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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

MF SR
MMF
NACE
NBS
NCB
p-a.
p.b.
PMI
ROMR
S. C.

S. 0.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre
skutocne realizované jednodnové obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts -
Eurépsky systém narodnych a regionanych uétov v EU
Eurépska tinia

Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenc¢na
sadzba vramci EMU

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

National Central Bank - narodna centralna banka
per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers’ Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici udaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 Zhrnutie

Vojna na Ukrajine pribrzdi zotavenie svetovej ekonomiky. V zac¢iatkoch
invazie doslo k vyraznému narastu cien na komoditnych trhoch a k zvyse-
nym vykyvom cien na finan¢nych trhoch. Vojna na Ukrajine nebude mat
len tragické humanitarne désledky umocnené silnou migrac¢nou vinou,
ale aj vyznamné nepriaznivé ekonomické efekty.

Globalne infla¢né tlaky sa este zvysia. Rusko a Ukrajina patria medzi kra-
jiny, ktoré vyvazaju mnozstvo komodit. Obmedzenie dostupnosti tychto
produktov zrejme zvysi tlak na globalne ceny. Zrychlenie inflacie vo svete
spojené s dosahmi vojny ovplyvni realne prijmy a bude tlmit spotrebitel-
sky dopyt.

Pribrzdenie globalnej ekonomickej aktivity dolahne na nasu ekonomiku
primarne cez slabsi zahrani¢ny dopyt. K pretrvavajucim problémom so
suciastkami sa pridaji dalSie prerusenia dodavatelskych retazcov a kom-
plikacie v1ogistike. To bude pocitovat nasa ekonomika najmd v najblizsich
mesiacoch.

Rast hospodarstva a pribliZovanie sa predpandemickej tirovni sa pribrz-
di. Vzhladom na rdmec stanovovania regulovanych cien energii pre do-
macnosti ocakavame v budticom roku vyrazny negativny vplyv rastu cien
na kupyschopnost obyvatelstva. Do akej miery sa prepadnt realne prijmy,
bude zavisiet aj od pripadnych fiskalnych opatreni zameranych na kom-
penzaciu nepriaznivého vyvoja regulovanych cien energii.

V lepsom pripade nas ¢aka obdobie, ked by mal byt rast hospodarstva
v dal$ich rokoch v rozpiti 2 aZ 3 %, pri¢om inflacia by mala vrcholit pri-
bliZzne na tirovni 10 % v budiicom roku. Toto je za predpokladu, Ze sa voj-
nova situacia vyriesi v priebehu najbliZsich tyZdrov. V horSom pripade,
v ktorom by sa vojna tahala dlhsie obdobie, je riziko, Ze rast slovenskej eko-
nomiky sa prechodne zastavi.

Inflacia by mala zostat v tomto roku tesne pod 8 %, vdalSsom roku odhadu-
jeme v scenaroch s vojnou jej zrychlenie na 10 az 14 %. Infla¢ny vyhlad je
spojeny s velkou neistotou, ktord vytvaraji komoditné trhy. V uplynulom
obdobi vyrazne narastli trhové ceny plynu, ¢o by sa malo prejavit v regulo-
vanych cenach od januara buduceho roku. Okrem toho pravdepodobne pri-
de k nedostatku niektorych komodit a zvysi sa tlak na ceny potravin. Nad-
merne rastiice ceny vstupov sa prenesu aj do cien inych tovarov a sluzieb.

Verejné financie budu éelit okrem pribrzdenia ekonomického rastu aj do-
sahom financovania migra¢nych pohybov. Pri takychto predpokladoch

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | KAPITOLA 1 6
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nie je v dohladnom ¢ase mozné ocakavat, Ze sa hospodarenie verejného
sektora bude trvalo zlepSovat a deficit na konci prognézovaného horizon-
tu by mal dosahovat vysoké iirovne vrozmedzi 4 az 6 % HDP.

