Zapisnica z 53. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

53. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo dfia 16.9.2020 formou telekonferencie

Rokovania sa zucastnili:

Stali &lenovia vyboru — Eduard Hagara, Branislav Zudel (IFP MF SR); Jan Beka (NBS); Pavol Karasz (SAV), Jan
Haluska (Infostat), Katarina ’Muchové (Slovenské Sporitelfia), Juraj Valachy (Tatra Banka), Lubomir Kor$iak
(Unicredit), Michal Lehuta (VUB) a zastupcovia so $tatltom pozorovatela (RRZ, NKU).

Program:
* Prezentacia prognozy
* Diskusia k progndze a k otvorenym otazkam

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Eduard Hagara otvoril 53. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomickl progndézu IFP. Na zaver prezentacie vyzval RIFP ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k
prognéze MFSR a k otazkam na diskusiu k dvom okruhom:

Akym spésobom mate vo svojich prognézach zahrnuté 2 hlavné rizika (obmedzenia v reakcii na druht vinu
Covid-19 a dodatoéné prijmy z Fondu na obnovu a rozvoj)?

Akym spdsobom mate v prognéze zahrnuty vplyv OCR/PN na mzdy v 2020 a 2021?

Aky bude v dalSich kvartaloch vplyv pomalého ,trendového“ rastu Nemeckej ekonomiky pozorovaného od
polovice roku 2018? Bude tento trend pokracovat' po zotaveni ekonomiky?

Ako vidite cyklicku poziciu ekonomiky v tomto a nasledujtcich rokoch?

Nazory ¢lenov vyboru:

NBS
NBS hodnotila progndzu predbeZne ako realisticku.

NBS mé od vyvoja ekonomiky nizsie o€akavania. Druha vina méZe priniest koncom roka spomalenie ekonomiky,
¢o by sa odzrkadlilo na hibSom poklese ekonomiky neZ ktory oakéva IFP. Zaroven by bol viac zasiahnuty aj trh
prace a podet pracovnych miest by mohol aj v dal$ich Stvrtrokoch klesat. Mnozstvo OCR a PN sa ukazalo byt
nakoniec nizSie nez v predpokladoch NBS a tak priemernd mzda bude rast mierne rychlejSie nez sa domnievali.
Cyklicku poziciu ekonomiky vidia v tomto roku hlboko zapornu a ekonomika zostane podchladena pravdepodobne
az do roku 2022.

SAV
SAV hodnotil progndzu predbeZne ako realisticku.

SAV vidi svoju prognézu podobne ako IFP. Zastupca SAV zdoraznil, ze oZivenie ekonomiky méze byt v buducich
rokoch vyrazne vySSie pokial sa podari efektivne Cerpat a investovat prostriedky z fondu obnovy EU. Na otazku



o vplyve PN a OCR odpovedali, Ze tento vplyv povazuji za velmi obmedzeny a nepracuji s ,méakkymi* Gdajmi.
Odhadom cyklického vplyvu sa na SAV nevenuju.

INFOSTAT
INFOSTAT hodnotil progndzu predbezne ako realisticku.

Upozornili, Ze v porovnani s ostatnymi krajinami V4 vykazuje Slovensko najmensi podiel exportu do Nemecka.
Odhadom cyklickej pozicie ekonomiky sa nezaoberaju, zdielaju vSak stanovisko prezentované predrecnikom
(NBS). Druha vina je realna hrozba. Podotkli, 7e vplyv OCR a PN bol zjavny aj vo verejnom sektore, o ¢om
sved¢i skutoénost, ze v druhom kvartali 2020 sa rast nominalnej mzdy v tomto sektore vyrazne spomalil a
spotreba vlady klesla realne o vySe 10 %.

SLSP hodnotila progn6zu predbezne ako realisticku. Suhlasia s predreénikmi, Struktura progndzy SLSP je podobna

tej IFP, Fond obnovy vnimaju pozitivne a je uz zahrnuty na zaklade teoretickych predpokladov v ich prognoéze,
vplyv OCR a PN vnimaju skér ako otazku 2Q20, no celkovo mzdové tlaky budu podfa nich buduci rok timené
a v otazke cyklickej pozicie sa stotoziuju s pohladom IFP.

TB hodnotila prognézu predbezne ako realisticku. Prognéza Tatrabanky ma velmi podobny profil ako prognéza
IFP. S Fondom obnovy zatial nepoéitali, vplyv OCR a PN mdze mat znaéné vplyvy; odhadom produkénej medzery
sa nezaoberaju.

UNI

UNICREDIT hodnotila progndzu predbezne ako realisticku. Su mierne pesimistickej$i ako prognéza IFP, rozdiely
vSak nie st velké, Fond obnovy vnimaju pozitivne, ale jeho ¢erpanie nemusi byt az tak silné na zaklade skusenosti
z minulosti. Nemecko spomalovalo aj pred koronakrizou. Produkéni medzeru neodhaduiju.

VOB

VUB hodnotila prognézu predbezne ako realistickl. Informacie o prirastku nakazenych vnimaju citlivo, preto st
presvedéeni, Zze druha vina je realisticka a mala by sa jej pripisovat vy$Sia vaha. Ocefuju, ze IFP namodelovalo
scendr s druhou vinou. Vyvoj v zahrani€nom prostredi v8ak vnimaju pesimistickejSie a zaroveri eSte nezapracovali
dogerpavanie EU fondov v 2023. Cyklicku poziciu nehodnotia, otézka smerovala k odhade cenovej medzery IFP
(&i sa poklesol aj potencial). Situaciu na trhu prace vidi VUB podobne ako IFP, a to hlavne problematiku nestladu
medzi nezamestnanostou z VZPS a evidovanou nezamestnanou, ktor( publikuje UPSVaR. VUB aj IFP
predpoklada, ze mnoho fudi evidovanych v Statistikach VZPS ako neaktivni si zaén0 v druhom polroku roka 2020
hladat aktivne pracu a z tohto dévodu budu presunuty v Statistike VZPS do nezamestnanych resp. pracovne; sily.
Tento fakt by mal zvySit mieru nezamestnanosti VZPS a pribliZit ju tak hodnotam vykazovanym UPSVaR.

RRZ

RRZ nema vyhrady k prognéze IFP a pokles HDP v roku 2020 odhaduje medzi 7 aZ 8 %. Najvacsie odliSnosti plynd
z predpokladu vyrazne vy33ej spotreby viady v porovnani s IFP. IFP odpovedalo, Ze niektoré riziké nevstupuju do
spotreby viady, ale do transferov. Cielom makroprogndzy pritom nie je odhadnut samotny deficit rozpo¢tu, ale sa



zamerat na odhad vplyvu spotreby vlady na rast HDP. HDP by bolo pritom pri vy$8ej viadnej spotrebe este vySsie.
Zaroven zastupca IFP prezentoval, Zze predpoklad vyvoja spotreby viady je do velkej miery ovplyvneny len
zapracovanim publikovanych dajov z druhého $tvrtroka, ked spotreba vlady prudko klesla kvéli vplyvu PN a OCR
na kompenzécie, kvéli nizSim vykonom v zdravotnictve a kvoli poklesu medzispotreby.

NKU
Bez komentara k prognéze.
CsoB

Zasadnutia sa nezudastnili.



