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Rast slovenskej ekonomiky v roku 2019 spomali na 2,4 % v désledku zniZenia vykonu v
eurozone. Slabsie vyhliadky nasich obchodnych partnerov stla¢ia do konca roku nadol
dynamiku slovenského trhu prace atym aj spotrebu domacnosti. V roku 2020 ekonomika
dalej zmierni tempo rastu na 2,3%, miera nezamestnanosti bude stagnovat a zvySovanie
miezd pribrzdi. Rizikom vyvoja zostava Brexit bez dohody a vyraznejSie spomalenie v
eurozénea vo V3.

Ekonomicky rast na Slovensku spomali na2,4 % v dosledku spomalenia vykonu eurozény.
Nepriaznivy vyvoj zahrani¢ného dopytu sa premieta do slovenského exportu, ktory uz
zaznamenal vypadok v druhom kvartali. Ekonomicky vykon klesa predovsetkym
v Nemecku. Tohtoro¢ny rast bude nizSi aj kvoli vyraznému spomaleniu spotreby
domacnosti v prvom Stvrtroku, zvySok roka sa bude spotreba vyvijat v stlade s pomalym
vykonom ekonomiky. Investicie v prvom polroku tahal najma sukromny sektor, v druhom
polroku progndéza predpoklada zlepSenie vyvoja investicii vo verejnom sektore. Celkova
vladna spotreba stipa najma kvoli zvySovaniu kompenzacii zamestnancov vo verejnom
sektore.

Spomalenie ekonomiky bude pokracovat aj v roku 2020, rast hrubého domaceho produktu
dosiahne 2,3 %. Z pohladu Struktury sa mierne ozivi export aj vdaka vplyvom automobilky
JLR. Spotreba domacnosti sa bude vyvijat v stlade s nizSim disponibilnym déchodkom,
vladna spotreba bude korigovat predchadzajlci silny rok. Po predchadzajiucom poklese
sa produkéna medzera Uplne uzavrie.

V dalSich rokoch nastane opatovné ozivenie ekonomiky, ktora stipne mierne nad svoj
potencial. Export porastie rychlejSie ako zahrani¢ny dopyt vdaka pozitivhemu prispevku
JLR. S bliziacim sa zaverom tretieho programového obdobia ¢erpania eurofondov budu
zrychlovat celkové investicie aj vladna spotreba. Spotreba domacnosti zrychli aj vdaka
znizovaniu vysokej miery uspor.

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu Graf 2: Export tovarov Slovenska v 2Q prepadol
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2019)

ukazovatel skutocnost prognéza rozdiel oprotijun 2019
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2018 2019 2020 2021 2022|2018 2019 2020 2021
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 41 24 23 2,8 27 11 11 -04 0,0
HDP, b.c. (mld. €) 90,2 946 986 1035 1088| 1,2 -29 -37 -40
Sukromna spotreba, s.c. 3,0 1,7 21 25 21 |-05 -06 02 01
Sukromna spotreba, b.c. 54 40 42 47 45 |-08 -1 00 00
Vladna spotreba 1,9 3,1 11 1,3 1,7 17 -02 -0,2 01
Fixné investicie 6,8 19 36 33 38 |-03 03 -01 02
Export tovarov a sluzieb 48 28 53 46 42 | -33 -06 -06 O
Import tovarov a sluzieb 53 32 41 38 38 |23 -2 -08 0,0
Trhprace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 1,9 1,1 02 03 02 |-01 -05 -03 -03
Mzdy, nominalne 6,2 74 47 51 48 | 07 -5 -02 0,0
Mzdy, realne 3,6 4,8 25 29 2,4 0,7 -1 0,1 0,0
Miera nezamestnanosti 6,6 58 58 58 57 01 02 03 04
Inflacia
CPI 25 25 21 2,2 23 | 00 -04 -02 -01

Zdroj- SU SR, IFP

Zamestnanost bude vo  Zamestnanost sav tomtorokuzvysio 1,2 %, ¢o predstavuje 30 tisic novych pracovnychmiest.

zvysku roka stagnovat = Vysoky rast zamestnanosti odraza najma silny vyvoj v prvom polroku. Zhor$enie vyvoja
v externom prostredi, najma v Nemecku, brzdi produkciu na Slovensku. To sa s urcitym
oneskorenim pretavi aj do vyvoja na trhu prace. Zaroven vidime, Ze ocakavana
zamestnanost v sukromnom sektore klesa uz niekolko mesiacov. Vo zvySku roka preto
predpokladame stagnaciu zamestnanosti.