Rast inflacie a utlmenie ekonomickej aktivity by sme predpovedali aj
v pripade, Ze by vojna na Ukrajine nebola vypukla. Vyrazné prehodno-
tenie o¢akavaného vyvoja cien na svetovych trhoch s komoditami oproti
situacii z ¢ias nasej poslednej predikcie by nas viedlo k vyraznému navy-
Seniu predpovede inflacie najma na rok 2023. Popri slabsej kupyschop-
nosti obyvatelstva by nas pretrvavajice problémy v dodavatelsko-odbe-
ratelskych retazcoch a scasti stvisiace prehodnotenie irovne globalneho
dopytu po slovenskych vyrobkoch viedlo k citelnému znizeniu odhadu vy-
konnosti ekonomiky vtomto aj budiicom roku. Vplyv vojny tieto tendencie
iba umocnuje.

Tabul'ka 1 Rast ekonomiky a inflacia v scenaroch a rozdiel oproti

zimnej predikcii (medziroéna zmena v %, zmena v p. b.)

Scenar bez vojny Miernejsi vojnovy scenar Dramaticky scenar
2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024
HDP 4,2 4,5 3,0 2,8 2,3 2,6 1,7 0,3 1,9
Inflacia HICP 7.2 4,6 1,6 7.6 9,7 2,8 7.8 13,8 41
Revizia oproti Scenar bez vojny Miernejsi vojnovy scenar Dramaticky scenar
zimnej predikeii | 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024
HDP -1,5 -1,0 0,2 -3,0 -3,3 -0,1 -4,1 -5,3 -0,8
Inflacia HICP 1,6 2,2 -0,3 2,1 73 0,9 2,2 11,4 2,2

Zdroj: Vypocty NBS

V aktudlnom vydani Ekonomického a menového vyvoja sme sa hlbsie po-
zreli na niektoré aktualne témy. Hlavné odkazy z tychto analytickych pri-
loh st nasledovné:

« Slovensko je v dodavkach zemného plynu zavislé od dovozu z Ruska
(vroku 2020 to bolo 85 % z celkového dovozu zemného plynu). Pripadny
20 % vypadok plynu by mohol zniZit iroven redlneho HDP 0 0,6 aZ 1,4 %.
Vplyv na HDP zmierniuje skutoc¢nost, ze odvetvia najviac naro¢né na
plyn sa v relativne nizkej miere podielaji na tvorbe pridanej hodnoty.
Pri nedostatku plynu nevyhnutne rasta jeho ceny. Ceny priemyselnych
vyrobcov by sa mohli pri raste ceny plynu o 185 % zvy$it vrozsahu 1,6 aZ
2,6 %.

« Dodato¢né vypadky nad ramec vypadku ¢ipov z dévodu narusenia do-
davatelskych retazcov sme odhadli na zadklade nasledovného vztahu
s barometrom narusenia globalnych ponukovych retazcov od New York
FED (GSCPI - Global supply chain pressure index) a indexom komodit-
nych cien Cistého exportu pre Slovensko od Medzinarodného menové-

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | KAPITOLA 1 7
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ho fondu. Tymto pristupom sa podarilo nasimulovat prerusené logis-
tické a dodavatel'ské vazby, ktoré vznikli vojnou na Ukrajine.

Ceny nehnutelnosti vzrastli v poslednom Stvrtroku 2021 pribliZne
022 %, Co vyrazne prekonalo zvyS$enie prijmov, a viedlo tak k zhor$eniu
dostupnosti byvania. Dostupnost sa vSak len dostala spat na svoju dlI-
hodobt Uroven. Iny pohlad na trh nehnutelnosti - kompozitny index
naznacil, Ze ceny nehnutelnosti sa dostali do pasma vysokého rizika ko-
rekcie.

Snazili sme sa odhalit ,Kolumbovu Zenu“ - rovnovaznu realnu uroko-
vl mieru (tzv. r*). V pripade Slovenska je odhadnutd rovnovazna redl-
na Urokova miera uz desatrocCie zaporna a do velkej miery odzrkadluje
vyssie ispory vekonomike. S odhadom r* ako nepozorovanej veli¢iny je
spojena neistota. Aj po zohladneni celej $irky neistoty okolo odhadu sa
prirodzena urokova miera nachadza hlboko v zapornom pasme.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | KAPITOLA 1 8
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W 2 Globalny ekonomicky
vyvoj a vyhlad

Globalnu ekonomiku na prelome rokov negativne ovplyvnil variant
omikron. Celkovo vSak bol jeho dosah podstatne miernejsi ako pri pred-
chadzajicich vinach a vysledné ¢isla rastu ekonomiky koncom minulého
roka za najvacsie krajiny (graf ¢. 1), ako aj index nakupnych manazérov na-
znafuju pomerne rychle zotavenie (graf ¢. 2).

