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Slovenska ekonomika vzrastie vtomto roku 03,3 %. Motorom rastu bude spotreba
domacnosti aj zahraniény dopyt. Na trhu prace pribudne vyse 42 tisic pracovnych miest
a miera nezamestnanosti bude nadalej klesat. V budiicom roku ekonomika zrychli tempo
rastu v dosledku investicii v automobilovom priemysle na 4 %. Tento vyvoj bude
sprevadzany pokracéujucim dynamickym rastom realnych miezd aj zamestnanosti. Rizikom
pozitivneho vyhladu je narastajice geopolitické napatie vo svete, twrdy Brexit
a zintenzivriujuci sa protekcionizmus vo svetovom obchode.

ECB upravila program Monetarna politika USA bude pokrac¢ovat v normalizacii. Podfa vyjadreni FED-u by sa
kvantita}:civneho v tomto roku mali sadzby zvySovat dvakrat, trhy oGakavaju prvé zvysenie v juni. Okrem
uvolhovania stabilného trhu prace podporuju rast sadzieb aj zvySené inflacné oCakavania naviazané
na planovanu fiskalnu expanziu novej prezidentskej administrativy. Eurdpska centralna
banka (ECB) upravila parametre kvantitativneho uvolfiovania (QE). V decembri ECB
znizila objem nakupov o 20 mld. eur na 60 mld. eur mesacéne. Taktiez doslo k predizeniu
nakupov o devat mesiacov za planovany horizont ukonéenia programu v marci 2017.
V prvej polovici roka pravdepodobne neddjde k zmenam v menovej politike ECB, kedze
aktualne ozivenie inflacie v eurozéne je tahané najmé cenami enerdgii.

Vynosy §tatnych Svetové trhy reagovali na vysledky americkych volieb pozitivne, s vynimkou Ciny (Graf 1).
dihopisov v Europe Kratkodobé benefity fiskalnej expanzie v USA vSak mézu byt vdlh§om horizonte
pozvolna rastu vyvazené negativnym efektom novej viny protekcionizmu. Britska libra oslabila za¢iatkom
oktobra na historické minima a obchoduje sa v pasme 1,2 az 1,27 USD za libru. Vynosy na

europskych viladnych dlhopisoch rasti pod vplyvom zrychlenia inflacie atiez v

dosledku neistoty suvisiacej s tohtorocnymivolbami v Nemecku, Francuzsku a

Holandsku. O¢akavana dohoda krajin OPEC o zmrazeni tazby stabilizovala cenu ropy na

urovni 55 dolarov za barel (Graf 2), prognéza cien ropy sa tak na strednodobom horizonte

narovnala.
Graf 1: Rast akciovych indexov Graf 2: Vyvoj cien ropy Brent
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Rast v Eurozone taha | Globélna ekonomika pokracovala v raste napriek zintenzivneniu geopolitickych rizik.
najma domaci dopyt N Hospodarsky rast v eurozéne preukazal odolnost, miera nezamestnanosti klesla pod
10 %. Darilo sa aj americkej ekonomike a dolarovy index stupol na 15-ro¢né maximum
(Graf 4). Naopak japonska ekonomika v tretom kvartali zaostala za ocakavaniami.
V rozvojovych krajinach odznievaju negativne Soky. V Rusku klesalo HDP miernejSim
tempom nez v predchadzajucich stvrtrokoch. Vyvozcov ropy podporuju vysSie ceny
ropy v nadvaznosti na novembrovi dohodu OPEC. Cinska ekonomika nadalej rastie
robustne, no o¢akava sa mierne spomalenie v strednodobom horizonte.

Ekonomika eurozoény rastla v trefom kvartali minulého roka 0,3-percentnym tempom, ¢o
bolo v stlade s o¢akavaniami. Rast potiahol najmd domaci dopyt, zatial ¢o ¢Cisty vyvoz
prispel zaporne. Francuzsko stagnovalo kvoli utimenému domacemu dopytu, v
Taliansku rast pozitivne prekvapil a neGakane prevysil rast v Nemecku. V Spanielsku
pokracuje stabilné ozivenie a odolnost voéi Brexitu zatial prejavuje aj ekonomika Velkej
Britanie.
Krajiny V3 v tretom kvartali minulého roku spomalili ovela vyraznejSie nez sme ¢akali.
Spomalenie vo V3 EDévodom bolo najma spomalenie investicii plynucich z fondov EU po skon&eni
a Slovensko Iid.r’om minulého programového obdobia, s prenosom aj do stukromného sektora. Ceska
Fegionu republika bola navyée negativne ovplyvnena slabym &istym vyvozom. Rasty v regione
tak budu v najblizS§om obdobi ovplyvnené hlavne vladnymi politikami a schopnostou
¢erpat eurofondy z nového programového obdobia.