Najrychlejsie porastie = Viac nez polovicu novych pracovnych miest v tomto roku vygeneruje sektor sluzieb,
zamestnanostv = zamestnanost v3ak stipne vo vdetkych sektoroch ekonomiky. Najrychlejsia dynamika
stavebnictve ' tyorby pracovnych miest nastane opét v stavebnictve. Naopak, exportne orientovany
priemysel doplati na ochladenie v Nemecku, ¢o spomali tvorbu novych pracovnych miest

v tomto odvetvi pod 0,5 %.

Miera nezamestnanosti sa = V budiicomroku zamestnanoststiipne 0 0,2%. OZivenie ekonomickej aktivity obnovi tvorbu
udrzi pod 6 % na F;elom novych pracovnych miest uz na zadiatku roka 2020. V nasledovnych rokoch sa rast
horizonte zamestnanosti bude udrziavat blizko rastu pod 0,3 %. Miera nezamestnanosti dosiahne
v tomtoroku historické minimumnatirovni 5,8 %. Vo zvySku progndézovaného obdobia bude

stagnovat, pricom v roku 2020 sa mierne znizi na 5,7 %.

Mzdy porastd v budticom Priemerna nominalnamzda sa v tomto roku zvysio 7,4 %, najviac od krizy. Najviac si polepsia
roku pomaléie = zamestnanci vo verejnom sektore, kde sa aj vdaka historicky najvyssej valorizacii platov

dynamika miezd vySplha nad 12 %. Mzda v sukromnom sektore sa zvysi podobne ako

minuly rok o 6 %. Predpokladame, Ze jednorazovy vplyv vyplacania odmien v désledku

zvySeného uplatnenia danovo a odvodovo zvyhodnenych 13. platov prispel 1,9 p. b.
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Stabilna inflacia

Spomalenie ekonomiky
znizi rast cien

k mimoriadne silnému vysledku za druhy kvartal. Celoro¢na dynamika vSak ovplyvnena
nebude, kedZe sa efekt 13. platu vykompenzuje v zavere roka (viac v Boxe 2).
V najblizSich rokoch sa tempo rastu miezd znizZi pod 5 %. Spomalenie bude citelné vo
vSetkych sektoroch, najviac vsak v priemysle. Realna mzda bude rast pod urovnou 3 %

na celom prognézovanom horizonte.

Ceny vtomto roku stipnu o0 2,5 %, podobne ako v minulom. Prehrievanie trhu prace tlaci
nahor ceny sluzZieb, ktoré su aj vroku 2019 hlavnhym motorom inflacného vyvoja.
Dynamika cien potravin bude v druhej polovici roka pre bazicky efekt stupat. Regulované
ceny rastu najmé pre zvySovanie cien energii zo zadiatku roka, nadol ich vSak taha
zavedenie dotacie na obedy v materskych Skolach, ku ktorému sa od septembra pridali
aj zakladné skoly. Ceny pohonnych hmot od polovice roka klesaju v reakcii na klesajucu
cenu ropy. Ceny obchodovatelnych tovarov odrazaju cenovy vyvoj v zahranici.

Graf 3: Prispevky odvetvikrastu Graf 4: Vyvoja prognoéza inflacie spolu
zamestnanosti(vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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Cyklické spomalenie ekonomiky povedie k zniZeniu inflacie v dalSich rokoch. Slabsi domaci
dopyt pombze zmiernit tlak na rast cien sluzieb, kym spomalenie v zahranici znizi inflaciu
obchodovatelnych tovarov. Regulované ceny budu v roku 2020 ovplyvnené ocakavanym
vyraznym narastom cien elektriny, kym opaénym smerom ich budu tahat lacnejsie obedy
na zakladnych skolach. S postupnym ozivenim ekonomického rastu sa na strednodobom
horizonte o¢akava postupny narast inflacie k Urovni 2,3 %.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Globalne finanéné trhy st pod tlakom avynosy dlhopisov vEU atakuja historické minima.
Obavy zo slabnuceho svetového dopytu v kombinacii s nie presvedcivymi c&islami
z realnej ekonomiky tlacili ceny aktiv nadol. NajvyraznejSim determinantom vsak boli
opat obchodné spory medzi USA a Cinou. Kumulacia viacerych negativnych signalov
zvysila averziu investorov k riziku, ¢o sa prejavilo transferom zdrojov do bezpecénejsich
inStrumentov. Zaujem sa sustredil predovSsetkym na viadne dlhopisy, ktorych
vynosovost v USA aj v Nemecku padla na historické minima (graf 5).

