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0 skutocnej vyske inflacie na budiici rok rozhodnu opatrenia Europskej
komisie a vlady

< Kam eSte porastie inflacia?

e Adresatmi tejto otazky su predovSetkym eurdpske vlady a Eurdpska komisia.
V suiCasne;j situdcii su to ony, ktoré mozu tu a teraz zasadnym sposobom ovplyvnit
ceny energii pre domacnosti a firmy v budicom roku.

e Bez dalSich ochrannych opatreni by mohla inflacia zaciatkom budiceho roka
stipnut az na pribliZne 22 percent. Odtial’ by sice mala postupne klesat,, ale aj tak
by priemerna infldcia v budicom roku skocila na 18 percent. Takyto vyvoj
predpoklada, Ze sa ceny elektriny, plynu atepla pre domdcnosti priblizne
zdvojnasobia, v stulade s opatreniami ministerstva hospodarstva ohlasenymi do
zaCiatku septembra 2022.

e Vo zvySku tohto roka ocakdvame, Ze inflacia bude stabilna blizko 13 percent.
Pomerne rychlo by mali eSte rast ceny potravin. Naopak, ceny pohonnych latok by
uz mali inflaciu tahat smerom dole.

e Ak by vlada prostrednictvom d'alSich opatreni ,zastropovala“ rast cien elektriny,
plynu a tepla pre domacnosti na drovni ,len“ o 50 percent, inflacia by vrcholila
okolo 17 percent a za cely buduci rok by dosiahla pribliZne 14 percent.

% Caka nas v tychto podmienkach recesia?

o Bez dalSich opatreni vlady zrejme ano, no len mierna a do¢asna. Pokles bude
vykazovat viac doblezitych ukazovatelov Zivotnej trovne: spomali sa tvorba
pracovnych miest a realne prijmy klesnt druhy rok po sebe.

e Vysoka inflacia dol'ahne na kiipyschopnost obyvatel'ov. Ani ¢erpanie prostriedkov
z Uspor a pripadné dalSie p6zicky zrejme neodvratia citel'ny pokles spotreby
domacnosti. Ludia budu okresavat vydavky, ktoré nie st nevyhnutné. To sa odrazi
najma v sektore sluzieb.

e Ocakavame tiez, Ze v neistom prostredi budu firmy obmedzovat investicie.
Energeticka kriza a klimatické zmeny volaji po novych investiciach, ale obrovska
miera neistoty, komplikovanejsi pristup ku kapitalu a vysoké naklady vstupov
zrejme prindati firmy skoér Setrit a vytvarat hotovostné vankudSe pre
nepredvidatel'né situacie.
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+ Ale export by mohol ekonomiku potiahnut...

e 7Zial, aj u nasich obchodnych partnerov plati, Ze tie dobré ¢asy uz boli. Po silnom
prvom polroku tohto roku sa aj u nich o¢akava oslabenie vykonnosti ekonomiky.

e NaSich exportérov trapi nad’alej aj nedostatok suciastok. ZlepSenie situacie sa
znovu oc¢akava o trochu neskér, az od konca buduiceho roka.

« A Covlada? Nemohla by o takomto ¢ase minat viac?

e Ano mohla amala. Je velmi dblezité, aby tieto opatrenia boli dobre
cielené, docCasné a Sité na mieru. Aktualne to tak v Eurépe nie je alen priblizne
desatina opatreni spiia tieto poziadavky.

e Treba mat tieZ na zreteli, Ze priestor na d'alSie miflanie v podmienkach Slovenska
je obmedzeny. VysSia inflacia prindsa do buddcoro¢ného rozpoctu dodatocné
danové prijmy. Ich objem vsak uz vldda minula v jinovom bali¢ku opatreni.

e Uz prijaté opatrenia maju, navyse, trvaly charakter. Spolu s désledkami rasttcich
cien energii, tovarov asluzieb pre vydavky vlady aso zvySovanim miezd vo
verejnej sprave sposobuju, ze bude aj bez d’alsich vydavkovych opatreni miera
zadlZenosti krajiny od roku 2024 opat’ rast.

e Verejné financie tazia pritom eSte aj dlhodobé vyzvy suvisiace so starnutim
obyvatel'stva.

e Slovensko potrebuje premysleny a déveryhodny plan konsolidacie verejnych
financii na pokrizové obdobie. Taky plan momentalne nema.

e Verejné investicie na Slovensku v tomto roku viacmenej stagnuju, cerpanie fondov
EU najma v ekonomickej oblasti, kam spadaju aj investicie, je nad’alej slabé.

e Dlho ocCakavané zrychlenie Cerpania eurofondov by malo podporit investi¢nu
aktivitu v nasledujucich rokoch, najmd vSak v roku 2023. Hrozi vSak aj
prepadnutie vyznamného mnozZstva penazi prave v Case, ked’ to ekonomika vel'mi
potrebuje.
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< Plati nad’alej, Ze pracovnych miest sa vyvoj nedotkne? A ¢o bude so mzdami?

e (Ocakavané utlmenie vykonnosti ekonomiky bude zrejme sprevadzané miernym
poklesom zamestnanosti. Zapliianie vol'nych pracovnych miest bude tlmené aj
ubytkom pracovnej sily v nasej starnticej populdcii.
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e Platy porasty, no ceny porastd rychlejSie, ¢o znamend, Ze vysSSie sumy na
vyplatnych paskach nepokryju rastice ndklady domacnosti. Za dva roky, ratajuc
od tohto roku, sa kudpna sila prijmov domdacnosti zniZi priblizne o desatinu.
Pomdct by mohli d'alSie opatrenia vlady.