Predstihové infikatory sa vratili na drovne blizko svojich maxim a sfubuju solidny rast
eurozony ivtomto roku. Rast ekonomiky Nemecka presiahne hranicu jeden a pol
percenta. Naopak, Taliansko sa bude nadalej trapit srastom nepresahujiucim 1
percento. Rasty krajin V3 zostanu iba pri 2,5 % hranici a Slovensko tak bude lidrom
v stredoeurdpskom regione.

Graf 3: Medzikvartalny rast HDP v tretom Graf 4: Hodnoty USD voéi menam velkych
kvartali 2016 v krajinach EU obchodnych partnerov na maximach
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Negativny vyvoj vo Ocakavany rast vazeného HDP nasSich hlavnych obchodnych partnerov zostava
svetovom obchode timi nezmeneny na horizonte progndzy v porovnani so septembrom. V rokoch 2016 a 2017
zahranicény dopyt po  Silnejsia vykonnost nemeckej ekonomiky a eurozény vykompenzuje slabsie vysledky
slovenskych vyrobkoch  krajin V3. Timeny globalny obchod vSak nepriaznivo zataZuje import hlavnych
obchodnych partnerov SR. Indikator zahraniéného dopytu preto revidujeme nadol, 0 0,4
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p.b. v roku 2016 a 0,2 p. b. v roku 2017. Predpoklady externého prostredia, Urokovych
sadzieb a cien komodit vychadzaju z informacii dostupnych v polovici januara 2017.

Tabulka ¢&. 1: Prognéza externého prostredia 2016 — 2020

HDP (% rast) Rozdiel oproti sep. 2016 Import (% rast) Rozdiel oproti sep 2016
2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 2020 [ 2016 2017 2018 2019 2020
el 19 20 19 19 18|00 00 00 00 - |48 46 44 45 45|04 02 00 00 -

z toho eurozoéna* 17 16 15 - - 00 O - - - 34 41 36 - - |-03 01 - - -
Nemecko 18 17 16 - - 02 03 - - - 34 44 35 - - |1-08 -03 - - -
Ceska rep. 24 25 26 - - |-01 -02 - - - 139 51 54 - - 1-28 -08 - - -
Polsko 24 26 28 - - |-08 -08 - - - 82 51 52 - - 16 -13 - - -
Madarsko 16 24 23 - - |-06 01 - - - 81 48 49 - - 28 -03 - - -

*vazena eurozona podla exportov Zadroj: OECD, Bloomberg, IFP

Rast spotreby Slovenskéa ekonomika si za vlanajSok pripiSe narast o 3,3 %. Hlavnym motorom rastu bola
domacnosti najvyssi  H spotreba domacnosti apo dvoch rokoch aj Cisty export. Zvolnenie rastu oproti
od krizy predosSlému roku odraza najma nizSie Cerpanie EU fondov v novom programovom

obdobi. Vysledkom je 7 percentny pokles investicii v celej ekonomike. Predpokladané

vykony pri vystavbe JLR a D4/R7 sa posuvaju na zaciatok tohto roka. Pozitivom je rast

spotreby domacnosti, ktory bol vdaka vybornej kondicii trhu prace a klesajicim cenam

najvyssi od roku 2008. Export nezopakuje velmi silny rast z roku 2015, ked ani rekordna

vyroba v automobilovom sektore nedokazala vykompenzovat spomalenie v krajinach V3.

Ekonomika porastie ||V tomto roku si ekonomika zopakuje rast o 3,3 %. Struktura rastu bude vyvazena,
rovnako ako minuly ekonomiku potiahne tak domaci ako aj zahranicny dopyt. OzZivenie inflacie mierne
rok, 0 3,3 % pribrzdi realny rast prijmov domacnosti atym aj ich spotrebné vydavky. Rastice
investicie potiahne verejny sektor, automobilovy priemysel a vystavba D4/R7. Na druhej
strane vSak zotavenie sukromnych investicii (tzv. jadrovych') bude len velmi pozvolné.
Exportna aktivita zrychli a prevysi dynamiku zahrani¢ného dopytu. Narast dovozne
naroc¢nych investicii spojenych s vystavbou novej automobilky sa podpiSe pod zrychlenie

importov, ¢o v medziro€nom porovnani znizi prispevok ¢istého exportu k rastu HDP.

