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1) Vonkajšie prostredie
• finančný sektor 

• reálny sektor

2) Predpoklady prognózy 

3) Prognóza vývoja ekonomiky a rozdiely oproti 
predchádzajúcej prognóze 

4) Otázky na diskusiu 

Aktuálne prognózy MF SR
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Súčasný vývoj  - finančný sektor

• ECB na konci s možnosťami?

•Zvýšenie sadzieb FEDom pravdepodobné v decembri

•Stabilné ceny komodít
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Rast sadzieb je neistý, ceny ropy na stabilnej úrovni

• Vysoká pravdepodobnosť zvyšovania sadzieb FEDom už v decembri

• QE od ECB stále bez efektu, BoE začalo s kvantitatívnym uvoľňovaním

• Minimálne zmeny v cene ropy oproti júnu

Výnosové krivky klesajú

Zdroj: MF SR, BloombergZdroj: MF SR, Bloomberg, ECB

Ceny komodít a ropy sa zotavujú
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Prognóza



Ticho na trhoch napriek Brexit-u

• Akciové trhy prekonali prvotný šok z BREXITu

• Safe heaven currencies (CHF, JPY) apreciovali pod vplyvom BREXITu

• Britská libra našla svoju novú úroveň pri cene 0,85GBP za Euro

zdroj: MF SR, Bloomberg zdroj: MF SR,  Bloomberg

Vývoj akciových indexov stagnuje Zmena kurzu eura voči vybraným menám 
(8:2014=100)
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Úverovanie slabé, výnosy dlhopisov klesajú

• Pomalé znižovanie množstva zlyhaných úverov
• Slovenské výnosy naďalej v balíku krajín úzkeho jadra eurozóny
• Mierne zvýšenie výnosov na vládnych dlhopisoch spôsobené geopolitickými rizikami

zdroj: IFP, World Bank, *2014 zdroj: MF SR, ECB

Výnosy 10-ročných dlhopisov možno 
našli dno počas leta

Zmena zlyhaných úverov 2015 oproti 
2010,  (x=stav 2010)
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1) Súčasný vývoj 

 Rast eurozóny spomalil o polovicu

 Naďalej slušné rasty v Nemecku a Španielsku

 Negatívne prekvapenie vo Francúzsku a Taliansku

 Rast vo V3 sa zotavil

 Robustný rast v Číne. Stabilizácia v Rusku a Brazílii.

 Pomalší rast v USA (prepad zásob)

 Infláciu stále nevidno - na efekt QE čakáme

September 2016 www.finance.gov.sk/ifp 7



Reálny sektor – vývoj v 2Q

8

 Vývoj v eurozóne na agregovanej úrovni v súlade s očakávaním

 Silné rasty vo V3

 Sklamanie vo Francúzsku a Taliansku

 Z veľkých ekonomík sa darilo Nemecku a Španielsku

zdroj: Eurostat, IFP
zdroj: Eurostat, EK

Medzikvartálne rasty našich hlavných obchodných 

partnerov (v %)

Rast HDP v krajinách EÚ (QoQ, (v %)
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Očakávaný vývoj  - eurozóna bude 
rásť, no nebude zrýchľovať

 Nálada v eurozóne sa udržuje na vysokých hodnotách

 Zlepšenie v Nemecku, naopak výrazné zhoršenie v Taliansku a 
Francúzsku

Brexit znížil očakávania nemeckých analytikov aj podnikateľov

 V druhej polovici 2016 by rast eurozóny nemal akcelerovať

 Silné rasty vo V3 v druhej polovici roka 2016
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Stabilizovaná eurozóna a mierny rast v Nemecku 

 Indikátor sentimentu v Eurozóne zostal na rovnakej úrovni ako v júnovej prognóze. Kým v Nemecku 
nálada v ekonomike vzrástla, Francúzsko a Taliansko zaznamenali významný pokles.

 ZEW v auguste mierne korigoval post-Brexitový prepad, očakávania IFO však pokračovali už druhý 
mesiac po sebe v poklese. ZEW sa nachádza na dvojročných minimách.

Indikátor ekonomického sentimentu v 
EU a v eurozóne

Očakávania v Nemecku v posledných 
mesiacoch naznačujú rast

Zdroj: EK Zdroj: CESifo, ZEW
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Prognóza zahraničného dopytu sa mierne zhoršila
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2016
• Lepší očakávaný rast v Poľsku a Maďarsku

2017-2018
• Brexit zasiahne najmä core ekonomiky, rasty vo V3 bez zmeny
• Prognóza vychádza z najnovších predikciíí MMF a doplnených o nedávno 

publikované odhady pre krajiny V3 a aktuálny vývoj v 2Q.



