16. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognozy

16. mimoriadne zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognozy (MV) sa konalo diia 31.10.2008
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)

Ludovit Odor (NBS)

Pavel Karasz (SAV)

Jan Toth (ING Bank)

Zdenko Stefanides (VUB)

Martin Lenko (VUB)

Juraj Valachy (Tatrabanka)

Barta Juraj (SLSP)

Maria Valachyova (SLSP)

Marek Gabris (CSOB)

Miaria Izakovi¢ova (SP, podla §tatutu bez povinnosti predkladat’ prognozy)
Daniel Bytéanek (ARDAL)

Maria Kacurova (IFP MF SR)

Martina Kobilicova (IFP MF SR)

Monika Brunckova (IFP MF SR)

Juraj Franek (IFP MF SR)

Gabriel Machlica (IFP MF SR)

Marian Mraz (IFP MF SR)

Marek Kulka (IFP MF SR)

Nepritomni:
INFOSTAT (dévod: choroba, dovolenka)

Program:

1

2.
3.
4.

Prezentécia prognozy
Diskusia k prognoze
Vseobecna diskusia
Zaver a zhrnutie

Ad 1 (prezentacia prognozy)

ST Frantisek Palko otvoril zasadnutie a privital pritomnych. RIFP Zdenko Krajéir prezentoval nové
makroekonomické prognézy MF SR na roky 2008-2011. Po prezentacii RIFP otvoril diskusiu a vyzval
¢lenov aby sa vyjadrili aj k nasledujucim otazkam:

1.
2.

SNk w

Rozsah a trvanie realnej krizy

Bude umierneny vyvoj svetovych cien komodit v stlade s realnou krizou (endogénny) alebo
mozno o¢akavat’ negativne exogénne Soky?

Je najvacsim globalnym i domacim rizikom credit crunch?

Je dovod na vazny domadci pesimizmus (automobilky, investori)?

Je fiskalna a menova politika SR v najblizSom obdobi expanzivna?

Bude sa trh prace vyvijat v sulade s hypotézou rigidnych miezd a bude stabilizovat’
ekonomicky rast prave spotreba domacnosti aj kvéli mensim tlakom na inflaciu?



Ad 2 (Diskusia k prognoze)

P.Karasz: Odportcal sa pri prognodzach opriet’ o Specifikd hospodarskeho cyklu SR. Predpoklada, ze
rokom 2008 zaCina pre SR kontraktivna faza hospodarskeho cyklu a dno by malo byt dosiahnuté
v roku 2011. Svoje argumenty podporil grafom vyvoja HDP SR od roku 1955, kde okomentoval
dynamiku vyvoja domaceho a zahrani¢ného dopytu a ich vplyv na fazu cyklu.

R. Koneéna (NBS): Zdbévodnila, preCo NBS nedodala prognoézu (vzhladom na to, Ze NBS je
v sicasnosti stcastou prognostického procesu ECB, nemézu do 5.12.2009 zverejiovat’ informacie
0 svojej prognoze). Poznamenala vSak, Ze progn6za MF SR je ako celok realistickd a odchylky nie sa
zéavazného charakteru. Prepoklada ozivenie realnej ekonomiky v roku 2010, neocakava negativne
exogénne Soky svetovych cien komodit. V najblizS§om obdobi o¢akava mierne spomalenie dynamiky
uverov, nie vSak credit crunch. Domaci pesimizmus zatial nevnimaju. Predpokladad expanzivnu
menovu aj fiskdlnu politiku. Polozila otdzku, ¢i odhad miery inflacie nebude MF SR korigovat’
smerom nadol. Na trhu prace vidi vzh'adom na zniZovanie vyrob niz§ie mzdové poziadavky.

Z. Krajcir (MF SR): Vyslovil predpoklad o moznej zmene prognézy HICP smerom nadol, ked’ze tato
hodnota nevstupuje do predpokladov zostavovania rozpoctu.

J. Toth (ING): Prognozu MF SR povazuje za blizku prognoze ING. Zvazoval, ¢i nezvysi prognézu
rastu miezd. Poznamenal, Ze ING ma pozitivnejsi odhad obchodnej bilancie, vzhl'adom na niZSie
odhadované ceny ropy. Vyjadril obavy ohl'adom neistého vyvoja bankového sektora a zaroven to
vnima ako najvécsie riziko pre SR (30-40% zniZenia rastu HDP v odhadoch ING predstavuje prave
toto riziko).

