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Aktuálne prognózy MF SR

1) Zhrnutie

2) Vonkajšie prostredie
• finančný sektor 

• reálny sektor

3) Predpoklady prognózy 

4) Prognóza vývoja ekonomiky a rozdiely oproti 
predchádzajúcej prognóze 

5) Otázky na diskusiu 
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Zhrnutie prognózy

• Revízia rastu HDP nadol 

• Prognóza rastu na 2019 upravená na 3,5%:

• Znižujeme dynamiku exportov (Nemecko)

• Znižujeme vplyv nových produkčných kapacít na export

• Nečakaný prepad spotreby domácností 

• Výhľad rastu HDP na rok 2020 upravený o 0,3 p.b. nadol (3,4%)

• Nižší vážený import najvýznamnejších obchodných partnerov

• Mierne nižší rast miezd kvôli spomaleniu ekonomiky

• Mierne nižší rast reálnej spotreby domácností kvôli nižšej mzde a vyššej inflácii

• Trh práce bez výraznejších zmien, zamestnanosť v aktuálnom roku mierne rýchlejšia

• Riziká sú vychýlené nadol: tvrdšie pristátie v EÚ, Brexit, protekcionizmus

• Nižší rast makrozákladní s výnimkou 2022
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Súčasný vývoj  - finančné trhy

•Obchodné spory ovplyvňujú náladu na finančných trhoch
aj ekonomický sentiment

•Tón monetárnej politiky FEDu a ECB sa zmenil na holubičí

• Sklon výnosovej krivky v USA je inverzný, v Nemecku
výnosy klesli na minimá

• Cena ropy dosiahla k 28.5. takmer 70 USD/b a očakáva sa
pokles

• Kurz EUR/USD zaznamenal mierny pokles
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Po oživení akciových trhov prichádza korekcia

• Akciové trhy sú po oživení v Q1 opäť v korekcii (najmä ázijské aktíva)

• Dôvodom výpredajov sú najmä obavy investorov, ktorí uprednostňujú menej rizikové
aktíva (dlhopisy)
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Tón na akciových trhoch určuje obchodné spory
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Predstihové indikátory eurozóny spomaľujú
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Zdroj: DG ECFIN, Eurostat

• PMI composite klesá v EA už od začiatku roka 2018, no drží sa nad 50 bodov

• PMI priemysel v Nemecku sa od januára 2019 drží pod 50 bodmi (44,3 bodu v máji 2019)

• Kumulácia viacerých faktorov: výpadok automobilového priemyslu v Nemecku, slabnúci zahraničný 
aj domáci dopyt, globálne spomalenie, protekcionizmus, 
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Výnosy v Nemecku atakujú historické minimá
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• Výnosy nemeckých vládnych dlhopisov sa približujú k minimám z roku 2016

• Americká výnosová krivka je na svojom začiatku inverzná, výnosová krivka eurozóny sa sploštila

• Americká aj európska výnosová krivka sa posunuli nadol

• Kľúčová úroková sadzba FEDu zostane pravdepodobne na 2,5% do konca roka 2019, pričom sa
zvyšuje pravdepodobnosť 1 zníženia

• ECB ukončila nákupy aktív; kľúčová sadzba sa v dohľadnej dobe nezvýši; ohlásenie TLTRO

Zdroj: MF SR, Bloomberg

Výnosová krivka v USA a eurozóneVývoj benchmarkových 10Y vládnych 
dlhopisov

Zdroj: MF SR, Bloomberg
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Cena ropy – očakáva sa pokles
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• Pokles ponuky z dôvodu protiiránskych sankcií a zníženie produkcie z dôvodu rozhodnutia
OPEC spôsobili nárast cien ropy v 1Q 2019

• V máji 2019 narástli zásoby americkej ropy (takmer 5 miliónov barelov), čo by spolu so znížením
dopytu po komodite (z dôvodu globálneho spomaľovania ekonomiky) malo znížiť cenu za barel