Graf 1 Graf 2
HDP vybranych krajin Kompozitny index nakupnych
(index, 4. Q 2019 =100) manazérov PMI (hodnota 50 indikuje
stagnaciu)
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Spolu s obnovou hospodarstva eurozény sa posiliioval aj trh prace. Ten
sa vratil na predpandemické arovne, ked rastla zamestnanost aj odpraco-
vané hodiny (graf ¢. 3). Rovnako sa zvysila aj aktivna populacia, teda pocet
Iudi, ktori sti zamestnani alebo si pracu hladaji. Miera nezamestnanosti je
na historickych minimach (6,2 % v januari).

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | KAPITOLA 2 9
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Graf 3 Graf 4

Indikatory trhu prace Globalna inflacia a ceny komodit
(index, 4.Q 2019 =100) (medziro¢na zmena v %)
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Na komoditnych trhoch nadalej pretrvava stav silného dopytu a utlme-
nej ponuky. OdraZza sa to vo vysokych cenach viacerych surovin vratane
ropy ¢i zemného plynu, ¢o vyrazne prispieva k zrychleniu cenového ras-
tu v mnohych krajinach (graf ¢. 4). V poslednych tyzdnioch eSte vyrazne
prispela krastu cien komodit vojna na Ukrajine.

Celkova inflacia v eurozéne (graf €. 5) je ovplyvnena najmé cenami ener-
gii, ktoré sa podielaju viac ako polovicou na celkovom cenovom raste. Zvy-
Suje savSak aj jadrovainflacia (graf ¢. 6). Najma v cenach tovarov dlhodobej
spotreby sa prejavuju nedostatky niektorych komponentov. Zrychluje sa
tieZ cenovy rast v sluzbach citlivych na otvaranie ekonomiky (napr. sluz-
by spojené s ubytovanim a zajazdmi). Mzdovy vyvoj je zatial umierneny.
Avs$ak napriek posilneniu trhu prace viaceré indikatory nadalej naznacuju
nedostatok pracovnej sily. Si¢asne uzinflacia ukrojila cast disponibilnych
prijmov domacnosti. V tejto situdcii tak existuje zvysSené riziko rasttcich

tlakov na mzdovy vyvoj.

Spomedzi velkych ekonomik sa dopytové cenové tlaky prejavuji najma
v USA. Dokumentuje to aj relativne maly rozdiel medzi celkovou a jadro-

vou inflaciou (grafy ¢.5 a 6).

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | KAPITOLA 2 10
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Graf 5 Graf 6

Celkova inflacia v USA a eurozéne Jadrova inflacia v USA a eurozéne
(medziro¢na zmena v %) (medziro¢na zmena v %)
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Vojna na Ukrajine predstavuje novy $ok pre globalnu ekonomiku, ktora
sa eSte plne nezotavila z pandémie. Charakterom je Sok podobny: tlac¢i ceny
hore a zaroven tlmi ekonomickt aktivitu.

Poklesla globalna ponuka komodit, ktoré predstavuju podstatny vstup pre
mnohé odvetvia hospodarstva. Premietlo sa to do vyrazného narastu cien
na komoditnych trhoch (graf ¢. 7). Netyka sa to len energetickych komodit,
ale napriklad aj kovov a potravin. Priblizne 26 % ropy a 40 % zemného plynu
dodavaného do Eurdépskej tinie pochadza z Ruska. Rusko spolu s Ukrajinou
patria k vyznamnym vyvozcom psenice, kukurice, ¢i slne¢nicového oleja.