Negatívne riziká

• Pretrvávajúce geopolitické riziká (Turecko, Ukrajina)

• Spomalenie rastu v USA

• Bankový sektor v Taliansku a Portugalsku

Pozitívne riziká

• Efekt QE sa ešte len dostaví

• Posunutie Brexit-u

Riziká v externom prostredí
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Predpoklady prognózy v domácom prostredí

• Brexit s miernym negatívnym vplyvom

• Príjmové opatrenia: daňové licencie zatiaľ zostávajú, 
pokračovanie sektorovo-špecifických odvodov, daň z 
dividend

• Veľmi pomalý návrat inflácie k cieľu

September 2016 www.finance.gov.sk/ifp 13



Fiškálna projekcia

• Zvýšenie prognózy vládnej spotreby v 2016 (naturálne
sociálne dávky a kompenzácie)

• Zväčšujúci sa nesúlad medzi VÚ a NÚ, odstránený bude až v
novembri

• Zapracovanie dostatočne kredibilných opatrení a
valorizácie platov vo VS
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Fiškálna projekcia: KSVS + THFK

Investície (% y-o-y)

2016
• Aktualizácia na základe lepšieho vývoja v 

2Q 2016
• Vyššie naturálne soc. dávky, kompenzácie 

aj medzispotreba
2017-2019
• Minimálne zmeny odrážajú nižšiu 

medzispotrebu a SFK 

KSVS (% y-o-y)
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2016
• Predpoklad nižších investícií v NDS a ŽSR
2017
• Fixujeme úroveň z minulej prognózy
2018-2019
• Minimálne zmeny odrážajú nižší rast nom. HDP



Fiškálna projekcia: Medzispotreba a kompenzácie  

Medzispotreba (% y-o-y) Kompenzácie (% y-o-y)

Medzispotreba
• 2016: aktualizácia na základe lepšieho vývoja v 2Q 2016, vyššie EU fondy na bežných výdavkoch
• 2017-2019: nižšie CPI (NPC scenár)
Kompenzácie
• 2016: aktualizácia na základe lepšieho vývoja v 2Q 2016, vyššie EU fondy na bežných výdavkoch
• 2017-2019: predpoklad nižšej indexácie vo VS (zníženie indexácie z 4 % na 3,5 % )
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Prognóza 

 Zvýšenie odhadu rastu pre tento rok

 Brexit zníži rast najmä v budúcom roku 

 Dynamický rast zamestnanosti v tomto i budúcom roku

 Revízia prognózy inflácie nadol na celom horizonte

 Negatívny vplyv na vážené daňové základne v 2017-2019
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HDP – zhoršenie výhľadu na celom horizonte s výnimkou 
tohto roka

reálny rast
2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

2,5 3,6 3,6 0,0 3,2 3,6 0,4 3,7 3,5 -0,2 4,1 3,9 -0,2 4,6 4,4 -0,2
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2016

• Lepší druhý kvartál
• Zvýšenie vládnej spotreby

2017
• Zhoršenie externého 

prostredia – Brexit a čiastočne 
aj  vyššie príjmové opatrenia

2018
• Vládne príjmové opatrenia
• Úprava predpokladov o 

produkcii JLR, zhoršenie 
zahraničného dopytu

2019
• Úprava predpokladov o 

produkcii JLRSeptember 2016 www.finance.gov.sk/ifp 18



HDP – vyvážená štruktúra rastu v roku 2016

2016: Rast bez príspevku investícií
2017:  Vyvážená štruktúra rastu
2018-19: Impulz novej výroby v automobilkách do exportu
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Mierne prehrievanie na konci strednodobého 
horizontu

2016-17

• Rýchlejšie zatvárenie 
produkčnej medzery

Produkčná medzera (% pot. produktu)

2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

-1,5 -0,8 -0,9 -0,1 -0,4 -0,1 0,3 0,3 0,4 0,1 0,7 0,7 0,0 1,3 1,2 -0,1

2015 2016 2017 2018 2019
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2018-19

• Minimálne zmeny 
plynúce z pomalšieho 
rastu HDP



Nominálny HDP - úroveň nominálneho HDP s 
výnimkou 2016 nižšia na celom horizonte
bežné ceny