Nova vyroba V rokoch 2018 a 2019 ekonomika vdaka novym produkénym kapacitam zrychli na 4 %,
v automobilkach Iresp. 4,3 %. Mierny posun vystavby JLR a D4/R7 podpori rast investicii v budiicom roku.
potiahne rast ~ Spustenie novej vyroby v automobilkach zrychli export, ktorého rast sa v oboch rokoch
vrokoch 2018 22019 yySplha nad 7 %. Zrychlenie spotreby doméacnosti bude odrazat pozitivny vyvoj
disponibilnych prijmov obyvatelstva. Na konci strednodobého horizontu ekonomicky rast

zvolhi smerom k dlhodobému potencialu ekonomiky na 3,8 %.

1 Ocistené o velké ohlasené investicie.



PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (februar 2017)

ukazovatel skut. prognéza rozdiel oproti
septembru 2016

ﬁczzteﬁ?i::k?'e 1€ 2015 |2016 2017 2018 2019 2020|2016 2017 2018 2019
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,8 33 33 40 44 38 |-03 -02 O 0,0
HDP, b.c. (mld. €) 78,7 81,0 846 894 951 100,7| 05 06 09 09
Sukromna spotreba, s.c. 22 27 25 27 29 29 |-02 00 00 00
Sukromna spotreba, b.c. 21 23 36 44 48 51 |-01 02 00 -01
Vladna spotreba 5,4 26 16 20 19 14 |08 -01 07 08
Fixné investicie 16,9 72 30 19 20 36 | -71 -10 14 0,0
Export tovarov a sluzieb 7,0 44 56 73 77 62 | -11 -02 00 0,0
Import tovarov a sluzieb 8,1 23 42 60 63 55 |-19 -07 02 00
Trh prace
Zamestnanost
(Stat. vykaznictvo) 21 24 18 11 09 09 03 03 00 0,
Mzdy, nominéalne 29 3,1 35 44 48 51 03 00 O1 0,0
Mzdy, realne 3,3 36 24 26 29 29 03 -02 -01 O
Miera nezamestnanosti 1,5 97 84 76 69 62 |-01 -01 02 05
Inflacia
CPI -0,3 -05 11 1,7 1,9 21 00 0,2 01 0,0

Graf 5: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP

Zdroj- SU SR, IFP

Graf 6: Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti (v

Zamestnanost
neprestava pozitivne
prekvapovat

(vpb.) p.b.)
7 38 3.0
6 {17 : 55 25
i’ g 22 n 33 40 M¥ag
3156 18 18 17 15
21 : 04 % o7 o]
14 1344 22 47 19 21 14 05
0 ‘ T | ‘ “sporeba '
1122 - . 0.0
i : : zmenastavuzasob ' ! ! ' Stavebnictvo
43 investicie 05 49 Priemysel
3 118 oot Trhové sluzby
4 | -06 Voo 10 A Verejné sprava
oy e 125t HDP e 7aMestnanost
2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F A5 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj- SU SR, IFP Zdroj: IFP

Zamestnanosft vzrastie v tomto roku o 1,8 %. V ekonomike tak pribudne vyse 42 tisic
pracovnych miest, z toho 26 tisic v sektore trhovych sluzieb. Uz druhy rok vSak bude
pokracovat aj oZivenie zamestnavania v stavebnictve. Pozitivny vyvoj na trhu prace znizi
mieru nezamestnanosti na Groven 8,4 %. Aj v budicom roku o¢akavame svizny rast
zamestnanosti o 1,1 %, ku ktorému prispeju vsetky sektory hospodarstva. Na konci
horizontu prognozy zvySujeme mnozstvo pracovnej sily na trhu prace, ¢o bude mierne
timit pokles miery nezamestnanosti.
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Priemerna nominalna I Priemerna nominalna mzda v hospodarstve vzrastie v tomto roku o 3,5 % a dosiahne 942
mzda v tomto roku eur. Rast miezd bude vysoky vo vSetkych sektoroch s vynimkou trhovych sluzieb, ktoré
vzrastie 0 3,5 % budu mierne zaostavat, podobne ako v uplynulych rokoch. V dalSom obdobi bude mzda
postupne zrychlovat az ku 5 % v roku 2020. V roku 2017 porastu realne mzdy o0 2,4 % a

v dalSich rokoch bude ich rast postupne akcelerovat smerom k 3 %.