Graf 7
Narast cien komodit od zaéiatku roka 2022 (%)
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Ropa Brent
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Zdroj: Macrobond
Poznamka: Denné udaje, posledna aktualizacia 14. 3. 2022.
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Vysledkom bude dalSie zrychlenie inflacie a pravdepodobne nastane na-
rusenie v dodavatelskych retazcoch. Jednak to mé6ze suvisiet priamo so
Skodami spojenymi vojenskou agresiou a jednak so sankciami, ako aj s jed-
nostrannymi krokmi niektorych vyznamnych spolo¢nosti. Spolu s osla-
benou déverou a zhor§enim obchodnych tokov s Ruskom to bude mat ne-
gativny vplyv na globalny ekonomicky rast. Zrychlenie inflacie vo svete
spojené s dosahmi vojny ovplyvni realne prijmy a méze tlmit spotrebitel-
sky dopyt. Zvysené naklady spojené s hladanim nahradnych zdrojov ropy
a plynu, ako aj vyssia potreba vyuzivania obnovitelnych zdrojov energie
budi pravdepodobne dal$im zdrojom cenovych tlakov.

PN

\

v doésledku vojny a sankcii

- ceny komodit - obmedzenie obchodu

- problémy s dodavkami

surovin a sudiastok

- tlak na vyuzivanie
alternativnych zdrojov
energie

Inflacia

- pokles dévery vo svetovu
ekonomiku

- pokles kapnej sily
obyvatel'stva

<sea

Ekonomické dosledky vojny na Ukrajine budi zna¢né pre globalnu eko-
nomiku, napriek tomu v$ak nemozno hovorit o stagflacii. Prvotny Sok
z vojny bol na finanénych trhoch pomerne vyrazny. Po kratkom cCase vSak
nastalo upokojenie a financ¢né trhy prehodnotili o¢akavany vyvoj. Akciové
trhy sa po ivodnom chaose spamaétali a vratili sa spat blizko k irovniam
spred agresie. Naznacuje to, zZe trhy eventualne ocakavaju pokracovanie
ozivenia globalnej ekonomiky. Rovnako ani redlne vynosové krivky nena-

znacuju dlhodobé problémy pre globalne popandemické zotavovanie.
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3 Vychodiskova situacia
pre Slovensko (scenar
bez vojny)

Rast slovenskej ekonomiky by bol aj bez vojny nizsi, ako sa ¢akalo kon-
com minulého roka. V tomto scenari nadalej predpokladame zlepSenie
v dodavkach ¢ipov, avsak znormalizovanie situacie odsivame aZ do bu-
diceho roka. Navyse sme znizili aj predpoklad vyraznejsSieho ziskavania
trhovych podielov vplyvom nadmerného globalneho dopytu po tovaroch
z obdobia pandémie (graf ¢. 8). Vyvoj exportu (graf ¢. 9) v délezitych odvet-
viach ekonomiky mimo automobilového priemyslu totiZ v poslednom ob-
dobi zaostava. Pravdepodobne sa stabilizoval globalny dopyt po tovaroch
skor, ako sme Cakali. Pri otvarani sa vSetkych ekonomik aj okamzita nedo-
stupnost réznych tovarov urychli postupné vys$sie vyuzivanie sluzieb na
ukor tovarov.

Graf 8 Graf 9
Ocakavania v priemysle Zahrani¢ny dopyt a vyvoz
(salda odpovedi) (index, 4. Q2019 =100)
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Zdroj: EK Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Dalsim dévodom niZsieho o¢akavaného rastu ekonomiky je spotrebitel-
sky dopyt. Za jeho prehodnotenim k nizSiemu rastu je inflacia ukrajujica
z prijmov domacnosti. Okrem toho sme zaznamenali lepsi ako predpokla-
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g‘éﬁggNA dany vyvoj sikromnej spotreby pocas pandemickej viny koncom minu-
SLOVENSKA . . . I . r 1 i . .
SLOVENSEA 1ého roka. V zimnej predikcii sme oc¢akavali vyraznejs$i prepad a nasledny
rychly navrat. Lep$i vyvoj iSiel do velkej miery na vrub tspor domacnosti
(graf ¢. 10), ¢im sa vyrazne obmedzila moznost vyuzitia nahromadenych

uspor z ¢ias pandémie v dalSom obdobi.

