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Dlhodobé trendy vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku
2026)

Zatial ¢o v predkrizovom obdobi (2000 - 2008) dosiahol priemerny potencialny rast slovenskej
ekonomiky 4,9 %, v horizonte rokov 2019 - 2026 by malo déjst k jeho spomaleniu na hodnotu
pribliZne 2,8 %. Pod zniZenie potencialneho rastu by sa malo podpisat najma spomalenie rastu
celkovej produktivity vyrobnych faktorov. Pokrizové spomalenie rastu produktivity je
na Slovensku, podobne ako v inych svetovych ekonomikach, nielen dedi¢stvom krizy, ale aj
dosledkom Strukturdlnych hospodarskych problémov. Jej ozZivenie je podmienené
implementaciou Strukturalnych reforiem, ktort prezentovany dlhodoby vyhlad slovenskej
ekonomiky predpoklada. Detailny pohl'ad na vybrané zdroje rastu produktivity vSak indikuje
zranitel'nost’ tohto predpokladu a v pripade meskajicej implementacie potrebnych reforiem
zaklada negativne riziko pre ekonomicky rast aproinfla¢né riziko pre cenovy vyvoj
v slovenskej ekonomike v dlhodobom horizonte. Pozitivha produkéna medzera by mala
dosiahnut' svoj vrchol v polovici roku 2021 a do konca roku 2026 by malo dochadzat k jej
postupnému uzatvaraniu.

Dlhodoby vyhlad ekonomického vyvoja na Slovensku do roku 2026 pribliZuje zakladné
trendové aspekty vyvoja slovenskej ekonomiky, jej potencialny rast a cyklicku poziciu. Zatial
¢o vyhlad na najbliZzSie tri roky je zaloZeny na strednodobej predikcii NBS P2Q-2019,
makroekonomicky vyvoj vdlhSom c¢asovom horizonte (5 rokov za horizont Standardne;j
makroekonomickej predikcie) prezentuje vysledky sStandardného DSGE modelu malej
otvorenej ekonomiky.

Nastavenie trendu rastu potencidlneho produktu

Globalna ekonomicka a finan¢na kriza sposobila dlhodobé zniZenie potencidlnej (udrZatelnej)
ekonomickej vykonnosti mnohych krajin. V pripade slovenského hospodarstva je tento
negativny efekt sprevadzany navySe prirodzenym spomal'ovanim tempa potencidlneho rastu
v doésledku postupujuceho konvergenéného procesu. Je preto prirodzené, Ze v horizonte
nasledujucich rokov bude tempo rastu potencidlneho produktu slovenskej ekonomiky
podstatne niZSie ako dynamiky zaznamenané v predkrizovom obdobi. Ocakava sa, Ze zatial’ ¢o
v predkrizovom obdobi (2000 - 2008) dosiahol priemerny potencialny rast SR 4,9 %,
v horizonte rokov 2019 - 2026 to bude v priemere priblizne 2,8 %.

Analytické komentdare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
tiseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady st sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Pod zniZenie potencidlneho rastu by sa malo podpisat najma spomalenie rastu celkovej
produktivity vyrobnych faktorov, ktora v predkrizovom obdobi profitovala z prilevu velkého
objemu priamych zahrani¢nych investicii, ale aj spomalenie rastu potencialnej zamestnanosti,
ktorej vyvoj odzrkadl'uje demograficku situaciu. Rast TFP je eSte v si¢asnom obdobi podporeny
rozbehnutymi investiciami v automobilovom priemysle, no v dlhodobom horizonte by sa mal
stabilizovat na niZSich drovniach. Pomerne vyrovnane bude k potencidlnemu rastu
v dlhodobom horizonte prispievat zasoba kapitalu.

Graf 1 PrispevKky k rastu potencialneho Graf 2 Vybrané kategoérie investicii na
produktu (p. b.) Slovensku (s. c.,, index 2008=100)
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Pokrizové spomalenie rastu produktivity naprie¢ celym spektrom svetovych ekonomik je
podla IMF (2017) nielen dedi¢stvom krizy, ale aj dosledkom Strukturalnych hospodarskych
problémov. V case, ked finantnd kriza viedla k perzistentnym stratdm produktivity
prostrednictvom investi¢ného kandalu?l, sa zacali naplno prejavovat’ aj strukturalne problémy
ekonomik, zahffiajuce odznievajici boom informacnych a komunikacnych technoldgii a
spomaleny proces technologickej konvergencie, v ktorych sa odraza starnutie pracovne;j sily,
spomalujuci sa globalny obchod aslabSia akumulacia I'udského kapitalu. OZivenie rastu
produktivity si preto v kratkodobom horizonte vyZaduje rieSenie problémov, ktoré su
dedic¢stvom krizy, no v dlhodobom horizonte je podmienené implementaciou Strukturalnych
reforiem.

