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ABSTRAKT
Strednodoba prognéza vyvoja ekonomiky Slovenskej republiky v rokoch 2023 -2026

Cielom tohto analytického komentara je aktualizacia prognézy pomocou modelu s korekénym ¢lenom (ECM),
tykajucej sa Slovenskej ekonomiky v strednodobom horizonte 2023 - 2026. Pozornost bude venovana vyvoju
klu€ovych ekonomickych ukazovatelov ako miera inflacie, sentiment v ekonomike a priemyselna produkcia s
pohladom na ich vyvoj v poslednych rokoch a o€akavania do buduicna. V roku 2023 prognézujeme spomalenie
ekonomického rastu, najma v spotrebitelskom sektore, vyvolané predovsetkym vyraznym zvySenim cenovej
hladiny v prvej polovici roka a zaroven pokles investi¢nej aktivity v svetle celosvetového zvySovania urokovych
mier. V rokoch 2024 - 2026 predvidame zotavenie ekonomiky a navrat k dynamickému rastu. Napriek
pozitivnemu vyvoju na trhu prace a poklesu priemernej miery nezamestnanosti v3ak ostavaju neistoty ako
napr.: nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily na trhu prace vo vybranych sektoroch ako zdravotnictvo a
Skolstvo.

KLUCOVE SLOVA: model s korekénym ¢lenom, ekonomické prognézovanie, analyticky komentar

ABSTRACT
Medium-term forecast of the development of Slovak economy for 2023 - 2026

The aim of this analytical commentary is to update the forecasting model, which uses error-
correcting methodology (ECM). The model forecasts the Slovak economy for the following medium-term
period of 2023-2026. In the commentary, special attention will be paid to the key economic indicators,
including inflation, economic sentiment and industrial production, their recent development and outlook for
the following years. For year 2023, we forecast a correction in economic growth, mainly in the consumer
sector, caused in part by record growth of the price level in the first half of the year, decline in investment
activity considering rapid interest rate growth worldwide. In the years 2024-2026, we forecast a recovery of the
economy and return to a dynamic growth. Despite the positive development of the labour market and fall in
the average unemployment rate, uncertainties still remain, the main being lack of qualified labour force in
select sectors as health care and education.
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Uvob

Ciel'om tohto pracovného dokumentu je aktualizacia progndzy, ktora sa tyka vyvoja
slovenskej ekonomiky v rokoch 2023 a7 2026 na zéklade ekonometrického modelu ECM*
vytvoreného na Ekonomickom Gstave SAV. V tomto komentari bude venovana zvysena po-
zornost’ Vyvoju klaGovych ekonomickych ukazovatelov, ako sU miera inflacie a priemyselna
produkcia, ktoré priamo ovplyviuju slovenska ekonomiku a boli dolezité pri uvedeni doteraj-
Sieho vyvoja ekonomiky do kontextu. Rovnako sa venujeme vybranym indikatorom ekono-
mického sentimentu a analyzujeme faktory, ktoré vyznamne ovplyvnili ich formovanie pocas
minulych rokov.

Rok 2023 sa bude vyznacovat najvyraznejSim spomalenim ekonomického rastu
v prognézovanom obdobi (rast realneho HDP 1,7 %) akorekciou spravania spotrebitelov
(pokles kone¢nej spotreby 0 2,1 %) v 2023, ktori budi musiet’ v svetle zvySenych urokovych
mier a zmendm relativnych cien upravit’ svoje navyky a spotrebu. Po poklese ¢istého exportu
v roku 2022 sa tento ukazovatel’ od roku 2023 vrati naspat’ k predoSlej dynamike. Ocakava sa
nevyhnutnost’ optiméalneho konsolidaéného mixu, ale ked’ze zatial’ nie st dostupné informacie
0 tom, ¢i sa prikloni vi¢sia vaha prijmovej alebo vydavkovej zlozke, o¢akavame v najblizSich
rokoch stale vysokud vladnu spotrebu.

1. PREDPOKLADANY VYVOJ HDP SLOVENSKA

Na zaklade prognéz od vybranych institucii si dovolime konStatovat’, Ze realne HDP
by malo pocas nasledujucich rokov rast, aj ked’ mierne utlmene, i napriek sucasnej situacii,
pre ktord je charakteristickd vysoka inflacia a mnohé d’al$ie negativne javy ovplyviujuce
ekonomicku vykonnost’ ako napr. geopolitickd nestabilita a pod..

