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Slovenska ekonomika pod vplyvom zahranic¢ia pokracuje vpomalSom vykone, ale stale
napreduje. Jejrast dosiahne vtomto roku 2,2 %, teda porovnatelnhe s 2,3 % v 2019. Ochladenie
je citelné najma vexportne orientovanom priemysle, kym trh prace stale odolava.
Nezamestnanost sa drzi blizko historického minima, rast miezd bude viac zosuladeny
srastom produktivity prace. OZivenie v nasledujicich rokoch vyvrcholi so zaverom ¢erpania
eurofondov tretieho programového obdobia v roku 2023. Rizikom vyvoja st obchodné spory,
pretrvavaijici slaby vykon eurozony a od roku 2021 tvrdy Brexit bez dohody, ale aj vyraznejsie
premietnutie poklesu priemyslu do trhu prace.

Po dosiahnuti vrcholu vroku 2018 slovenska ekonomika vlani vyrazne zvolnila na
odhadovanych 2,3 %. Nepriaznivy vyvoj zahranicného dopytu sa premietol predovsetkym do
slovenského exportne orientovaného priemyslu. Trh prace vSak tlaku odolal a pri historicky nizkej
nezamestnanosti si zamestnanci na mzdach polepsili najviac od roku 2008. V minani vSak
domacnosti ostali opatrné a dodatocné prijmy sa pretavili do rekordnych uspor. Celkova viadna
spotreba sa zvysila najmé vdaka zvySovaniu tarifnych platov zamestnancov vo verejnom sektore.

Spomalenie ekonomiky bude pokraéovat v roku 2020, ked'rast hrubého domaceho produktu
dosiahne 2,2 %. Jaguar Land Rover sice podpori novou vyrobou export, no jeho dynamika bude
timena slabsim zahranicnym dopytom. Po vyraznom prehrievani v roku 2018 sa ekonomika aj v
tomto roku bude vracat spat k svojmu potencialu. Trh prace ostane stabilny. ZvySenie miezd bude
pomalsSie, zosuladi sa srastom produktivity prace. Spotreba domacnosti bude zodpovedat
dynamike prijmov. Vladna spotreba porastie pomalSie ako predchadzajlici rok a stagnujuce verejné
investicie stiahnu nadol tvorbu fixného kapitalu.

V nasledujucich rokoch pride k oZiveniu ekonomiky. Exportu pomdze vyssi zahrani¢ny dopyt aj
prispevok automobiliek. S ekonomickym ozivenim predpokladame znizovanie vysokejmiery uspor,
ktoré pozitivne ovplyvnia sukromnu spotrebu. V roku 2023 nakopne ekonomiku eurofondovy
finis. Vdaka nemu budu stupat predovsetkym vladne investicie a spotreba. Cerpanie EU fondov
vSak pozitivne ovplyvni aj sikromny sektor, predovsetkym stavebnictvo, sukromné investicie atrh
prace. Vyssie mzdy potiahnu spotrebu domacnosti a ekonomika sa zacne mierne prehrievat.

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu Graf 2: Spomalenie v zahranici zasiahlo najma
HDP (stale ceny, p.b.) slovensky priemysel (stale ceny, yoy %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (FEB 2020)

Ukazovatel Skutocnost Prognéza Rozdiel oprotiSep 2019
rastvaknicjouvedend 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2019 2020 2021 2022
Hruby domaci produkt
HDP,s.c. 4,0 23 22 27 27 36 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
HDP, b.c. (mld. €) 89,7 939 979 1027 1079 146 | -07 -07 -08 -09
Sukromna spotreba, s.c. 39 21 21 25 23 2,8 04 0,0 0,0 0,2
Sukromnaspotreba, b.c. 6,3 47 43 4.6 45 5,0 0,7 0,1 -0,1 0,0
Vladna spotreba 0,2 32 038 12 1,6 30 01 -03  -01 -0,1
Fixné investicie 37 31 2,6 33 34 93 12 -10 0,0 -04
Export tovarov asluzieb 54 15 34 45 4,0 3,8 -1.3 -19 -0,1 -0,2
Import tovarov a sluzieb 5,0 3,1 3,0 3,6 35 4,0 -0,1 -1,1 -0,2 -0,3
Trhprace
Zamestnanost
(Statisticke vykaznictvo) 19 11 02 03 02 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Mzdy, nominalne 6,2 7.4 45 52 5,0 52 0,0 -0,2 0,1 0,2
Mzdy, reélne 3,6 4,6 22 31 28 29 -0,2 -03 0,2 04
Miera nezamestnanosti 6,5 58 58 58 57 55 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacia
CPI 25 2,7 23 21 22 22 0,2 0,2 -01 -0,1
Zdroj-SUSR, IFP