• Ceny elektrickej energie sa v Nemecku znížili

Zdroj: MF SR, Bloomberg Zdroj: MF SR,  Bloomberg

Očakáva sa pokles cien ropy Vývoj cien elektriny (v EUR/MwH)
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Očakávaný vývoj: HDP agregát eurozóny a Nemecko
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zdroj: EK, IMF, OECD, ECB, IFP

• Q1 2019: slabý export, spomalenie domáceho priemyslu, ekonomický sentiment poklesol

• 2019: výrazné spomalenie automobilového priemyslu v Nemecku v 1Q 19 a slabnúce zahraničné trhy 
spôsobia pomalší rast, trh práce šoky tlmí

• 2020: rast v Nemecku by sa mal stabilizovať, no zostáva vlažný



Výkon vo V3 ťahal v Q1 2019 rast v Európe
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Očakávaný vývoj: rast HDP vo V3

• 1Q 2019: výkon nad očakávania, vďaka domácej spotrebe a silným trhom práce, slabší zahraničný dopyt

• 2019: silný rast z 1H 2019, dynamická domáca spotreba a paradoxne k PMI aj priemysel

• 2020: návrat k potenciálu, vplyvy fiškálnych stimulov odznievajú
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zdroj: EK, IMF, OECD, IFP
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Prognóza zahraničný dopyt: vážená eurozóna+V3

 2019: [-0,1 p.b.] – slabý výkon Nemecka a Talianska v 1H 2019

 2020-2022: [-0,2 p.b.] – pretrvávajúca neistota v obchode tlačí rastový potenciál nadol



Riziká z externého prostredia sú naklonené nadol

• Európske riziká

• Výrazné a pretrvávajúce spomalenie v DE ovplyvní SK

• Tvrdý BREXIT

• Zhoršenie politickej klímy v EÚ

• V3 si udrží nadpriemerný výkon 

• Vonkajšie riziká

• Protekcionizmus v svetovom obchode (najmä autá)

• Geopolitické napätie (S.Korea, Sýria, Irán)

• Zhoršujúci sa ekonomický sentiment
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Predpoklady prognózy v domácom prostredí

• Sociálny balíček predstavuje pozitívne riziko

• Revízia JLR nadol: podľa verejných zdrojov dosiahne 
produkcia 100 tis. vozidiel ročne do 2020
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Spolu vplyv VW a JLR na ekonomiku
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Fiškálna projekcia
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 Zapracovaná dodatočná platba v sektore zdravotníctva 
v roku 2019

 Aktualizačný moment v 2020-2022 v zdravotníctve: 
vyššie rasty z NPC scenára

 Zvýšenie čerpania EÚ fondov v sektore VS v porovnaní s 
minulou prognózou



Fiškálna projekcia: KSVS + THFK
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Investície (% y-o-y)

2019
• Vyššia medzispotreba
• Dofinancovanie zdravotníctva

2020 - 2022
• Aktualizačný moment vývoja výdavkov v 

sektore zdravotníctva (vyšší NPC scenár)

KSVS (% y-o-y)

2019
• Zvýšenie odhadu na základe vývoja 1Q 2019
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Fiškálna projekcia: Medzispotreba a kompenzácie

www.finance.gov.sk/ifp 18

Kompenzácie (% y-o-y)

2019 
• Premietnutie silnejšieho rastu v 2018

2020 - 2021
• Konštantný podiel medzispotreby na KSVS

Medzispotreba (% y-o-y)

2019 - 2021
• Bez zmien v predpokladoch
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Prognóza 

• Prognóza reálneho rastu HDP nadol v 2019 a 2020

• Dôvodom sú nižšie exporty a v 2019 aj JLR

• Spotreba domácnosti spomalí v 2019 len na 2,2%

• Časť výpadku z Q1 sa doženie v Q2

• Trh práce zatiaľ odoláva

• Mzdové tlaky boli v Q1 silné, ale kvôli spomaleniu ekonomiky 
očakávame ich oslabenie

• Zamestnanosť mierne vyššia ako očakávania

• Negatívny vplyv na daňové základne kvôli spotrebe

Jún 2019 www.finance.gov.sk/ifp 19



HDP – naďalej nad tromi percentami
reálny rast
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2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 
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2019