Centralne banky vreakcii na vyhliadky spomalenia ekonomického rastu zvaZuju podporné
opatrenia. Americky Fed avizoval postupné znizenie klucovej urokovej sadzby v pripade,
7e by americkda ekonomika stracala na dynamike. Momentalne sa javia ako
najpravdepodobnejSie dve az tri znizenia Urokovej sadzby do konca roka 2019, ¢im by
sa referenéna sadzba mohla koncom roka ocitntt na Urovni priblizne 1,75 %. Tempo
spomalovania europskej ekonomiky je vyraznejSie, ¢o sa prejavilo v podstatne
uvolnenejSom pivote ECB. Predstavitelia centralnej banky na starom kontinente
poukazuju na relativne Siroky arzenal nastrojov, ktoré je banka pripravena pouzit
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v pripade potreby. Do Uvahy pripada obnovenie programu kvantitativneho uvolfiovania,
¢i zavedenia zapornej Urokovej sadzby na vklady. Centralna banka zaroven vyjadrila
ochotu podporit komeréné banky, ktorych urokové marze su dlhodobo nizko rentabilné.!
Ekonomické spomalenie sa prejavuje aj vo vynosovych krivkach oboch ekonomik. Americka
vynosova krivka sa prevratila, ¢o sa empiricky povazuje za indikator recesie. Europska
vynosova krivka sa nielen splostila, ale sa aj posunula do zapornych hodnét.

Rychlejsie spomalovanie ekonomického vykonu v eurozéne spolu s neistotou okolo Brexitu
viedli k oslabeniu eura voéi americkému dolaru k hodnote 1,1 EUR/USD. Hrozbu zniZenia
globalnej obchodnej aktivity citit aj v poklese dopytu po rope, ktorej cena preto klesla
k 65 USD za barel (graf 6).

Graf 5: Pokles dlhopisovych vynosov Graf 6: Vyvoj cienropy Brent vUSD za barel
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Globalny obchod a svetova ekonomika spomaluje. NajmarkantnejSim dévodom slabsieho
svetového obchodu je obchodny konflikt medzi USA a Cinou. Spomalovanie aktivity citit
vV eurozone, ktora v druhom stvrtroku rastla tempom 0,2% medzikvartalne. Pod vypadok
sa podpisal zly vykon v Nemecku, ktorého ekonomika sa v druhom Stvrtroku znizZila
0 0,1% medzikvartalne. Pri¢inou spomalenia nie je len slabsi zahrani¢ny dopyt, ale aj
horSie domace faktory. Obavy pramenia predovSetkym z domaceho automobilového
priemyslu, ktory je motorom ekonomického rastu nie len v Nemecku, ale v celej
eurozone. Naopak krajiny regionu V3 tazili zo silnych domacich faktorov. Dynamicka
spotreba domacnosti a investicna aktivita firiem podporena viadnymi stimulmi v Polsku
a Madarsku potiahli ekonomiku regionu aj napriek vypadku externého sektora (graf 7).

Graf 8: Predstihové indikatory veurozéne
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1 ECB 12.9. po uzavierke predpokladov zniZila depozitni Grokovi sadzbu 00,1 p.b. aspustila
kvantitativne uvolfiovanie v objeme 20 mld. eur mesacne. Zaroven prijala podporné opatrenia pre
bankovy sektor, aby kompenzovala klesajuce urokové marze.
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Konjunkturalne prieskumy pre eurozénu naznacuju prepad vpriemysle, ktory prameni
zvlaznej priemyselnej aktivity vNemecku (graf 8). Sektor sluzieb zostava zatial
rezistentny , o¢akava sa vSak, ze rastovy potencial sluzieb dosiahne svoje limity. V tretom
Stvrtroku 2019 preto o¢akavame, ze ekonomika eurozoény stupne o 0,1 % medzikvartalne.
Pre rok 2019 pristupujeme k revizii HDP a importov smerom nadol u vaésiny vyznamnych
obchodnych partnerov Slovenska s vynimkou Polska a Madarska (tabulka 1). Uzavierka
predpokladov vonkajSieho prostredia vratane urokovych sadzieb, cien komodit a
vymennych kurzov bola 27. augusta 2019.