Zamestnanostbude @ Zamestnanostv roku2020 zvolhia pribudne nieco vy$e 5 tis. pracovnych miest. Tvorit sabudu
stagnovat, priemysel poklesne | najma v sluzbach, kym v priemysle ocakavame Ubytok. Mierne ozivenie ekonomiky sa v roku 2021
premietne aj do vysSej tvorby pracovnych miest. No pri nezamestnanosti blizko historického
minima bude limitujucim faktorom rastu zamestnanosti aj nizka dostupnost volnej pracovnej sily. Na
konci horizontu prognodzy predpokladame zvySenie tvorby pracovnych miest vsektore
stavebnictva vdaka do&erpavaniu EU fondov. Miera nezamestnanosti sa v roku 2020 stabilizuje
blizko historického minima na trovni 5,8 %. V dalSich rokoch bude nezamestnanost stagnovat,
mierny pokles predpokladame az na konci horizontu prognozy.

Mzdy porastti v roku 2020 Priemerna nominalnamzda stipne v roku 2020 0 4,5 %, Co je vyrazné spomalenie oproti 7,4% v
pomalsie = roku 2019. Polepsia si najmé zamestnanci vo verejnom sektore vdaka valorizacii tarifnych platov.
Dynamikamiezd naopak spomaliv priemysle a stavebnictve. V roku 2021 potiahne priemerni mzdu
aj vyrazné zvySenie minimalnej mzdy. Realna mzda tak bude rast v priemere 3 % na horizonte
progndzy, ¢o priblizne zodpoveda rastu produktivity prace.

ran

Nizsia sadzba DPH stladi Miera inflacie sa vroku 2020 znizi na 2,3 %. Vyrazne sa znizi najma rast cien potravin, Gomu
pomdze aj znizenie DPH na vybrané potraviny od zaciatku roka. Regulované ceny potiahne
zvySenie cien energii, najma elektriny, od januara. V reakcii na robustny trh prace si ceny sluzieb
stale zachovaju vyssi rast. Ceny obchodovatelnych tovarov budu odrazat timeny cenovy vyvoj
v zahranidi.

ceny potravin nadol
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Graf 3: Prispevky odvetvik rastu Graf 4: Vyvoja prognoza inflacie spolu

zamestnanosti ESA, (vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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Stabilnainflaciana | Celkova inflacia sa vdalSich rokoch vyraznejSie nezmeni. Ceny tovarov sa stabilizuju podla
strednodobom horizonte | oCakavani inflacie vzahraniCi, zatial ¢o ceny sluzieb zrychlia vsulade spredpokladmi
o konvergencii ekonomiky a stale robustnym trhom prace. Opaénym smerom bude p6sobit pokles
cien paliv v reakcii na oakavany vyvoj ceny ropy a spomalenie rastu cien potravin. Vyvoj buducich
kontraktov energetickych komodit zatial nenaznacuje vyrazné pohyby regulovanych cien energii

jednym alebo druhym smerom. Na strednodobom horizonte sa oakava inflacia na urovni 2,2 %.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Globalne finanéné trhy ocenili pozitivnejSi vyhlad vo svetovom obchode apredidenie
Stvrdému® Brexitu. Uzavretie 1. fazy obchodnej dohody medzi Cinou aUSA stimulovalo
ocCakavania investorov. Pokles rizikovo averzného spravania sa prejavil aj na trhoch s dlhopismi a
vynosy sa odrazili od historickych minim (Graf 5). V zavere januara (po uzavierke predpokladov
prognozy) vSak cinska ekonomika utrpela negativny Sok sposobeny Sirenim koronavirusu.
Preventivne opatrenia a nastrbené oCakavania tak pravdepodobne zhorsia vykon najma azijskych
ekonomik v prvom Stvrtroku 2020.