• Slabý vývoj vo 4Q18 a 1Q19 
• Pomalý nábeh výroby v JLR

2020
• Spomaľovanie domáceho aj 

zahraničného dopytu kvôli 
sentimentu

2021 - 2022
• Pomalšie uzatváranie produkčnej 

medzery, keďže znižujeme 
prehrievanie v 2019 a 2020



HDP – vyvážená štruktúra rastu na strednodobom 
horizonte
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2019
• Slabý výkon exportu i domácej 

spotreby v 1Q ovplyvní celý rok

2020
• Podobná revízia pri exporte aj 

spotrebe domácností

2021
• Bez veľkých zmien

2022
• Vyšší príspevok spotreby domácností 

cez vyššie mzdy
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Produkčná medzera – miernejší cyklus
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2019

• Spomalenie reálneho rastu 
zastavilo otváranie produkčnej 
medzery

2020+

• Postupné uzatváranie
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Nominálny HDP – zníženie
bežné ceny
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2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

 mld. EUR 84.9 90.6 90.2 -0.4 96.7 95.8 -0.9 102.7 101.5 -1.2 108.5 107.2 -1.3 113.8 112.8 -1.0

 nominálny rast 4.5 6.8 6.3 -0.5 6.7 6.2 -0.5 6.2 5.9 -0.3 5.6 5.7 0.1 4.9 5.2 0.3

 reálny rast 3.2 4.3 4.1 -0.2 4.0 3.4 -0.6 3.7 3.4 -0.3 3.2 3.2 0.0 2.5 2.7 0.2

 rast deflátora 1.2 2.3 2.1 -0.2 2.6 2.6 0.0 2.4 2.5 0.1 2.4 2.4 0.0 2.4 2.4 0.0

20222018 2019 2020 2021

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Jan-19

Jun-19

2019 - 2020
• K nižšiemu nominálnemu 

HDP prispieva najmä 
pomalší reálny rast

2021
• Zrýchlenie vďaka 

zmenám v reálnom raste



Inflácia – bez výraznejších zmien
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Spotrebiteľská inflácia - CPI
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Inflácia

2017
skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

CPI 1,3 2,5 2,5 0,0 2,6 2,5 -0,1 2,4 2,5 0,1 2,4 2,4 0,0 2,4 2,4 0,0

HICP 1,4 2,5 2,5 0,0 2,6 2,5 -0,1 2,4 2,5 0,1 2,4 2,4 0,0 2,4 2,4 0,0

2019 2020 20212018 2022

2019-2022
• Zmenený profil cien energií
• Nižšia čistá inflácia odráža 

spomalenie prehrievania 
ekonomiky



Inflácia
vývoj jednotlivých zložiek
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2019
• Aktualizácia o skutočný vývoj
• Zníženie prognózy cien služieb pre 

spomalenie ekonomiky

2020-2022
• Predpoklad výrazného nárastu 

cien elektriny 
• Ceny palív odrážajú zmeny v 

predpokladoch ceny ropy
• Čistá inflácia odráža 

konvergenciu slovenskej 
ekonomiky

Medziročné rasty zložiek inflácie

2018 2019 2020 2021 2022

HICP 2,5 2,5 2,5 2,4 2,4

CPI 2,5 2,5 2,5 2,4 2,4

Regulované ceny 1,3 3,4 1,5 -0,2 -0,6

Jadrová inflácia 2,7 2,2 2,9 3,0 3,1

Ceny potravín 4,2 3,2 2,7 3,1 3,0

Čistá inflácia 2,4 2,0 2,8 3,0 3,1

Pohonné hmoty 7,3 -1,4 -3,2 -3,2 -1,4

Služby 3,0 3,0 4,2 4,7 4,7

Tovary 1,3 1,5 2,0 2,0 2,0



Zamestnanosť – pomalší rast v nasledovných rokoch
rast podľa ESA2010
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2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