2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

 mld. EUR 75,6 78,1 78,1 0,0 80,4 80,5 0,1 84,4 84,0 -0,4 89,4 88,5 -0,9 95,5 94,2 -1,3

 nominálny rast 2,3 3,3 3,3 0,0 3,0 3,2 0,2 4,9 4,3 -0,6 5,9 5,4 -0,5 6,8 6,4 -0,4

 reálny rast 2,5 3,6 3,6 0,0 3,2 3,6 0,4 3,7 3,5 -0,2 4,1 3,9 -0,2 4,6 4,4 -0,2

 rast deflátora -0,2 -0,3 -0,3 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 1,2 0,7 -0,5 1,7 1,5 -0,2 2,1 2,0 -0,1

20192015 2016 2017 2018
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2016
• Vyšší reálny rast HDP 

vykompenzoval pokles 
cien

2017-2019
• Zníženie reálneho 

rastu aj inflácie
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Inflácia – deflácia silnejšia ako minulý rok

Spotrebiteľská inflácia - CPI
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Inflácia

2014
skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

CPI -0,1 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,5 -0,2 1,3 0,9 -0,4 1,8 1,6 -0,2 2,1 1,9 -0,2

HICP -0,1 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,5 -0,2 1,3 0,9 -0,4 1,8 1,6 -0,2 2,1 1,9 -0,2

2016 2017 20182015 2019

2016
• Nižšia inflácia potravín a 

obchodovateľných tovarov

2017
• Nižšia inflácia potravín a čistá inflácia

2018-19
• Nižšia inflácia potravín
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Inflácia
vývoj jednotlivých zložiek

2016:
• prehĺbenie poklesu cien potravín
• spomalenie rastu cien 

obchodovateľných tovarov

2017:
• mierny pokles cien energií na začiatku 

roka
• cena ropy (a pohonných hmôt) na 

vzostupe
• rast cien potravín tlmený previsom 

ponuky (úroda aj zásoby)
• akcelerácie dopytovej inflácie 

podporená vrcholiacim QE
programom a zatvárajúcou sa 
produkčnou medzerou

2018-2019:
• pozvoľný rast cien energií

Medziročné rasty zložiek inflácie

2015 2016 2017 2018 2019

HICP -0,3 -0,5 0,9 1,6 1,9

CPI -0,3 -0,5 0,9 1,6 1,9

Regulované ceny -1,6 -1,3 -1,5 0,2 1,0

Zmena nepr. daní 0 -0,3 0,1 0 0,1

Jadrová inflácia 0,0 0,1 1,4 2,2 2,3

Ceny potravín -0,4 -0,9 0,9 1,3 1,8

Čistá inflácia 0,1 0,3 1,5 2,1 2,2

Pohonné hmoty -12,7 -7,1 5,0 1,0 0,5

Služby 0,8 0,8 1,7 2,5 2,7

Tovary 0,4 0,3 1,1 1,7 1,8
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Zamestnanosť – robustný rast pokračuje
rast podľa ESA2010

2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

1,4 2,0 2,0 0,0 1,7 2,1 0,4 1,0 1,5 0,5 1,1 1,0 -0,1 0,9 0,9 0,0

2015 2016 2017 2018 2019

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Jun-16

Sep-16

2016 - 2017
• Silný 2Q
• Vyššia elasticita medzi 

HDP a 
zamestnanosťou v 
krátkodobej prognóze

2018
• Zhoršenie 

zahraničného dopytu
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Zamestnanosť

• 2016 Zamestnanosť vo VS pokračuje v raste
Stavebníctvo s kladným rastom aj v 2Q

• 2017 Carry-over efekt z 2Q2016
Prehodnotenie krátkodobej elasticity zamestnanosti na HDP (pokračovanie silného 
trhu práce)

• 2018 Príjmové opatrenia, mierne slabší zahraničný dopyt
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Prognóza zamestnanosti vybraných sektorov

ekonomiky ESA 2010

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Verejná správa 2.0 1.2 1.5 0.1 0.0 0.1

Trhové služby 1.7 2.9 2.2 2.1 1.5 1.2

Priemysel 1.8 1.7 2.7 1.5 1.1 1.1

Stavebníctvo -1.4 -1.3 2.5 1.6 1.3 0.9

Zamestnanosť 1.4 2.0 2.1 1.5 1.0 0.9
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Nezamestnanosť – nárast aktívnej populácie
podľa VZPS
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Sep-16

