové vyzval ¢lenov, aby v priebehu
budiceho tyzia (piatok 18.9.2009) zaslali Standardnym spésobeojeshodnotenie prognozy MF
SR.

Zapisal Jan Luchava, 10.9.2009



