Zapisnica z 49. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

49. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dfia 11.9.2019 v zasadace] miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Eduard Hagara, Branislav Zudel (IFP MFSR); Milan Donoval (NBS); Katarina Muchova,
(Slovenské Sporitelfia); Juraj Valachy (Tatra Banka), Michal Lehuta (VUB) a zastupcovia so $tatutom pozorovatela
(RRZ, NKU).

Program:

* Prezentacia prognozy
* Diskusia k prognoze a k otvorenym otazkam

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Eduard Hagara otvoril 49. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomicku progndézu IFP. Na zaver prezentacie vyzval RIFP ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k
prognéze MFSR a k otazkam na diskusiu k dvom okruhom:

Zahrani¢ny dopyt:

Aky predpokladate ekonomicky rast a vyvoj na trhu prace v Nemecku?

Predpokladate, Ze rastu Nemecka pomdze dodatoCny stimul z menovej alebo fiskélnej politiky?
Akeé faktory vidite za silnym rastom vo V3?

Domaca ekonomika:
Aky predpokladate vyvoj zamestnanosti? Aké mate signély zo sikromného sektora?

Aké dalSie domace rizika vnimate?

Nazory ¢lenov vyboru:

NB

Vnimaju prezentované Cisla rastu HDP ako najvyraznejSie zniZenie za dihSie obdobie, avSak to bude spoloéné
naprie€ institiciami. Zaujimalo ich, do akej miery to pokladd IFP za ponukovy verzus dopytovy Sok . IFP
odpovedalo, Ze revizia smerom nadol vychadza primarne z externého prostredia SR, zatial ¢o domace prostredie
a trh prace sa zatial drzi. Sok je to urgite skér dopytovy. Ak by obchodné vojny pretrvavali, bolo by to vnimané ako
Strukturalna zmena, nateraz vSak preberame oakévania zahranicnych institucii, ze obchodny konflikt sa vyriesi.

NBS zaujimal aj profil exportu po kvartaloch v 2019, ¢i bol Q2 len jednorazovy prepad, kedZze v Q3 je progndzované
zotavenie, IFP odpovedalo, Ze sa drzime skor medziroCnych Eisel a ddvod za Q3 odhadom je, Ze zahraniény dopyt
za cely rok zatial neSiel vyrazne zle.



Co sa tyka Nemecka, prognézu preberaji. Na kratkodobom horizonte odakavaji rovnaké &islo ako v Q2, na konci
roka skor stagnaciu. K trhu prace sa nevyjadrili. Fiskalny stimul bude napomocny vykonu nemeckej ekonomiky
a nepriamo aj tej slovenskej, ked bude zacieleny na priemysel. Co sa tyka V3, pri pohlade na vysokofrekvenéné
mesacné Udaje (trzby, IP, export) spomalilo V3 v juni podobne ako SR, aj podiel priemyslu na pridanej hodnote je
porovnatefny. Teda NBS by skér oto€ilo otazku, preCo prave slovenské HDP spomalilo v ramci V4 najvyraznejSie.
Za najvacsie riziko doméacej ekonomike NBS vnima, &i sa ozivi priemysel, resp. ako rychlo. Predpokladaju timené
rasty zamestnanosti na kvartaloch, ale nie zaporné.

Dnes NBS neohodnoti prognézu, hodnotenie posle zajtra po prepoCitani makro za&kladni na aktualizovanu
predikciu.

INFOSTAT

Svoje odhady revidovali smerom nadol podobne ako IFP, srozdielom v Struktire. OcCakévaju iny vyvoj
v zahraniénom dopyte, zrevidoval nadol export aj import ako efekt z Q2. Co sa tyka trhu prace, tam je ich prognéza
v stlade s IFP, na horizonte progndzy ogakavaju spomalenie. Fidkalny stimul v Nemecku vnimaju ako pozitivne
riziko pre zahraniény dopyt, ktoré ak sa zmaterializuje, bude mat priaznivy dopad na SR aj V3. U V3 registruju
rychlejSie Cerpanie eurofondov v porovnani so SR ako motor rastu.

Predbezné hodnotenie progndzy: realisticka.
SLSP

Svoje odhady revidovali smerom nadol, v stlade s IFP najviac cez zahrani¢ny obchod najma tento rok. V ramci
skupiny ocakavaju Ciastoéné zlepSenie situdcie uz buduci rok, aj vyraznejSie erpanie eurofondov az za horizont
prognézy. V zhode sme aj €o sa tyka trhu prace, miera nezamestnanosti mierne porastie az buduci rok a bude
stagnovat, inflacia dosiahne v 2019 2,6 %.

Odhad pre Nemecko preberaju od skupiny. Fiskélny stimul v Nemecku by bol ndpomocny, ak by bol zamerany na
priemysel, avSak v su¢asnosti nie je v baseline scenari, ale v pozitivnych rizikach. V baseline prognéze maju
zapracované uvoffiovanie menovej politiky ECB. Za najvaéSie doméce riziko pokladaju horsi trh préce,
stagnovanie/pokles zamestnanosti. Najma v sukromnom sektore treba byt opatrny, firmy asi nebudu prepustat,
ale st opatrnejSie a zvazuju navratnost svojich investicii. Eurofondy vnimaju na konci horizontu ako pozitivne riziko.

Predbezné hodnotenie progndzy: realisticka.
vuB

Cisla sti podobné, okrem investicii a zahraniéného obchodu. Obchodny spor v ramci skupiny odakavaju, Ze bude
trvat dihSie a efekt zavedenych ciel bude mat negativny vplyv az do r. 2021. V decembri sa maju zavadzat dalSie
cla, prezidentské volby USA su eSte relativne daleko, Trump je nevyspytatelny, Brexit sa nevyrie$i, neistota je
markantna. Prognézu pre Nemecko preberaju, neoCakévaju zotavenie, najma kvdli obchodnym sporom. Riziko
jestvuje aj pre financény sektor, kde to tiez méze mat nepriaznivy dopad na zamestnanost atd. Makrobazy mame
podobné.

PredbeZné hodnotenie prognézy: realisticka.
1B

V rdmci skupiny oCakavaju vyrazné spomalenie v USA a spillover do eurozény. Nemecko méa podfa prebratych
odhadov dosiahnut dno v budticom roku a bude rast timenym medzikvartalnym tempom na trovni cca 0,1 % QoQ.
Situacia v Nemecku, najmé v priemysle, je v rdmci skupiny vnimana ako Strukturélna a vazna. Obchodné vojny

2



budu pokracovat minimalne do prezidentskych volieb USA. Ekonomicky sentiment sa o€akava negativny, ¢o bude
mat dopad na ekonomicku aktivitu. NeoCakavaju, ze ak bude Nemecko a eurozdna rast vyrazne pomalSie, V3
bude pokraovat v si¢asnom tempe rastu, o vnimaju ako riziko IFP prognéze.

Predbezné hodnotenie progndzy: realisticka.
RRZ

Napriek aktualne vyrazne zvySenej neistote makroekonomického prostredia ma RRZ velmi podobné predpoklady
0 vyvoji ekonomiky ako IFP.

NKU

Bez komentara.

CsoB
Zasadnutia sa nezucastnili.
SAV

Zasadnutia sa nezucastnili.



