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Abstrakt: Prispevok obsahuje strucnu analyzu vyvoja makroekonomickej vykonnosti slovenskej
ekonomiky v roku 2022 (meranej tvorbou redlneho HDP), ktord je vychodiskom pre odhad jej
vykonnosti v roku 2023. Zatial ¢o rast vonkajsSieho dopytu by sa mal oproti roku 2022 mierne
zrychlit, rast domdceho dopytu by sa mal naopak spomalit. Rozhodujuci vplyv na spomalenie
rastu domdceho dopytu by mal mat spotrebitelsky dopyt. V konecnom désledku by to malo
znamenat, Ze spomalovanie rastu agregdtneho dopytu, ktoré zacalo v roku 2022, by malo
pokrac¢ovat aj v tomto roku. Utlm rastu vykonnosti hospoddrstva by preto mal byt
zaznamenany aj v tomto roku.

Abstract: The paper contains a brief analysis of macroeconomic performance of the Slovak
economy in 2022 (measured by the formation of real GDP), which is the basis for an assessment
of its performance in 2023. While the growth of external demand should slightly accelerate
compared to 2022, the growth of domestic demand should on the contrary, slow down.
Consumer demand should have a decisive influence on the slowdown in the growth of domestic
demand. Ultimately, this should mean that the slowdown in aggregate demand growth that
began in 2022 should continue this year. A slowdown in the growth of economic performance
should therefore be recorded this year as well.
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1 Uvod

Vychodiskom pre odhad makroekonomickej vykonnosti slovenskej ekonomiky
v roku 2023, ktory je prezentovany v tomto prispevku, bola jej vykonnost v roku
2022 a tendencie vyvoja vyznamnych odvetvovych a makroekonomickych
ukazovatelov slovenskej ekonomiky kvantitativneho a kvalitativneho charakteru
v prvych dvoch, resp. troch mesiacoch tohto roka3. Pokial ide o vyvoj, ktory sa

3 Ukazovatele kvalitativneho charakteru si odvodené z vysledkov konjunkturalnych prieskumov
v priemysle, stavebnictve, obchode a sluzbach a vysledky spotrebitelského barometra za januar az
marec 2023.
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oCakdva v relevantnom vonkajSom ekonomickom prostredi, na zdaklade
vysledkov progndzy Consensus Forecast pre eurozénu a Nemecko z marca 2023
sa ukazuje, Ze vonkajsi dopyt bude faktorom, ktory bude mat v tomto roku len
velmi slaby vplyv na rast agregdtneho dopytu v slovenskej ekonomike.

2 Vykonnost slovenskej ekonomiky v roku 2022

Domadca ekonomicka klima zaznamenala v priebehu roku 2022 dve navzajom
opacné vyvojové tendencie (graf 1). Od janudra do maja 2022 sa jej stav - merany
indikatorom ekonomického sentimentu (IES) - zlepSoval, najma vdaka Ustupu
tretej viny globalnej pandémie. Od juna 2022 sa vsak zacal vyrazne zhorsovat,
hlavnhe vplyvom energetickej krizy v Eurépe (vyvolanej vojnou na Ukrajine)
a extrémne vysokej inflacie, ktoré tym, Ze vyrazne tlmili dopyt, zhorSovali
podnikatelsku a spotrebitelski déveru. V konecnom doésledku sa stav domacej
ekonomickej klimy oproti roku 2021 zhorsil.

Stav domadcej ekonomickej klimy bol faktorom, ktory rast vykonnosti
hospodarstva v roku 2022 timil. Na medzikvartalnej baze sa tvorba realneho HDP
sice v kazdom stvrtroku minulého roka zvysila - zhodne o 0,3% (vidy oproti
predchadzajucemu $tvrtroku podla sezénne ocistenych udajov SU SR), na
medziro¢nej baze sa vsak rast tvorby redlneho HDP spomalil 2 2,9% v 1. Stvrtroku
2022 na 1,1% vo 4. Stvrtroku 2022. Kumulativne za 1. aZ 4. Stvrtrok 2022 sa jeho
tvorba zvysila 0 1,7% (v priemere), o znamen3, Ze rast vykonnosti hospodarstva
bol takmer o polovicu nizsi ako v roku 2021. Vykonnost hospodarstva preto len
mierne prekrocila jeho vykonnost z roku 2019, teda tesne pred globalnou
pandémiou.
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Graf 1 Ekonomicky sentiment a ekonomicky rast (Zdroj: Statisticky urad Slovenskej republiky)
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Napriek tomu, Ze rast vykonnosti hospodarstva sa v priebehu minulého roka
spomaloval, zvySovanie tlaku na vzostup uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve
(meranej deflaitorom HDP), ktoré zacalo uz v 3. Stvrtroku 2021, nielenZe
pokracovalo, ale jeho intenzita sa vyrazne zvysila (graf 2). Deflator HDP, ktory
v roku 2021 na medziro¢nej baze vzrastol o0 2,4%, stupol v roku 2022 o 7,6% (vzdy
v priemere). Tvorba nominalneho HDP bola teda v roku 2022 na medziro¢nej
baze vyssSia v priemere 0 9,3% a dosiahla 107,730 mld. €.