Rast produktivity odzrkadl'uje inovacny potencidl ekonomiky, respektive jej schopnost
absorbovat nové technologie. IMF (2015) na zaklade analyzy dat vyspelych ekonomik ukazuje,
Ze tieto vlastnosti zdvisia na vydavkoch, ktoré ekonomika investuje na vyskum a vyvoj
a na vyuziti vysoko produktivnych produkénych vstupov vo forme kvalifikovanej pracovnej sily
a IKT? kapitalu.

1 Slaby dopyt a vysoka neistota znizili investicie, ¢o viedlo k poklesu produktivity a nizZ$im prijmom, ktoré znovu
znizili investicie, atd'.
2 Informacné a telekomunikacné technolégie.
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Graf 3 Investicie do produktov dusevného Graf 4 Investicie do IKT vybavenia
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Investicie do vyskumu a vyvoja st v narodnych uctoch sucastou investicii do produktov
dusevného vlastnictva. V porovnani s ostatnymi krajinami EU smeruje na Slovensku do tejto
kategorie majetku dlhodobo nizky podiel investicii (graf 3). Investicie do produktov dusevného
vlastnictva zaroven dlhodobo stagnuju v objemovom vyjadreni (graf 2). Kratka Zivotnost tejto
kategoérie majetku spojenda s nizkou Uroviiou jeho tvorby vytvara negativne riziko pre vyvoj
kapitalu, ktory sa z hl'adiska rastu produktivity javi ako kl'icovy.

Co sa tyka vydavkov na zabezpecenie kvalifikovanej pracovnej sily, SR sa v rebri¢ku krajin
OECD, zohl'adniujucom investicie do vzdelania ako % HDP, nachadza sice v dolnej polovici, ale
predstihuje aj krajiny ako Cesko, Japonsko ¢ Nemecko (graf 5). Horsie je to v$ak pri pohl'ade
na kvalitu vystupu vzdelavacieho procesu - v medzinarodnom porovnani PISA sa SR nachadza
na chvoste krajin OECD (graf 6).

A napokon, investicie do IKT majetku na Slovensku dlhodobo stagnujd, predkrizovi droven
zd'aleka nedosahuju (graf 2) a aj v medzinarodnom porovnani sa do tejto kategérie majetku
na Slovensku investuje malo (graf 4).

3 Posledné dostupné idaje su za rok 2018 (2017 v pripade Rumunska).
4+ Posledné dostupné udaje st za rok 2018 (2017 v pripade Belgicka, Bulharska, Ceska, Finska, Francizska,
Luxemburska, Rumunska a Slovinska; a 2016 v pripade Danska a Portugalska).
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Graf 5 Celkové vydavKky na vzdelanie v roku Graf 6 Priemerné PISA skoére v roku 2015
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Zdroj: OECD Zdroj: OECD a vypocty NBS

Rast produktivity na Slovensku je v sucasnosti, rovnako ako v inych krajinach, nepriaznivo
ovplyvneny dedi¢stvom financ¢nej krizy a Strukturalnymi problémami. Dlhodoby vyhl'ad
makroekonomického vyvoja SR vSak predpoklada jeho postupné oZivenie. Rast produktivity
v dlhodobom horizonte by mal byt sice nizsi v porovnani s predkrizovym obdobim, ale stabilny.
Detailny pohl'ad na zdroje rastu produktivity, identifikované v studii IMF (2015), vSak indikuje
zranitelnost tohto predpokladu a v pripade mesSkajiucej implementacie potrebnych
Strukturalnych reforiem zaklada negativne riziko pre ekonomicky rast a proinflacné riziko
pre cenovy vyvoj v slovenskej ekonomike v dlhodobom horizonte.

Ocakdvany vyvoj cyklickej pozicie

Simulacia dlhodobého vyhl'adu ekonomickej aktivity bola ziskana pomocou modelu PREMISE,
Standardného DSGE modelu malej otvorenej ekonomiky pre SR. Technické predpoklady,
z ktorych simuldcia vychadza, st nasledujtce: vyvoj zahrani¢ného dopytu je stabilny na tirovni
3,7 % pocas rokov 2022 - 2026°%; klesajuci vyvoj zahrani¢nej (dovoznej) inflacie® z 2,2 % v roku
2021 na 1,5 % na konci horizontu?. Dalej sa predpoklad4 postupné zvy$ovanie kratkodobej
nomindlnej irokovej sadzby aZ k hodnote 2,0 % v roku 20268.