2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

13,2 11,5 11,5 0,0 9,7 9,8 0,1 8,7 8,5 -0,2 7,5 7,4 -0,1 6,5 6,4 -0,1

2015 2016 2017 2018 2019

2016
• Rast aktívnej populácie 

(2Q: +0,7% SA IFP)

2017
• Nárast zamestnanosti 

2018-2019
• Prenesený vývoj
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Nominálna mzda – Revízia nadol kvôli inflácii
nominálny rast
2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

4,1 2,9 2,9 0,0 3,2 2,8 -0,4 4,3 3,5 -0,8 4,5 4,3 -0,2 5,1 4,8 -0,3

2015 2016 2017 2018 2019

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Jun-16

Sep-16

2016
• Premietnutie negatívneho 

prekvapenia v 2Q

2017 
• Spomalenie kvôli inflácii a 

nižšej produktivite

2018 - 2019
• Spomalenie kvôli inflácii

2017 – 2019
• Nižšia valorizácia 

verejného sektora (3,5%)
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Sektorová štruktúra miezd

2016

 Silný rast vo verejnom 
sektore a stavebníctve

• Pomalý rast v službách

2017 - 2019

 Mierna revízia verejného 
sektora (nižšia valorizácia 
4% --> 3,5%)

 Revízia nadol vo všetkých 
odvetviach súkromného 
sektora v súlade s infláciou

 Navyše pokles v trhových 
službách v súlade s nižšou 
produktivitou
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Prognóza mzdy vo vybraných sektoroch ekonomiky

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Verejná správa (O,P,Q) 4.6 3.3 4.3 4.1 4.2 4.2

Súkromný sektor            4.0 2.8 2.4 3.3 4.4 4.9

Trhové služby 3.5 2.6 1.3 2.8 4.0 4.8

Priemysel 5.3 3.1 3.5 4.2 4.9 5.0

Stavebníctvo -1.0 5.1 4.7 4.1 4.6 5.0

Nominálny rast miezd 4.1 2.9 2.8 3.5 4.3 4.8



Spotreba domácností – minimálne zmeny

reálny rast
2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

2,4 2,4 2,4 0,0 3,1 2,9 -0,2 2,4 2,5 0,1 2,7 2,7 0,0 2,9 2,9 0,0

2015 2016 2017 2018 2019

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Jun-16

Sep-16

2016
• Zníženie hrubého 

disponibilného príjmu aj 
napriek lepšej mzdovej 
báze – negatívny vplyv 
hrubého zmiešaného 
dôchodku

• Vrchol miery úspor

2017-2019
• Minimálne zmeny v HDD, 

ponechávame predpoklad 
postupného poklesu miery 
úspor
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Investície – zhoršenie výhľadu
reálny rast

2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

3,5 14,0 14,0 0,0 0,1 -0,1 -0,2 4,1 4,0 -0,1 0,9 0,5 -0,4 2,0 2,0 0,0

2015 2016 2017 2018 2019
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2016
• Zhoršenie vývoja verejných 

investícií 
• Predpoklad koncentrácie 

veľkých ohlásených investícií 
(JLR, VW, PSA, D4/R7) do 2H

2017-2018
• Zhoršenie externého 

prostredia
• Mierny negatívny vplyv 

príjmových opatrení vlády
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Export tovarov a služieb – zhoršenie výhľadu na celom 
horizonte s výnimkou 2016
reálny rast

2014

skut. Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ Jun-16 Sep-16 Δ 

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

2015 2016 2017 2018 2019
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2016
• Lepší 2Q

2017
• Zhoršenie externého 

prostredia v dôsledku 
Brexit-u

2018-2019
• Úprava predpokladov o 

výrobe JLR
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Báza pre DPH – okresanie rastu spotreby 
domácností
rast 

2016
• Vyšší vplyv verejnej správy vykompenzovaný nižšou spotrebou domácností
2017-2019
• Zhoršenie spotreby domácností a investícií a medzispotreby VS (cenový vplyv)
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Porovnanie s prognózami členov výboru

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
daňové príjmy

• 2016: pozitívny vplyv reálneho HDP a zamestnanosti vykompenzovaný nižšími mzdami a 
spotrebou

• 2017-2019: pomalší rast cien a miezd negatívne vplýva na daňové základne
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2014

skut. sep 16 jún 16 Δ sep 16 jún 16 Δ sep 16 jún 16 Δ sep 16 jún 16 Δ sep 16 jún 16 Δ 

100 103,9 103,9 0,0 107,9 108,0 -0,1 112,5 112,8 -0,3 118,0 118,6 -0,6 124,2 125,2 -1,0