KldCovy vplyv na vyrazné zrychlenie dynamiky rastu uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve v roku 2022 mal vzostup cien vo vonkajSom ekonomickom
prostredi. Deflator dovozu tovarov a sluZieb stupol na medzirocnej baze az
019,3%, o je rast viac ako trojnasobne vyssi ako v roku 2021, kedy stupol 0 6,0%
(vidy v priemere)*. Viac ako Umerne sa tym posilnil inflaény charakter domaceho
ekonomického prostredia, o com svedci deflator celkovej produkcie v hospodar-
stve, ktorého rast sa zrychlil z 3,7% v roku 2021 na 15,0% v roku 2022 (vzdy
VvV priemere).
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Graf 2 Spotrebitelské ceny a deflatory (Zdroj: Statisticky trad Slovenskej republiky)

Vyrazny vzostup deflatora celkovej produkcie v hospodarstve mal dopad na
ceny vyvozu, ako aj na spotrebitelské ceny. Deflator vyvozu tovarov a sluzZieb
zaznamenal zrychlenie rastu z 5,1% v roku 2021 na 14,7% v roku 2022 (vidy

* K enormne vysokému rastu cien dovozu vyznamne prispela aj cena ropy Brent na svetovom trhu,
ktord v roku 2022 vzrastla o vyse 40% a dosiahla cca 107,8 USD/barel (vidy v priemere). Jej rast sa vSak
vyznacoval vysokou volatilitou, ¢o stviselo najma s vojnou na Ukrajine. Kym v 1. a 2. $tvrtroku 2022
bol barel ropy na medziro¢nej baze drahsi zhodne cca o 65%, v 3. stvrtroku 2022 cca o 37% a vo
4, Stvrtroku 2022 cca 0 11% (vidy v priemere).
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v priemere), ktoré nebolo Uplne Umerné zrychleniu rastu deflatora dovozu
tovarov a sluzieb, resp. deflatora celkovej produkcie, ale miernejsie. Zatial ¢o
dynamika rastu deflatorov vyvozu, dovozu a produkcie sa v priebehu minulého
roka spomalovala (vplyv bazického efektu), dynamika rastu spotrebitelskych cien
sa naopak sustavne zrychlovala. Tlak na rast spotrebitelskych cien, ktory
generovali nakladové i dopytové faktory, bol totiz omnoho silnejsi ako v roku
2021. Priemerna miera celkovej inflacie sa zvysila z 3,2% v roku 2021 na 12,8%
v roku 2022, pricom v novembri a decembri 2022 dosiahla 15,4%.

Primarnym faktorom oslabenia rastu vykonnosti hospodarstva bol agregatny
dopyt, ktorého rast sa spomalil zo 7,3% v roku 2021 na 2,4% v roku 2022 (vidy
v priemere). Prispel k tomu domaci i vonkajsi dopyt, ale rozhodujuci bol vplyv
vonkajSieho dopytu. Objem vyvozu tovarov a sluzieb sa totiz zvysil len o 1,0%,
zatial ¢o v roku 2021 stupol az o 10,6% (vZdy v priemere). V pripade domaceho
dopytu bolo spomalenie rastu len marginalne - zo 4,2% v roku 2021 na 3,8%
v roku 2022 (vidy v priemere).

KedZe agregdtny dopyt a tvorba domacich zdrojov na jeho krytie (vyjadrena
tvorbou redlneho HDP) vzrastli v roku 2022 zhruba rovnako (o 2,4%, resp.
0 1,7%), dopyt po zdrojoch zo zahranicia, ktoré boli potrebné na uUplné pokrytie
vecnej skladby agregatneho dopytu, sice vzrastol, jeho rast sa tieZz vyrazne
spomalil. Zatial ¢o v roku 2021 objem dovozu tovarov a sluzieb stupol o0 12,1%,
v roku 2022 sa zvysil len o 3,0% (vidy v priemere). Relativne najviac vzréstol
dovoz pre medzispotrebu, relativne najmenej dovoz tovarov investi¢ného
charakteru.

Zdrojom rastu domdaceho dopytu ako celku v roku 2022 boli dve z troch
hlavnych zloZiek jeho Struktury, menovite konecna spotreba domacnosti (KSD;
spotrebitelsky dopyt) a tvorba hrubého fixného kapitdlu (THFK; investicny
dopyt). Konecnd spotreba verejnej spravy (KSVS; dopyt verejného sektora)
poklesla a rast domaceho dopytu ako celku teda brzdila.