Tabulka €. 1: Prognéza externého prostredia 2018 - 2022

HDP (%rast) Rozdiel oprotijinu 2019 Import (%rast) Rozdiel oproti jinu 2019
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Najvyzn. obch. 2,7 2,0 19 1,7 7 -01 -01 -02 -01 0,0 44 35 36 36 3,7 -05 -06 -04 -03 -0,2
partneri SR
z toho 19 0,9 1,2 0,0 -02 -0,2 3,2 25 28 0,1 -04 -0,8
eurozona*
Nemecko 15 0,5 1,1 00 -02 -0,2 3,4 24 24 0,0 -05 -0,9
Ceska rep. 2,9 2,5 2,3 00 -01 0,0 5,9 33 35 -0,1 -09 0,0
Polsko 52 45 3,7 00 01 0,0 71 56 53 -0,1 -01 0,0
Madarsko 5,0 4.7 3,1 00 01 0,0 71 6,8 51 0,0 0,0 0,0

*vazena eurozona podla exportov

Bilancia rizik je
naklonena nadol

Zdroj: IFP, EK.

Bilancia rizik prognézy je naklonena smerom nadol. V externom prostredi je rizikom najmé
vyraznejSie spomalenie ekonomiky eurozony, zatvaranie produkénej medzery v krajinach
V3, pretrvavanie obchodnych sporov a tvrdy Brexit. V domacom prostredi je negativnym
rizikom silnejSia reakcia trhu prace na spomalenie ekonomiky, €¢o méze zasiahnut hlavne
sukromnu spotrebu.

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na dainové zakladne je negativny.
Pomalsi rast danovych zakladni je vysledkom nizSieho rastu hrubého domaéaceho
produktu, sukromnej spotreby, ale aj vyrazného spomalenia trhu prace. Celkovy vplyv
makroekonomickej prognézy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania
Vyboru pre danové progndzy 19. septembra 2019.

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni
v porovnani's predchadzajicou prognézou

Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni?
pre rozpoctové prijmy s ¢lenmivyboru
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2 Makroekonomické zakladne pre rozpottoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych
dani na celkovych darnovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda)
- 51.1%, Nominalna sukromna spotreba - 25.7%, Realna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast
HDP - 9.9%, Realny rast HDP - 6.7%.
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Strednodoba prognoza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 11. septembra 2019. Strednodoba
prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vaésinou ¢lenov Vyboru
(CSOB, Infostat, NBS, SLSP, VUB, Tatrabanka, Unicredit) charakterizovana ako
realisticka. Jeden d¢len oznacil prognozu ako konzervativnu (SAV). Detailna
makroekonomicka prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické progndzy
a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.

BOX 2: Jednorazovy vplyv 13. platov na rast miezd vdruhom
Stvrtroku

Kmimoriadne silnému rastu mzdy do znacénej miery prispelo ststredenie odmien
zamestnancov do druhéhokvartalu v dosledku zavedenia 13. platu. Tento vplyv odhadujeme
vdruhom kvartali vo vyske 1,9 p. b. avSak predpokladame, Ze celoroénii dynamiku mzdy

neovplyvni.

Nominalna priemerna mzda v druhom kvartali tohto roka sttipla o takmer k 10 %, najviac od
zaciatkuroka2008. Rast vyrazne zrychlil v sikromnom ako aj verejnom sektore. Takmer
patinu z vykazaného rastu mzdy vSak vysvetluje vyplatenie odmien spojené so
zavedenim 13. platu.

Danovo aodvodovo zvyhodnené 13. platy motivovali zamestnavatelov presunit znaénui
cast odmien zcelého roka do maja. Pocet zamestnancov, ktori dostali 13. plat sa
medzirocne zvysSil 15-nasobne. Zaroven vsak priemerna odmena v maji vyrazne
presiahla oslobodenych 500 eur. Vplyv mimoriadne vyplatenych odmien odhadujeme
vo vysSke 1,9 p. b. Jednorazovy faktor 13. platov by vSak ovplyvnit celoroény rast miezd
nemal, kedze predpokladame, Ze ide len o posun vyplacania v éase a pozitivny efekt
z druhého kvartalu sa negativne vykompenzuje v zavere roka.

Graf 11: Prispevok jednorazového vplyvu 13. platu na
medziro¢ny rast miezd v2019
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