Inflacia sa v roku 2017 vymani z negativnhych &isel, ked ceny narastu v priemere o 1,1 %.
K tomuto vyvoju prispeje najviac Cista inflacia. VySSia cena ropy sa premietne do cien
pohonnych latok a sekundarne aj do cien potravin a sluzieb. Regulované ceny budu mat
na inflaciu stale mierne timiaci vplyv.

Navrat rastucich cien

Graf 7: Prispevky odvetvi k rastu priemernej Graf 8: Vyvoj a progndza inflacie spolu

mzdy (v p.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p.b.)
60 - Polnohospodarstvo 20 . .
’ Stavebnictvo 51 1.8 Zmena nepriamych dani
?riﬁmYST' b 48 1‘61 Regulované ceny
] rnove sluzpy ! R .
50 Verejnasprava 4.4 1.2 F— C}gny POtraY'n
e 7 gmestnanost 1.0 mmmm Cista inflacia
4.0 A 35 0.8 = Celkova inflacia
0.6
0.4
3.0 A 0.2
2. 00
-0.2
20 A -0.4
-0.6
-0.8
1.0 -1.0
1.2
LU OO©OOOONNNDNMNNDN
0.0 . . . . . ; ; . T T T TN LT N T T L LT
O 5 cC OO 0O xsc O 0Q s5cCOhH 9
Q O Q O o O
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 £<%208£<%208£<%208
Zdroj: SUSR, IFP Zaroj: SUSR, IFP

V nasledujucich rokoch bude pokracovat akceleracia dopytovej inflacie. Ceny trhovych
sluzieb budu rast zo vSetkych poloziek inflacie najrychlejsie, v ekonomike sa obnovi
vazba rastu miezd a cien. Na zaklade vyvoja future kontraktov energetickych komodit
vSak oCakavame aj vysSie ceny energii, predovsetkym plynu a tepla. Inflacia dosiahne
hranicu 2 % koncom roka 2019 av sulade s predpokladmi o konvergencii slovenskej
ekonomiky by mala na konci horizontu prognozy este mierne zrychlit.

Zrychlenie inflacie k 2 %

V externom prostredi I Negativnym rizikami prognézy su nejasny politicky vyhfad v Eurépe (volby v Holandsku,
prevazuju negativne rizika  HFrancuzsku, Nemecku), tvrdsi Brexit a nastup protekcionizmu vo svetovom obchode.
Nejasnost najblizsich politickych krokov nateraz znemoznuje kvantifikovat velkost tychto
rizik. Riziko tiez predstavuje nestabilita bankového sektora v Taliansku. Naopak,
pozitivnym rizikom v externom prostredi je fiSkalna expanzia v USA a priskoré opustenie
kurzového zavazku Ceskej narodnej banky. V domacom prostredi prevazuju pozitivhe
rizika, ked prehrievanie trhu prace méze priniest dodatocny tlak na rast miezd
v sukromnom sektore, ktory by sa mohol preniest aj do vyssieho rastu cien.

Trh prace pomaha rastu ] Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej progndzy na danové zakladne je pozitivny.
danovych zakladni f Hlavnym dévodom bolo zlepSenie odhadu vyvoja na trhu prace, ktory kompenzoval slabsi
rast zakladni pre DPH a DPPO v minulom i tomto roku. V roku 2018 ma pozitivny vplyv na
danové zakladne vyssi rast i inflacia. Celkovy vplyv makroekonomickej prognozy na
odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre danové prognozy 9. 2.
2017.
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Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni
v porovnani s predchadzajicou prognézou

Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni?
pre rozpoétové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 1. februara 2017. Strednodobé
prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vSetkymi ¢lenmi Vyboru
SLSP, Tatrabanka, Unicredit, VUB, SAV a Sberbank)
charakterizovana ako realisticka. Detailna makroekonomicka prognoza, ako aj zapis
z Vyboru pre makroekonomické prognézy a podkladové materialy su dostupné na

(NBS, CSOB,

internetovej stranke IFP.

Infostat,

2Makroekonomické zakladne pre rozpoctoveé 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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