2015 2016 2017 2018 2019



Atypické makrozákladne

-8,0

Bez vybraných nových subjektov (NDS, ŽSR, EOSA, Dopravné podniky)
Medzispotreba 
2016-2019
• Zohľadnenie aktuálneho vývoja, vyššie EÚ fondy
Investície vlády
• 2016 – vyšší aktualny vývoj v 1H
• 2017 - bázický vplyv a nižší rast deflátora
2018-2019 – nižší rast delfátora

Medzispotreba (% y-o-y) Investície  (% y-o-y)
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Atypické makrozákladne

• Proxy pre ziskovosť podnikov, tvorí základňu 
pre DPPO a osobitný odvod z podnikania v 
regulovaných odvetviach

2016
• Zrýchlenie rastu HDP a spomalenie

kompenzácií
2017-2019
• Nižší nominálny rast ekonomiky
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HDP v b.c. – kompenzácie, rast v %
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• Tvorí základňu pre daň z nehnuteľností

• Posunutý vplyv zvýšenia prognózovaného
HDP v roku 2016
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Atypické makrozákladne

• Tvorí základňu pre dane z 
medzinárodného obchodu a transakcií

• Lepší než očakávaný vývoj v roku 2016

• Zhoršenie externého prostredia a
pomalší nábeh JLR v strednodobom
horizonte
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Import tovarov v b.c., rast v % Rast vkladov posunutý o 1Q, rast v %

• Tvorí základňu pre bankový odvod

2016
• Mierne lepší vývoj 2Q
2017-2019
• Vplyv poklesu úrokov z vkladov
• Pomalší rast miezd a miery úspor

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F

jún 16

september 16

September 2016 www.finance.gov.sk/ifp 37



Atypické makrozákladne

• Tvorí základňu pre DPPO

• Mierne revidovaný sezónny 
profil

• Raketový rast

Ziskovosť, mil. eur SA
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Diskusia 

• Aké sú vaše blízke aj ďaleké očakávania ohľadom BREXITu? 
Kedy očakávate vrchol vplyvu? Máte očakávaný vplyv 
premietnutý vo Vašej prognóze?

• Je podľa Vás možné uvažovať o vývoji cien potravín na 
svetových trhoch ako o štrukturálnej zmene a prenášať ju do 
celého strednodobého horizontu?

• Aký máte sektorový pohľad na stavebníctvo? 
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Pravdepodobnosť  dosiahnutia 2% cieľa

September 2016 www.finance.gov.sk/ifp 40

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5
2

0
13

Q
0

3

2
0

13
Q

0
4

2
0

14
Q

0
1

2
0

14
Q

0
2

2
0

14
Q

0
3

2
0

14
Q

0
4

2
0

15
Q

0
1

2
0

15
Q

0
2

2
0

15
Q

0
3

2
0

15
Q

0
4

2
0

16
Q

0
1

2
0

16
Q

0
2

2
0

16
Q

0
3

2
0

16
Q

0
4

2
0

17
Q

0
1

2
0

17
Q

0
2

2
0

17
Q

0
3

2
0

17
Q

0
4

2
0

18
Q

0
1

CPI v % medziročne

prognóza IFP

Pravdepodobnosť prekročenia 2 % (pravá os)



Inflácia
predpoklady o vývoji cien v rokoch 2016-2019

2016 2017 2018 2019

(júl)

plyn -4,9 -2,0 0 3,0

elektrina 0,0 -3,0 0 1,0

teplo 0,0 -2,0 0 1,0

• elektrina, plyn podľa future kontraktov k polovici augusta 2016

Príspevky k CPI:
• zvýšenie spotrebnej dane na cigarety + 0,1 p.b.
• zvýšenie ceny za diaľničnú známku + 0,02 p.b.
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EÚ fondy
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2015S 2016OS 2017 2018 2019

EU fondy spolu (1+2) bez 

COFIN 4 241 2 318 2 516 2 682 2 723

- v sektore VS 2 729 1 376 1 458 1 519 1 604

- mimo sektora VS 1 511 943 1 058 1 163 1 119

z toho: 1. Bežné výdavky 1 287 979 1 045 1 056 1 055

- v sektore VS 555 315 344 336 343

- mimo sektora VS 732 664 701 719 713

z toho: 2. Kapitálové výdavky 2 953 1 339 1 472 1 627 1 668

- v sektore VS 2 174 1 060 1 115 1 183 1 261

- mimo sektora VS 779 279 357 444 406