Objem KSD sa v roku 2022 zvysil 0 5,2%, Co je rast viac ako trojndasobne vyssi
ako dosiahol v roku 2021 (graf 3). Vzréstol teda omnoho viac ako sa vlani
vSeobecne ocakavalo, vdaka comu bol o 5,6% vyssi ako v roku 2019, teda tesne
pred globalnou pandémiou. Kluc¢ovym faktorom zrychlenia rastu KSD bol
pokracujuci pokles sklonu obyvatelstva k Usporam (v prospech sklonu
k spotrebe), ktory zacal uz v 2. $tvrtroku 2021, ale v roku 2022 sa vyrazne prehibil.
Miera hrubych Uspor obyvatelstva, ktora v roku 2020 predstavovala 11,9%
a v roku 2021 klesla na 10,4%, sa v roku 2022 znizila az na 5,7%.
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Graf 3 Dovera spotrebitelov a spotrebitelsky dopyt (Zdroj: Statisticky urad Slovenskej republiky)

Vyrazny narast sklonu obyvatelstva k spotrebe v roku 2022 bol prekvapenim,
pretoze redlne disponibilné prijmy domdcnosti (hlavny zdroj financovania KSD)
zaznamenali uz dva roky po sebe pokles, ktory sa navyse prehibil z 0,2% v roku
2021 na 0,7% v roku 2022. Spravanie spotrebitelov v uvedenom zmysle mozno
vysvetlit efektom tzv. odloZenej spotreby (z roku 2020), ktora sa v dosledku
globdlnej pandémie realizovala ¢iastocne v roku 2021 a vyraznejsie v roku 2022.

Objem KSVS sa v roku 2022 znizil o 3,2%, priCom na medziro¢nej baze klesol
vo vSetkych Styroch Stvrtrokoch, relativne najviac v 2. Stvrtroku 2022 (o 7,1%).
Zatial ¢o v roku 2021 bola KSVS realne o 3,5% vyssia ako v roku 2019 (tesne pred
globalnou pandémiou), vplyvom poklesu v roku 2022 sa objem KSVS dostal spat
na uroven z roku 2019. Napriek tomu, Ze dopyt vo verejnom sektore redlne
poklesol, produkcia verejného sektora v beznych cenach v roku 2022 vzrastla
dokonca viac ako v roku 2021 (o 7,9%, resp. o 7,5%). Zvysila sa aj KSVS v beznych
cendch, ktora stupla dva roky po sebe prakticky rovnako o 8,0%. V obidvoch
rokoch k tomu vyznamne prispeli aj Uhrady zdravotnych poistovni, ktoré v roku
2021 stuplio 11,8% a v roku 2022 0 9,9% (vZdy v priemere).

Objem THFK sa v roku 2022 zvysil o 6,5%, teda menej ako sa vlani vSeobecne
ocakavalo. V dosledku toho nedosiahol ani v minulom roku svoju Uroven z roku
2019 (bol nizsi takmer o 5%), k comu prispelo aj zhorSenie stavu domacej
ekonomickej klimy. Na rast THFK mal vyraznejsi vplyv investi¢ny dopyt v oblasti
strojov a zariadeni, ktory v roku 2022 vzrastol o 7,6%, kym investi¢ny dopyt
v oblasti budov a stavieb stupol len o 2,3%. Objem THFK v oblasti strojov
a zariadeni bol napriek relativne vysokému rastu este stale o vySe 10% nizsi ako
v roku 2019, zatial ¢o objem THFK v oblasti budov a stavieb sa dostal na svoju
uroven z roku 2019.
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Znakom nestability makroekonomického prostredia bolo aj v roku 2022
striedanie modelov rastu vykonnosti hospodarstva. Zatial ¢o v 1. a 4. stvrtroku
2022 to bol model, v ktorom k rastu vykonnosti hospodarstva prispel len domaci
dopyt, kym Cisty vyvoz jej rast timil, v 2. a 3. Stvrtroku 2022 sa v praxi presadil
model, v ktorom vykonnost hospodarstva vzrastla vplyvom domaceho dopytu aj
Cistého vyvozu (graf 4). Hlavnou pri¢inou striedania modelov rastu vykonnosti
hospodarstva v priebehu roku 2022 bol obchodna bilancia, ktora sa z dlhodobo
prebytkovej zmenila v roku 2022 na deficitnd, pricom deficit zaznamenala vlani
vo vsetkych stvrtrokoch.
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Graf 4 Celkovy vyvoz, celkovy dovoz a &isty vyvoz (Zdroj: Statisticky urad Slovenskej republiky)

3 Odhad vykonnosti hospodarstva v roku 2023

ZhorsSovanie stavu domacej ekonomickej klimy, ktoré zacalo v juni 2022, sa
v 1. Stvrtroku 2023 zastavilo. V obchode trend poklesu dovery podnikatelov este
pokracoval, ale dovera podnikatelov v priemysle, stavebnictve, sluzbach, ako aj
dovera spotrebitelov mierne vzrastli (oproti 4. Stvrtroku 2022). Domaca
ekonomicka klima vSak zostala napriek znakom stabilizacie hlboko pod urovnou
jej dlhodobého priemeru a bola pomerne hlboko aj pod jej irovriou z 1. Stvrtroka
2022.