Graf 10
Miera uspor (% disponibilného prijmu)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Situacia na trhu prace zostava stabilna. Aj napriek pandémii sa mierne
zvy$ila zamestnanost koncom minulého roka. Nedostatok kvalifikovanej
sily pretrvava, ¢o taha mzdy nahor. Mesa¢né indikatory naznacuju pokra-
Covanie odolnosti trhu prace aj zaciatkom roka. Dokumentuju to signaly
z prieskumov medzi firmami. Po¢ty pracovnych ponuk st na rekordnych
urovniach a dopyt po kvalifikovanej pracovnej sile neuticha. Nedostatok
kvalifikovanej pracovnej sily brzdi investicie firiem.

Nakladové faktory tahaju rast spotrebitelskych cien citelne vyssie ako
ocakavania z decembrovej predikcie. Vysoky rast cien bude s nami dlhsie
obdobie. Inflacia je vSadepritomnéa a v ramci spotrebitelského koSa rastt
ceny takmer vSetkych poloZiek. Uz pred vypuknutim vojny na Ukrajine
ukazovali trhové ceny plynu, Ze v budiicom roku ¢aka domacnosti opatov-
ny vyrazny narast regulovanych cien. Ceny potravin uz niekolko mesia-
cov rastu rychlejsie ako predpoklady. Za ich rastom je najma vysoké tem-
po vyrobnych cien v polnohospodarstve. Nakladové faktory sa nepriamo
premietajui s Casovym odstupom aj do ostatnych cien. MoZno to pozorovat

v cenach tovarov aj sluzieb.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | KAPITOLA 3 14



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

3.1 Moiné scenare ekonomického vyvoja
na Slovensku

Vojna obklopila makroekonomicku predikciu obrovskou neistotou. Pri-
stapili sme preto k vypracovaniu dvoch scenarov, ktoré sa liSia najma
predpokladanou diZkou a rozsahom vojny. Obidva scenare este zhorsuja
oCakavany ekonomicky vyvoj v najbliZsich rokoch: Naznacuju vys$siu mie-
ru inflacie a slabsiu ekonomickl vykonnost.

V lepsom pripade nas ¢aka obdobie, poc¢as ktorého by rast hospodarstva
v dalsich rokoch mal byt v rozpiti 2 az 3 %, pri¢om inflacia by vrcholi-
la v budiicom roku pribliZne na urovni 10 % (miernej$i vojnovy scenar).
V horSom scenari (dramaticky scenar) je riziko, Ze sa rast slovenskej eko-
nomiky prechodne zastavi.

V miernejSom vojnovom scenari predpokladame kratke trvanie vojny
a skonéenie ruskej agresie do leta. Ekonomické désledky vSak buda mat
dlhsie trvanie. Sankcie by zostali v platnosti minimalne do konca tohto
roka. V zahrani¢nom obchode by tak poklesli vyvozy do Ruska o 30 % nie-
len zo Slovenska, ale aj z ostatnych krajin EU. Tieto straty by sa potom ¢ias-
tocne znizili v roku 2024, cast vypadku by vSak zostal permanentny. Okrem
toho sa kratkodobo narusia aj dodavatelsko-odberatelské retazce. Dalsim
predpokladom je kratkodobé odpojenie sa od Ruska pri dodavkach ener-
getickych komodit (priblizne do konca roka) na drovni celej EU, pri¢om
sa pocita so solidaritou pri vypadkoch plynu. Vplyvom nedostatku plynu
by poskocili ceny energetickych komodit. ZvySena volatilita a neistota na
financ¢nych trhoch sa kratkodobo prejavi v investicidch. Vplyv na ekono-
miku bude mat taktiezZ migra¢na vlna a s tym stvisiace fiskalne opatrenia.
Ocakavame, Ze na Slovensko by mohlo prist pribliZne pol miliéna utecen-
cov, z coho priblizne desatina poziada o Statiit docasného ttociska. Vzhla-
dom na Strukturu utecencov vstipi z nich pravdepodobne len mala ¢ast
aktivne na trh prace.