Graf 1.1
Predpokladany rast redlneho HDP do roku 2026
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L error correction model (viac v Boxe 4.1)



Rychlo meniace sa podmienky sa v§ak mdzu stat’ pricinou nizsieho resp. negativneho
hospodarskeho rastu realneho HDP. Pri pohl'ade na prognoézy rastu realneho HDP od Minis-
terstva financii Slovenskej republiky (MF SR), Eurdpskej komisie (EK), Medzinarodného
menoveho fondu (MMF), OECD a Narodnej banky Slovenska (NBS), sa da o¢akavat’ utlme-
ny rast do 2 % v rokoch 2023 s miernym narastom ekonomickej aktivity od roku 2024, pri-
¢om MF SR predikuje na konci pozorovaného obdobia miernu korekciu. NBS a MMF oc¢aka-
va, Ze miera rastu HDP v budicom roku prevysi 2,5 %, resp. 3 % a jedna sa tak o najoptimis-
tickejsie predikcie od vetkych vybranych institdcii®.

2. MIERA INFLACIE

Jeden z najvyznamnejSich ukazovatel'ov, ktory mé zasadny socialno-ekonomicky vyz-
nam, je miera inflacie, ktora sa taktiez vyjadruje cez harmonizovany index spotrebitel’skych
cien (HICP?). Od druhej polovice 2021 je miera inflacie v Eurozéne nad strednodobym cie-
om Eurdpskej centralnej banky 2 % (ECB, 2021) a v roku 2022, uroven inflacie na Sloven-
sku presiahla medziroéne 10 % (SU SR, 2023). Za hlavné pri¢iny vyrazného rastu cien mo-
Zeme oznacit’ napr. energetickd krizu a problémy v zasobovacich retazcoch sposobené okrem
iného aj stale pretrvavajicou vojnou na Ukrajine. Zasadny rast cien potravin sa najviac po-
diela na vysokej jadrovej inflacii, vd’aka ktorej nemozeme v najblizSom obdobi ocakévat’
dosiahnutie inflacného ciel'a 2 %. Rovnako sa vedie diskusia o vplyve monetarnej politiky
z predchédzajdcich rokov ako o jednej z hlavnych pri¢in sucasnej vysokej inflacie (Karpis,
2022). Minuly rok ukon¢ila ECB dlhé obdobie expanzivnej monetarnej politiky a pristupila
k restriktivnej menovej politike a v kontexte monetarnych dejin Eurozdny bezprecedentne
rychlym zvySovanim z&kladnych drokovych mier (Prasad, 2023).

Znizit' su¢asnti mieru inflacie je taktiez potrebné, aby nedoslo ku vzniku d’al§ich nega-
tivnych javov ako je napr. neprimerany pokles agregatneho dopytu a vzniku nového zat'azenia
ver. financii. FiSkalna politika vlady s absenciou novych celoploSnych projektov a menova
politika ECB s primeranou vyskou Urokovych mier su kl'a¢ové faktory, aby sa inflacia dostala
opat’ na pozadovanu uroven. S vysokou pravdepodobnost'ou sa inflacia bude drzat’ pocas na-
sledujucich rokov nad cielovymi 2 %, aj na Slovensku a celkovii troven cenovej hladiny bu-
de primarne ovplyviiovat’ monetarna a fiSkalna politika vratane geopolitickej situacie, u ktorej
V najblizS8om obdobi neoCakavame vyrazné zlepSenia, obzvlast s neutichajicou vojnou na
Ukrajine.

2 0d vsetkych odprezentovanych inititicii nie st dostupné predikcie az do roku 2026, ked’ze niektoré polroéne
publikuju prognézy iba na rok dopredu (vratane aktualneho).

® Harmonised Index of Consumer Prices zachytava zmenu cien tovarov a sluZieb. Tento druh metodiky je vyuZi-
vany vo vSetkych ¢lenskych krajinach eurozony ¢o umoziiuje ich systematické porovnavanie.
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3. PRIEMYSELNA PRODUKCIA ASENTIMENT V PRIEMYSLE

V slovenskej ekonomike mé spracovatel'sky priemysel (hlavne automobilovy) kl'acové
postavenie, t. j. 12 % HDP (SARIO, 2022) i napriek skuto¢nosti, ze socialno-ekonomicky
vyznam sektoru sluZieb za posledné roky vyrazne vzréstol.

Pandémia COVID 19, energetické kriza, rekordne vysoka inflacia st javy, ktoré pocas
poslednych rokov vel'mi negativne ovplyvnili aktivitu v oblasti slovenského automobilového
priemyslu. | napriek zloZitej situécii a poklesu vyrobenych automobilov na 1000 obyvatel'ov
(183 v 2022, v porovnani s 202 v 2019, podla tlacovych sprav ZAP SR), je vyroba doprav-
nych prostriedkov na pomerne vysokej trovni a Slovensko je stale svetovym lidrom vo vyro-
be vozidiel per capita. Otazne vSak zostava Ci sa takato uroven bude schopna udrzat
i v nasledujucich rokoch. Od roku 2022 dochadza k vyraznému zvySovaniu Grokovych mier
na globalnej trovni. Ide o faktor, ktory zniZuje dopyt a stazuje investovanie, ale taktieZ ide
0 zakladny nastroj ako dostat’ inflaciu na prijateI'nt Groveil. Cenova stabilita je zékladom pre
uspeSne fungujuci priemysel a samozrejme aj pre rast hospodarstva, ale na druhej strane moze

vd’aka nedostatku pracovnej sily zvacsit’ nezrovnalosti na trhu préce.