+ Kedy sa vyvoj zacne znovu obracat k lepsSiemu?

e Rast ekonomiky by sa mohol obnovit uZz vdruhej polovici budiiceho roka.
Na recesiu, ak nejaka oficialne vobec bude, by sme mali pomerne rychlo zabudnt.
Rast prijmov v porovnani sinfliciou by mal tiez zosilniet Akurat Cd¢isla
zamestnanosti budu zrejme mierne klesat az do konca roku 2024. Tie vSak taha
nadol uz aj ubytok pracovne;j sily kvéli starnutiu obyvatel'stva.

o Inflacia vyraznejSie poklesne zrejme aZ zaciatkom roku 2024. Zostane vSak
na vyssej drovni, ako sme boli po minulé roky zvyknuti, az do konca roku 2024.
< Preco ma niekto verit tymto ¢islam? Nebudeme v decembri zase upravovat inflacné
¢isla smerom hore?

o NaSe zakladné inflacné odhady neobsahuji vplyv opatreni vlady a Eur6pskej
komisie, ktoré by mali rast cien pre spotrebitel'ov zniZit. Verime, Ze tieto opatrenia
buda coskoro jasnejSie formulované auvedené do praxe. Vdaka tomu by
skokovity narast inflacie v janudri mohol byt miernejsi.

e Ceny potravin zavisia od mnohych tazko odhadnutel'nych vplyvov, okrem iného aj
od dalsieho vyvoja cien energii ¢i extrémnych vykyvov pocasia. Buduci vyvoj
vtejto kategérii je znacne neisty. Tu eSte moze dojst Kk neprijemnym
prekvapeniam, ale opatrenia v energetickej oblasti by mohli aj pomdoct’ tlmit' rast
cien.

e Snazili sme sa aj kriticky zhodnotit nase odhady vyvoja cien SirSieho okruhu
tovarov a sluzieb. V uplynulych mesiacoch bol totiZ vyvoj vZdy horsi, ako sme
Cakali.

e Vnajnovsej predpovedi sme sa snazili zohl'adnit teraz uZ pomerne jasne viditelny
jav, Ze vplyv nakladovych tlakov u vyrobcov sa v dnesnej dobe podstatne silnejSie
premieta do cien pre spotrebitel'ov.

e Tento vplyv tiez odznieva podstatne pomalSie ako v minulosti. Aj z tohto dévodu
sa uz nasa predpoved inflacie v roku 2024 nevracia na bezné arovne v blizkosti
2 percent. Sance e$te horsieho vyvoja st tymto podstatne mensie ako v minulosti.
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e Dalsie zhor$enie vyvoja, ¢i uz stupfiovanie vojenskej agresie, alebo vypadky
v dodavkach energii pre ekonomiku, by mohli viest aj k vyssej inflacii a hlbsej
recesii. Sanca takéhoto vyvoja je véak dnes pomerne mala.

< AKo sme sa ocitli v tejto situacii?
e Ceny tovarov a sluzieb zacali rast este pred invaziou Ruska na Ukrajinu.

e Suviseli najma s oZivenim svetovej ekonomiky po pandémii. Razantne rastli ceny
ropy, teda takmer ihned aj ceny pohonnych latok na cerpacich staniciach.
Uvol'nenie karanténnych opatreni sa dialo v roznych katoch sveta nerovnomerne,
¢o sposobovalo problémy v dodavkach surovin a suciastok. Kvoli tomu svetova
ekonomika nedokazala reagovat’ na narast dopytu po tovaroch vyvolany aj vel’kou
Statnou podporou pre doméacnosti v USA. Svoju tlohu hrali aj opatrenia zamerané
na prechod na zelensiu ekonomiku.

e Od jesene 2021 zacala do hry vstupovat geopolitika. Ceny plynu prudko rastli
a zacali silne kolisat v nadvaznosti na politické vyhlasenia ¢i udalosti.

e Zasadnu zmenu k horSiemu priniesla vojenska agresia Ruska voci Ukrajine. Ta
sposobuje problémy svetovej ekonomike, naruSila medzinarodny obchod,
spdsobila d’alsi skokovy narast cien energii a potravin.

< Je pravda, Ze kym v Eurdpe stojime pred tazkou zimou, Ruska sa vojna ani sankcie
nedotkli, ale dokonca maju osoh z vysokych cien energii?

e Vykonnost ruskej ekonomiky sa uz v 2. Stvrtroku tohto roku prepadla o viac ako
4 percentd oproti rovnakému obdobiu minulého roka. Presmerovanie vyvozu ropy
na azijské trhy a vysoké svetové ceny ropy a plynu iba obmedzili mieru prepadu.

e Vyrazne sa znizil dovoz z vyspelych ekonomik. Ich stcastou boli napriklad
suciastky pre letecky priemysel, ¢ipy a iné sofistikované produkty. Len z Eur6pskej
unie sa vyvoz tovarov do Ruska prepadol o viac ako 40 percent v porovnani
s priemernym objemom v roku 2021.

e Po zaciatku vojny vyrazne vzrastla spotrebitel'ska inflacia. Rast cien tovarov
a sluzieb mimo cien energii a potravin sa pohyboval v blizkosti 20 percent.

e Dovozy su drahSie a mnoho tovarov sa stava nedostatkovymi. Sofistikované
technoldgie ale aj ndhradné diely, sui taz$ie dostupné. Udrzba strojov a vyrobnych
zariadeni bude komplikovanejSia. Vytvara to limity pre produkciu, ale aj investicie
a ovplyvni produktivitu hospodarstva na mnoho rokov.