Domaca ekonomicka klima bola aj v 1. stvrtroku 2023 negativne ovplyvnena
extrémne vysokou inflaciou - celkova inflacia za janudr az marec dosiahla
v priemere 15,1%. Oproti 4. Stvrtroku 2022 bola nizsia 0 0,1 p. b., pricom ide o jej
prvy pokles od 1. Stvrtroka 2021. Doslo k tomu vdaka spomaleniu rastu
regulovanych cien, pretozZe jadrova inflacia vzrastla aj v 1. Stvrtroku 2023, a to
najma vplyvom pokracujuceho rastu cien potravin.
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Vysoka inflacia spbsobuje, Ze pokles redlnej mzdy v hospodarstve, ktory bol
zaznamenany v roku 2022, pokracuje aj od zaciatku tohto roka. Vo vybranych 10
odvetviach sukromného sektora sa dynamika rastu nominalnej mzdy v januari
a februdri 2023 sice zrychlila, bola vSak nizSia ako uroven celkovej inflacie. Na
druhej strane, zamestnanost v tychto 10 odvetviach ako celok v januari aj vo
februari mierne poklesla. Vysoka inflacia ma dopad aj na trzby v maloobchode
v beznych cendch (bez vplyvu trzieb za predaj a opravy motorovych vozidiel). Ich
rast sa totiZ v januari i februari na medziro¢nej baze spomalil, avsak rast trZieb za
predaj a opravu motorovych vozidiel sa naopak vyrazne zrychlil, pretoze
v obidvoch mesiacoch vzrastli o vyse 30%.

Od zaciatku tohto roka vykazuje oslabenie rastu aj vonkajsi dopyt. Vyvoz
tovarov v beZnych cenach, ktory v roku 2022 vzrastol takmer o 16%, stupol
v januari a februari 2023 na medziro¢nej baze zhodne cca o0 10%. Avsak v pripade
vyvozu tovarov ocisteného o vplyv vyvozu osobnych automobilov bol rast
omnoho nizsi - v janudri 2023 vzrastol 0 4,5% a vo februari 2023 o menej ako 3%.
Pokial ide o vyvoz osobnych automobilov, zatial ¢o v roku 2022 vzrastol o 11%,
v januari i februari 2023 stupol na medziro¢nej baze o vyse 30%. Vdaka tomu bol
deficit obchodnej bilancie v januari 2023 zhruba o Stvrtinu nizsi ako v januari
2022, pricom vo februdri 2023 dosiahla obchodna bilancia prebytok.

Odhad vykonnosti hospodarstva v roku 2023 je zaloZzeny na predpoklade, ze
rast domdaceho i vonkajsieho dopytu bude pokracovat aj v tomto roku. Zatial ¢o
rast vonkajsieho dopytu by sa mal oproti roku 2022 mierne zrychlit, rast
domaceho dopytu by sa mal naopak spomalit. Rozhodujuci vplyv na spomalenie
rastu domaceho dopytu by mal mat spotrebitelsky dopyt. V kone¢nom dosledku
by to malo znamenat, Ze spomalovanie rastu agregatneho dopytu, ktoré zacalo
v roku 2022, by malo pokraovat aj v tomto roku. Utlm rastu vykonnosti
hospodarstva by preto mal byt zaznamenany aj v tomto roku.

Odhadujeme, Ze v pripade agregatneho dopytu sa rast spomali z 2,4% v roku
2022 na 1,3% v roku 2023, pokial' ide o tvorbu realneho HDP malo by v rovnakom
Case ist o spomalenie rastu z 1,7% na 1,0%. Odhadujeme, Ze sa mierne spomali
aj rast uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve, a to zo 7,6% v roku 2022 na 7,3%
v roku 2023. Na zaklade tychto odhadov by sa tvorba HDP v beZnych cenach
v roku 2023 zvysila 0 8,4% a dosiahla 116,7 mld. €.

4 Zaver

Odhad agregatneho dopytu, vykonnosti hospodarstva a rastu Uhrnnej cenovej
hladiny v slovenskej ekonomike v roku 2023 je potrebné vnimat v kontexte stale
vysokej miery neistoty ohladom ekonomického vyvoja vo svete v tomto roku,
ktora je primarne do6sledkom vojny na Ukrajine.
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