Graf 3.1
Indexy priemyselnej produkcie (rovnaké minulého roku = 100)
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Zdroj: Statisticky trad SR (pm0006ms).

Jednotlivé indikatory dovery si presli v poslednej dekade velmi intenzivnou fluktua-
ciou. Ide o relativne prirodzeny dosledok nedavnych/sucasnych kriz a celkovej nestability,
ktora pretrvava v spolo¢nosti. Najva¢§imi zmenami Si v poslednych rokoch preSiel indikator
doévery v sluzbach. Podoba tychto indikatorov je ovplyviiovana podnikatel’skou situaciou (ide
o celkovy stav a kvalitu podnikatel'ského prostredia), celkovym dopytom za posledné 3 me-
siace a o¢akavanym dopytom. Pri tvorbe tychto indikatorov sa pouziva konjunkturalny prie-
skum pomocou dotaznikov v jednotlivych odvetviach a reflektuje ocakavany vyvoj vybranych
ukazovatel'ov (napr. hodnota trzieb, stav zasob, zamestnanost’ a oakavany trend produkcie)
cia doméacnosti a iné, ¢o su opat’ socio-ekonomické segmenty, ktoré sa v stcasnosti taktiez
vyvijaju skor negativne. Tieto ofakavania, obzvlast’ v spotrebitel'skom sektore sa potvrdili
poklesom spotreby doméacnosti v prognézovanom roku 2023.

Momentalna situacia ovplyviiuje vyvoj v tychto segmentoch ekonomiky skdr negativ-
ne ¢o je pravdepodobne jedna z hlavnych pri€in ich vyraznej fluktuacie. Vsetky indikatory
s vynimkou indikatora dovery spotrebitel’'ov sa vratili v poslednom obdobi pribliZzne na Groven
spred pandemie, s vynimkou spotrebitel’ského sentimentu, ktory ostava utimeny.



Graf 3.2
Komponenty ekonomického sentimentu
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4. STREDNODOBA PROGNOZA NA ROKY 2023 — 2026

Na zéklade vytvorenej prognozy si dovolime konstatovat’, Ze slovenska ekonomika by
mala v nasledujucich rokoch pokracovat’ v hospodarskom raste (priem. rast HDP 2,9 %),
i napriek geopolitickej nestabilite, vysokej inflacii a inym negativam, ktorych pretrvavanie sa
ocakava aj pocas nasledujucich rokov. Tuto predikciu je vSak nutné brat’ s urcitou rezervou,
pretoZe ako sme uZ spominali, podmienky sa rychlo menia a riziko recesie zostava stéle reél-
nou hrozbou. Za hlavné faktory, ktoré mézu spdsobit’ pokles produkcie v ekonomike, st prilis
reStriktivna monetérna politika ECB, ponukové Soky, zavedenie novych restriktivnych opatre-
ni v kontexte environmentalnej politiky, priebeh vojny na Ukrajine. Ked’Ze slovenska ekono-
mika je vd’aka svojej otvorenosti relativne zavisla na vyvoji ostatnych &lenskych $tatov EU,
pokles rastu HDP susednych krajin méze mat’ zdsadny vplyv na hospodarsku vykonnost’ Slo-
venska. Pokracujuca geopoliticka kriza moze viest’ ku fragmentacii svetovej ekonomiky, ¢o

bude mat’ negativny vplyv na ekonomiky individualnych $tatov EU, vratane Slovenska.



Box 4.1
PouZita metodologia

Prognoza ekonomického prostredia je vykonand pomocou modelu s korekénym ¢Elenom, ktorej
princip spociva v Specifikovani dlhodobej rovnovahy kazdej modelovanej premennej. Korekény
¢len sluZi na postupny navrat k tejto rovnovahe v pripade, Ze sa premenna v kratkodobom horizon-
te od nej odkloni. Ide 0 pomerne robustny sposob predikovania vyvoja ekonomiky, ktory méze byt
vyuZity pri tvorbe hospodarskej politiky na najblizSie obdobie. Je vSak nutné ho aplikovat
v kontexte neustale sa meniacich podmienok. Viac podrobnosti o druhu modelu vyuZivaného pre
ucely progndzy v publikécii Radvansky, M., Palenik, V., Slobodnikova, S. (2010).