M. Gabri§ (CSOB): Prepoklada postupné spomalenie narozdiel od MF SR. Prognézu MF SR
povazuje za konzervativnu. Rozsah a dlzku krizy povazuje za nepredvidatelnt, nevylucuje vSak casom
reviziu svojich odhadov nadol. Nizsie prognoézy rastu miezd zdoévodnil nizSou silou odborov. Ako

najvacsie riziko vidi obozretnost’ bank pri poskytovani tiverov. Na doméaci pesimizmus zatial’ nevidi
dovod.

J. Valachy (Tatrabanka): Povazuje prognozu MF SR za konzervativnu, avSak v odhadoch TB vidi
rizika nadol. Rast nominalnych miezd na Grovni 9% sa mu zdal vysoky. Poznamenal tiez, ze TB ma
pozitivnejsi odhad obchodnej bilancie, vzhl'adom na nizSie odhadované ceny ropy. Taktiez vnima
v buducnosti moznu uverovu restrikciu zo strany bank.

Z. Kraj¢ir (RIFP) Poznamenal, Ze napriek vys$sim rastom miezd je odhadovana mzdova baza MF SR
na urovni prognoz ¢lenov.

M. Valachyova (SLSP): Povazuje prognézu MF SR za realisticki. Vo prognézach SLSP vidi rizika
smerom nadol. Fiskalnu aj monetarnu politiku ocakava expanzivnu a o¢akava spomenie dynamiky
rastu uverov na poloviéni Uroven. Polozila otdzku ohladom zvySenia progndézy MF SR vladnej
spotreby a ponechania planovaného deficitu VS. Nevidi zatial’ priestor pre domaci pesimizmus pre
zatvaranie produkcii, ked’ze SR stale konkuruje svetu niz§imi mzdami. Riziko prepokladd ohl'adom
financovania PPP projektov.

Z. Krajcir (RIFP) Vysvetlil, Ze spotreba vlady pri predchadajiucej prognoze vychadzala z jinove;j
aktualizacie rozpoCtu, ktora este nepocitala s vys§imi vydavkami. Tie st ale v sulade s poslednym
odhadom deficitu VS.

Z.. Stefanides (VUB): Prognézu Mf SR vidia optimisticky, ked’ze CSOB redukovala svoj odhad HDP
az o polovicu. Pripadnd revizia by vSak opit smerovala nadol. Najvicsie riziko vidia v znacénej
regulacii bankového sektora a vysokej uverovej restrikcii. Vo svojich prognézach predpokladaji rast
domacnosti na nizsej irovni ako MFSR.



L. Odor (NBS): Vyslovil obavy zdlhicho nez prepokladaného trvania krizy, ¢o zdovodnil aj
klesajucim sentimentom spotrebitelov v USA aich odkladom ndkupov dlhodobej spotreby, co
spomali rast svetovej ekonomiky. Dalsie riziko vidi v narastajucej bubline v Cine. Monetarnu aj
fiskalnu politiku vidi v najblizSej dobe expanzivnu, upozoriiuje vSak na rizika ohl'adom PPP projektov
a Cerpania financii z EU fondov. Upozoriiuje, Ze jeden z predpokladov prognozy MF SR (rigidita
miezd v kratkodobom horizonte) netreba povazovat za pozitivny faktor. Odporucil pri odhade
produkénej medzery pracovat’ s novym potencialnym produktom.

Ad 3 (VSeobecna diskusia)

J. Toéth (ING): Dal navrh na kvanfikaciu hodnotenia prognéz MF SR. Spocivala by v porovnani
kumulativnych odchylok rastu nominalneho HDP alebo mzdovej bazy v sucasnom a nasledujucom
roku MF SR a prognéz ostatnych &lenov s vopred stanovenymi hranicami. To by aj podla I’. Odora
bol lepsi indikator ako napr. jeden kompozitny indikator.

Ad 5 (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 v predloZenej aktualizacii prognozy. Ugastnici MV
zaSlu Standardnym sposobom svoje hodnotenie prognézy MF SR najneskér v stredu 5.11.2008 do
konca pracovnej doby.

Zapisala Monika Brunckova, 31.10.2008