2,2 2,0 2,0 0,0 1,1 1,2 0,1 0,8 0,7 -0,1 0,6 0,6 0,0 0,5 0,5 0,0
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2019
• 4Q-2018 a 1Q-2019 mierne nad

očakávaním
• Pozitívny carry-over kompenzuje 

zhoršenie výhľadu ekonomickej 
aktivity

• Spomalenie dynamík vo zvyšku 
roka podporuje aj  vývoj 
mesačných indikátorov

2020
• Odráža pomalší ekonomický rast



Zamestnanosť v sektoroch
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2019
• Výrazná revízia nahor v stavebníctve a verejnom sektore na základe vývoja v 1Q - 2019
• Zhoršenie v priemysle – negatívne prekvapenie v 1Q a klesajúce očakávania
2020
• Prenos spomalenia ekonomickej aktivity

Prognóza zamestnanosti vybraných sektorov 

ekonomiky ESA 2010
2018 2019 2020 2021 2022

Verejná správa 1,3 1,1 0,4 0,3 0,2

Trhové služby 2,0 1,4 0,8 0,7 0,6

Priemysel 2,3 0,7 0,8 0,7 0,7

Stavebníctvo 3,9 2,9 0,8 0,6 0,6

Zamestnanosť 2,0 1,2 0,7 0,6 0,5
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Nezamestnanosť – zlepšenie výhľadu v tomto roku
podľa VZPS
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2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

8,1 6,6 6,6 0,0 6,0 5,7 -0,3 5,6 5,6 0,0 5,5 5,5 0,0 5,3 5,3 0,0

2018 2019 2020 2021 2022

2019
• Lepší vývoj 4Q-2018 a 1Q-

2019
• Zvyšok roka len mierny 

pokles

2020
• Pomalší rast zamestnanosti 

vykompenzuje prenos 
pozitívneho vplyvu z 2019



Nominálna mzda – bez výrazných zmien
nominálny rast
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2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

4,6 6,3 6,2 -0,1 6,7 6,7 0,0 6,3 6,2 -0,1 5,3 5,3 0,0 4,5 4,8 0,3

2018 2019 2020 2021 2022

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Jan-19

Jun-19

2019
• 1Q vysoko nad očakávaním
• Krátkodobá prognóza bez zmeny

2020
• Rýchlejší rast vo verejnej správe 

čiastočne kompenzuje zníženie 
produktivity

2022
• Oprava predpokladu; čakáme 

mierne vyšší rast miezd a 
spotreby



Sektorová štruktúra miezd

2019

• Výrazná revízia nahor vo 
verejnom sektore a 
stavebníctve na základe 
aktuálneho vývoja

• Mzdy v priemysle naopak 
porastú pomalšie

2020

• Zníženie dynamík v 
súkromnom sektore 
odráža zmeny v 
produktivite
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Prognóza mzdy vo vybraných sektoroch ekonomiky ESA 2010

2018 2019 2020 2021 2022

Verejná správa 6,7 9,2 8,7 5,2 4,7

Trhové služby 6,0 6,0 5,6 5,3 4,8

Priemysel 5,5 6,1 5,3 5,2 4,6

Stavebníctvo 7,0 5,9 6,0 5,6 5,2

Mzda 6,4 6,2 5,3 5,1 4,6



Spotreba domácností – nečakaný výpadok v Q1
reálny rast
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2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

3,5 3,0 3,0 0,0 3,3 2,2 -1,1 2,9 2,7 -0,2 2,2 2,3 0,1 1,7 2,0 0,3

2018 2019 2020 2021 2022

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Jan-19

Jun-19

2019 
• Prekvapenie v 1Q, 

maloobchodné tržby v apríli tiež 
sklamali

• Ani mierna korekcia nedokáže 
výrazne zvýšiť celoročný rast

2022
• Reflektuje nárast mzdovej bázy



Spotrebu domácností v Q1 stlačili nadol aj deflátory
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Zdroj: IFP

Príspevky k spotrebe domácnosti podľa COICOP 
(medziročne, p.b.)