Rovnako bude mat’ na vyvoj HDP Slovenska z&sadny vplyv pristup budicej viady
k potrebe ozdravenia verejnych financii, ktorych stav je v sucasnosti napéty. Rovnako ako
v pripade inflacie, konsolidacia verejnych financii si vyzaduje potrebny ¢asovy horizont, kto-
ry ma potencial vyrazne ovplyvnit HDP. Progndzovany narast vydavkov verejného sektora je
Uzko spojeny s potrebou docerpat’ prostriedky z planu obnovy, rovnako ako zvySenim vydav-
kov do procesu transformécie na zelenu a digitdlnu ekonomiku. Investicie medzitym zazna-
menaju vyrazné spomalenie na najblizSie obdobie aj vd’aka pretrvavajiicim zvySenym troko-
vym mieram*, vd'aka ktorym ECB postupne znizuje inflaciu, ale tento proces uréita dobu po-
trva, aby bol dosiahnuty inflacny ciel’ 2 %.

Trend starnutia praceschopnej populacie by mal v najblizSich rokoch pokracovat’, pri-
¢om vybrané sektory (napr. Skolstvo, zdravotnictvo) uZz momentalne zaZivaju nedostatok po-
tencionalnych pracovnikov. Riziko vy3Sej miery agregatnej nezamestnanosti (priem. 5,2 % za
progndzované obdobie) ako negativnej externality stcasnej situacie vSak nad’alej zostava po-
merne vysoké. Trh prace v nasledujicich rokoch rovnako ¢akaju mnohé vyzvy ako napr. vy-
razny nesulad medzi dopytom a ponukou prace na Ciastkovej a agregatnej drovni, nedostatok
kvalifikovanej pracovnej sily, technologicky pokrok a dalsie. Vystup makroekonomickej
progndzy so zameranim na zakladné ukazovatele je obsiahnuty v tabul’ke 4.1.

* Granty a transfery priamo vstupuji do rovnice verejnych vydavkov, teda ich zvySenie priamo ovplyvni tdto
veliCinu, zatial’ ¢o investicie su ovplyvilované nepriamo a posobi na nich ovel'a viac veli¢in ako napr. urokové
sadzby.
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Tabulka 4.1

Vysledky progndzy
Skutoénost’ Prognéza, v %
. A 2022 Priemer
Prognoza zloZiek HDP, stéle ceny 2018 2019 2020 2021 mid. 2023 2024 2025 2026
EUR rast, v% 2023-26
Hruby doméci produkt 87,5 89,7 86,7 90,9 92,4 1,7 1,7 3,1 3,3 3,6 2,9
Konecna spotreba domacnosti + NISD 48,1 49,3 48,7 50,1 52,9 57 -2,1 41 3,6 4.8 2,6
Tvorba hrubého fixného kapitéalu 18,2 19,4 17,3 17,9 19,0 5,9 2,1 1,7 0,8 0,6 1,3
Koneéna spotreba verejnej spravy 15,4 16,1 16,0 16,6 15,9 -4,3 4.6 49 3,5 2,0 3,8
Export tovarov a sluzieb 84,0 84,7 79,3 88,0 90,0 2,3 -2,3 41 7,6 7,3 4.2
Import tovarov a sluzieb 81,1 82,9 76,1 85,4 88,8 4,0 -4.5 5,0 7,6 7,4 3,8
mld. EUR, stale ceny
Cisty export, mld. EUR, stale ceny | 29| 18] 32| 26| 12| - | 310 249 268 2,87 -
a Priemer
Trh prace, mzdy 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2023-26
Zamestnani, tisice 2566,7 2583,6 2531,3 2560,6 2603,9 (+43,4 tis.) 2605,7 2619,1 2636,3 2661,6 2630,7
Nezamestnanost’, tisice 1795 157,7 181,4 187,6 170,4 (-17,2 tis.) 160,7 150,1 137,6 123,5 143,0
Nezamestnanost’, % 6,5 5,8 6,7 6,8 6,1 (-0,7 p.b.) 5,8 5,4 5,0 4.4 5,2
Priemerna mesa¢na nominalna mzda, EUR 1013,0 1092,3 1133,0 1210,5 1304,3 17,7% 1425,6 1522,5 1632,3 1736,7 7,4 %
& A 2022 Priemer
Statny rozpocet, mld. EUR 2018 2019 2020 2021 mid. o 2023 2024 2025 2026
EUR rast, v % 2023-26
Prijmy SR 15,4 15,8 15,8 17,2 19,0 10,7 23,5% -2,6 % 5,8% 3,5% 7,5%
Vydavky SR 16,6 18,0 23,5 24,2 23,6 -2,7 19,2 % -1.5% 2,8 % 0,8 % 5,4 %
Deficit SR -1,2 -2,2 -7,8 -7,0 -4,5 -35,5 1,0% 4,7 % -11,1% -14,4 % -5,0 %

Zdroj: Vysledky modelu ECM.
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