Uvolhena menova politika podporila trhy s cielom trafitinflaény ciel. Americky Fed znizil v roku
2019 klucovu urokovu sadzbu celkom trikrat na Uroven 1,5 — 1,75 %. Trhy ocakavaju dalSie 2 az 3
znizenia v priebehu roka 2020. Americka centralna banka zaroven naliala do systému znacny
objem likvidity prostrednictvom dennych repo obchodov. Urokova sadzba ECB na hlavné
refinanéné operacie ostava nadalej na 0%, pricom prveé ocakavané zvysSenie sa opat posunulo az
na rok 2021. Na svojom septembrovom zasadani ECB oznamila zniZzenie sadzieb na depozita z -
0,4% na -0,5% azaroven spustila kvantitativne uvolhovanie vobjeme 20 mld EUR mesacne
s cielom poskytnut ekonomike a inflacii dodatocny stimul.

Upokojenie situacie vo svetovom obchode bol na prelome rokov 2019 a2020 pozitivnym
impulzom aj pre ropu, ktorej cena sa vySplhala naspat k65 USD za barel. Pri¢inou rastu boli
ocCakavania vysSieho dopytu po komodite, ktoré sa vytvorili v désledku optimistickejSich nalad na
globalnej urovni. V zavere januara 2020 vSak ceny opat zacali prudko klesat vdosledku obav
z koronavirusu. Kurz eura voci americkému dolaru ostal nezmeneny na urovni1,1 EUR/USD.



Bilanciarizik je
naklonena nadol

Graf 5: Rast dlhopisovych vynosov

L. .. . Graf 6: Predstihové ukazovatele v eurozone
aakciovychindexov prerusil koronavirus
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Globalny obchod a svetova ekonomika aj v zavere roka 2019 stagnovali. Ekonomika eurozony
rastla vdruhej polovici roka mierne, no stabilne. Vykon timilo najma Nemecko, ktoré sa v tretom
Stvrtroku len tesne vyhlo technickej recesii. Pretrvavajuci vypadok automobilového priemysiu
v najvacsej ekonomike eurozony vytvara nadalej obavy pre cely region. Domaci dopyt vo V3 zatial
odolava tlaku zNemecka, no priemyselna vyroba spomaluje. Z pozitivneho prispevku zo
zahranicia tazilo len Polsko. Pripadny pokles domaceho dopytu vo V3 by negativne mohli pocitit aj
slovensky exportéri.

Konjunkturalne prieskumy v priemysle eurozéony naznacuju dosiahnutie dna (Graf 6).
Ekonomika eurozény funguje nadalej vdvojrychlosthom rezime, ked sluzby odolavaju
spomalovaniu v priemyselnej vyrobe. Ozivenie ¢akame az v druhej polovici roku 2020. Pre rok
2020 pristupujeme k revizii HDP a importov smerom nadol u vacésiny vyznamnych obchodnych
partnerov Slovenska s vynimkouMadarska (Graf 7 a8). Uzavierka predpokladov vonkajsieho
prostredia vratane Urokovych sadzieb, cien komodit a vymennych kurzov bola 20. januara 2020.

Graf 7: Prognéza rastu HDP externého Graf8: Prognézarastuimportovexterného
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*vdZend eurozona podla exportov

Bilancia rizik prognézy je naklonena smerom nadol. V externom prostredi je rizikom najma
pretrvavajuci anemicky vykon ekonomiky eurozony, zatvaranie produkénej medzery v krajinach
V3, pretrvavanie obchodnych sporov aod roku 2021 opat tvrdy Brexit. V prvom Stvrfroku 2020
globalny vyvoj zhorsi aj vplyv preventivnych opatreni pred Sirenim koronavirusu V. domacom
prostredi je negativnym rizikom silnejSia reakcia trhu prace na spomalenie ekonomiky, ¢o mébze
zasiahnut hlavne sukromnu spotrebu.

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognozy na danové zakladne je mierne
negativny. Vyvoj ovplyvni najmd nizSi rast miezd, resp. mzdovej bazy. Presny vplyv
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makroekonomickej progndzy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre

danoveé progndzy 12. februara 2020.

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni
v porovnani s predchadzajicou prognézou

Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni'
pre rozpoctoveé prijmy s lenmivyboru
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Strednodoba progndza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom rokovania
februara 2020. Strednodoba prognéza
makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vietkymi élenmi Vyboru (CSOB, Infostat,
NBS, SLSP, VUB, Tatrabanka, Unicredit, SAV) charakterizovana ako realisticka. Detailna
makroekonomicka prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognozy a podkladové

Vyboru pre makroekonomické progndzy 5.

materialy su dostupné nainternetovej stranke IFP.

"Makroekonomické zakladne pre rozpoctové prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych dariovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna sukromnaspotreba - 25.7%, Realna sikromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny

rast HDP - 6.7%.
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