Zdroj: IFP
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nominálny príspevok deflátor reálny príspevok

2019 Q1

• Výpadok spotreby 
zapríčinili aj vysoké 
deflátory (z reťazenia) v 
kategórii reštaurácie, 
rozličné a bývanie/energie

• Nominálna spotreba 
domácnosti spomalila 
dynamiku, ale oveľa 
miernejšie než reálna 
(QoQ nom. 1,0%;  reálne 
0,1%)

• V stálych cenách 
predchádzajúceho 
obdobia rástla spotreba 
3,3% YoY v Q1



Investície – veľmi elastická reakcia na neistoty
reálny rast
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2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

3,4 7,0 6,8 -0,2 1,9 2,2 0,3 2,9 3,3 0,4 3,1 3,4 0,3 3,6 3,6 0,0

2018 2019 2020 2021 2022

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Jan-19

Jun-19

2019 
• výrazná revízia vládnych 

investícií

2020 - 2021
• Premietnutá nová dynamika 

EÚ fondov a mierne vyšší rast 
jadrových investícií



Export tovarov a služieb – nižšie očakávania od JLR
reálny rast
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2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

5,9 4,9 4,8 -0,1 6,9 6,1 -0,8 6,1 5,9 -0,2 5,2 5,2 0,0 4,1 4,1 0,0

2018 2019 2020 2021 2022

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Jan-19

Jun-19

2019
• Pomalší nábeh JLR (bez 

kompenzácie v raste v neskorších 
rokoch)

2019 - 2020
• Mierna revízia zahraničného 

dopytu



Import tovarov a služieb – kopíruje zmeny v dynamike exportu
reálny rast
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2019 - 2022
• Kopíruje vývoj exportu, 

čiastočne aj investícií
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2017 2018 2019 2020 2021 2022

Jan-19

Jun-19

2017

skut. Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ Jan-19 Jun-19 Δ 

5,3 4,8 5,3 0,5 5,9 5,5 -0,4 5,3 5,3 0,0 4,5 4,6 0,1 3,8 3,8 0,0

2018 2019 2020 2021 2022



Báza pre DPH: pokles spotreby domácností
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• 2019: výpadok v KSD
• 2022: zreálnenie predpokladov o raste KSD a tvorbe investícií (končiace 

programové obdobie pre čerpanie EÚ fondov)
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Porovnanie s prognózami členov výboru
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Orientačné porovnanie makroekonomických prognóz s členmi výboru

• Graf predstavuje vážený rast makroekonomických základní pre jednotlivé dane, váhy sú 
určené na základe váhy jednotlivých daní na celkových daňových príjmoch 

• Tmavomodrá oblasť  predstavuje  50 % členov výboru, prerušovaná čiara je medián. 
Prognóza IFP je vyznačená plnou čiarou.
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Porovnanie s predchádzajúcou prognózou
Kumulatívny rast makrozákladní

• 2019: rýchlejší rast miezd a inflácie
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jan 19

jun 19

Medziročná zmena makrozákladní v %

2 017

skut. jun 19 jan 19 Δ jun 19 jan 19 Δ jun 19 jan 19 Δ jun 19 jan 19 Δ jun 19 jan 19 Δ 

100 106,6 106,8 -0,2 113,3 113,9 -0,6 119,9 120,8 -0,9 126,1 127,0 -0,9 132,0 132,6 -0,6

2 018 2 019 2 02 0 2 02 1 2 02 2



Domáce riziká sú naklonené mierne nahor

Trh práce zareaguje silnejšie 
na spomalenie eurozóny
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 Korekcia výpadku v domácej 
spotrebe

 Balíček opatrení môže 
ovplyvniť vývoj od 2020

- +



Diskusia

• Spotreba domácností: 
• Dobehneme vo zvyšku roku výpadok z Q1? 

• Čo bolo príčinou výpadku? 

• Čo naznačuje vývoj vkladov a úverov?

• Ako hodnotíte prognózy MFSR a čo môžeme zlepšiť?
• V konjunktúre sme konzervatívni a v recesii optimisti

• S časom sa zlepšujeme, absolútna chyba prognózy váž. základní klesá

• V prognóze reálneho HDP na jeden rok sme dobrí, trh práce však posledné roky podstrelujeme

• Na dlhom horizonte prestreľujeme reálne HDP aj infláciu
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