Pozitivna produkéna medzera by na zaklade aktualnej predikcie P2Q-2019 mala dosiahnut svoj
vrchol v polovici roku 2021. V druhej polovici roku by uz rast realneho HDP mal byt niZsi ako
jeho potencial a to az do konca roku 2026, ¢im by malo dochadzat k postupnému uzatvaraniu
kladnej produk¢énej medzery. Tento vyvoj je dany niZ§im rastom zahrani¢ného dopytu pod jeho

5 Podl'a IMF(2019).

6 VaZeny priemer exportnych cien nasich obchodnych partnerov.

7 Priemerna hodnota od roku 2010.

8 Expertny technicky predpoklad postupného navratu k rovnovaznej drovni.
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dlhodobym priemerom spolu s klesajicimi zahrani¢nymi cenami. Na dlh§om horizonte, 2022 -
2026, sa oCakava zniZovanie negativneho prispevku nizkej produktivity v hospodarstve, ktora
je spojena s pokrizovym vyvojom. Naopak, po niekol'koro¢nom raste ndkladov prace a
znizovani marzi obchodnikov sa ocakava ich postupné zvySovanie, ktoré by malo vplyvat
narast cien a teda negativne na rast HDP. Tieto tlaky boli vyraznejsie tlmené
v predchadzajucich rokoch, ked postupne rastice naklady prace neboli dostatoCne
premietnuté v cenovom vyvoji.

Dopytova inflacia merana HICP bez cien energii a cien potravin by sa mala zvySovat z 1,8 %
vroku 2019 azZna 2,7 % v roku 2023, kedy by mala dosiahnut svoj vrchol. Na tento vyvoj vplyva
hlavne rast nakladov domadcej produkcie, ktoré by sa mali spolu s kladnou produkcénou
medzerou od roku 2021 postupne spomalovat. V ramci tychto nakladov je to hlavne
spomalenie rastu miezd. Nad'alej by vSak mali dosahovat rast nad svojim dlhodobym
priemerom, z ¢oho vyplyva, Ze by mali pdsobit’ proinflacne. Podobne ako produk¢na medzera
iinflacia by mala dosahovat hodnoty nad svojou optimalnou uroviiou (z pohladu
konvergencie) v rokoch 2023 - 2026.

Tabul'ka 1 Dlhodoby makroekonomicky vyhl'ad P2Q-2019
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Rast realneho HDP (%) 3,2 41 3,3 3,2 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5

Produkc¢na medzera
(% z potencialneho HDP)

HICP inflacia bez cien
energii a potravin (%)

-0,1 0,6 0,6 0,7 0,6 0,4 0,2 0,1 0,0 -01

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

Zdroj: Vypocty NBS
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Graf 7 Rast realneho HDP Graf 8 Produk¢éna medzera
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Graf 9 HICP inflacia bez cien energii a
potravin (%)

3,0

25 /\_

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
O o~ [ee} (=2} f=} — [ [22] < n O
- - - - o~ N [\ o~ N ~N N
(=] (=] (=) (=] [=} (=] (=] [=} (=] (=) (=]
N o~ o~ o o~ o~ [a\] N o~ 3\l N

e==H[CP e==Rovnovizna inflacia

Zdroj: Vypocty NBS

Dlhodobé trendy vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2026) | Analyticky komentar ¢. 66 | 10. juna 2019 |
© Analytici UMS



Literatura

Andersson, Szorfi, Toth aZorell. 2018. “Potential Output in the Post-Crisis Period.” ECB
Economic Bulletin 7/2018, European Central Bank, Frankfurt am Main.

Anderton, Aranki, Dieppe, Elding, Haroutunian, Jacquinot, Jarvis, Labhard, Rusinova a Szorfi.
2014. “Potential Output from a Euro-Area Perspective.” Occasional Paper Series 156/2014,
European Central Bank, Frankfurt am Main.

Andrle, HIédik, Kamenik a Vicek. 2009. “Implementing the New Structural Model of the Czech
National Bank.” Working Paper Series 2/2009, Czech National Bank, Praha.

Christoffel, Coenen a Warne. 2008. “The New Area-Wide Model of the Euro Area. A Micro-
Founded Open-Economy Model for Forecasting and Policy Analysis.” Working Paper Series
944/2008, European Central Bank, Frankfurt am Main.

Fejes, Gavura, Hajnovic¢ a Jurasekova. 2014. “Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej
ekonomiky (do roku 2020).” Analyticky komentar 8/2014, Narodna banka Slovenska,
Bratislava.

Hucek aJuraSekova. 2015. “Produkcéné schopnosti ekonomiky po roku 2009 a straty, ktoré
nedoZenieme.” Analyticky komentar 28/2015, Narodna banka Slovenska, Bratislava.

International Monetary Fund. 2015. “The New Normal: A Sector-Level Perspective
on Productivity Trends in Advanced Economies.” Staff Discussion Note 15/03, International
Monetary Fund, Washington, DC.

International Monetary Fund. 2017. “Gone with the Headwinds: Global Productivity.” Staff
Discussion Note 17/04, International Monetary Fund, Washington, DC.

International Monetary Fund. 2019. “World Economic Outlook, April 2019. Growth Slowdown,
Precarious Recovery.” International Monetary Fund, Washington, DC.

Martin Fejes, Jana Siroka, Martin Zeleznik
analytici@nbs.sk

Dlhodobé trendy vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2026) | Analyticky komentar ¢. 66 | 10. juna 2019 |
© Analytici UMS