V dramatickom scenari uvazujeme s dlhodobym trvanim vojny, ktora by
sa eSte mohla stupiiovat v najbliZSom obdobi. V takom pripade nastane
trvalé prerusenie obchodnych vztahov s Ruskom a narus$ia sa dodavatel-
sko-odberatelské retazce. EU sa pokusi iplne odstrihnut od dodavok ener-
getickych nosicov z Ruska, ktoré nebude mozné v najbliz$ich stvrtrokoch
Uplne nahradit. Zdvihnu sa tak dodato¢ne ceny komodit a zostant na zvy-
Senych Girovniach v dlh§om obdobi. Finan¢né trhy ohodnotia takyto vyvoj
zvySenim rizikovych prirazok a celkovo sa mierne predrazia p6zicky v eko-
nomike pre vSetky sektory. Ak by vojna nepolavovala a eskalovala, ocakava

sa, ze prilev uteCencov bude vyssi. Prejavi sa to vo vacSej miere fiskalnej

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | KAPITOLA 3 15



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

podpory avtrochu vyssom efekte aj na ukazovatele trhu prace oproti mier-
nejSiemu vojnovému scenaru.

Désledky vojny na Ukrajine by mali ovplyviiovat ekonomicky vyvoj naj-
ma prostrednictvom vyssich cien. Uz pred zaciatkom invazie boli ceny
energii v Eurépe vySponované a odcerpavali zna¢nu Cast z prijmov aj uspor
domaéacnosti. Po dalsom Soku v dosledku vojny na Ukrajine by sa mali ceno-
vé tlaky este zintenzivnit (grafy ¢.11a12), a budt tak oslabovat spotrebitel-
sky dopyt v Eurdpe aj na Slovensku.

Graf 11
Uroven ceny ropy v USD/b

Graf 12
Uroven ceny plynu v EUR/MWh
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Zdroj: Macrobond (futures), vypocty NBS Zdroj: Macrobond (futures), vypocty NBS

Inflacia by mala zostat v tomto roku tesne pod 8 %, v dalSom roku odha-
dujeme v scenaroch s vojnou jej zrychlenie v intervale priblizne 10 az 14 %
(graf ¢. 13). Najvacsie prehodnotenie smerom nahor v roku 2023 vyplyva
z reguladného rdmca, ktory Urad pre regulaciu sietovych odvetvi aplikuje
pristanovovaniregulovanych cien energii. Na zdklade trhovych cien plynu
predpokladame, Ze pri absencii kompenzacnych opatreni by sa mohli re-
gulované ceny energii zvysit priblizne o0 40 aZ 60 %, a tvorit tak najvyznam-
nejsi prispevok k celkovej inflacii v budiicom roku. Treba vSak zdéraznit,
zevy$Sie globalne ceny komodit (energetickych aj polnohospodarskych) sa
nepriamo premietnu aj do ostatnych cien v ekonomike. Preto o¢akavame,
Ze aj v ramci Cistej inflacie a potravin budu ceny rast pomerne dynamicky.
K spomaleniu by malo déjst v roku 2024 a inflacia by sa mohla nachadzat
vintervale 2 az 4 %.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | KAPITOLA 3 16



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 13
Predikcia inflacie (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Zahrani¢ny dopyt by sa mal zniZit kumulativne 0 2,1 % v miernejSom vojno-
vom scenari a o0 4,3 % v dramatickom scenari oproti decembrovej predikcii
(grafy €. 14 a 15). Okrem priameho efektu zniZenia zahrani¢ného obchodu
s Ruskom a prerusenia dodavatelsko-odberatelskych retazcov uvazujeme aj
onepriamom kanali cez vdazby nasich obchodnych partnerov s Ruskom.

Graf 14 Graf 15
Uroven zahrani¢ného dopytu Rast zahrani¢ného dopytu
(index 4. Q 2021 =100) (medziroéna zmena v %)
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Najvicsi efekt na prehodnotenie rastu zahrani¢ného dopytu po sloven-
skych tovaroch v celom horizonte predikcie bude mat priamy a nepria-
my obchodny kanal (grafy €. 16 a 17). V najbliz§ich mesiacoch vSak bude
prevladat najma nepriaznivy vplyv prerusenych dodavatelsko-odberatel-
skych retazcov. Vdramatickom scenari zasahuje tento efekt vyraznejsie az
do konca tohto roku.

Graf 16 Graf 17
Zahrani¢ny dopyt v miernejSom Zahrani¢ny dopyt v dramatickom
vojnovom scendri (zmena v arovni scenari (zmena v urovni oproti

oproti predpokladom pred vojnou, %) predpokladom pred vojnou, %)
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Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: Vypocty NBS

Narusené dodavatelsko-odberatelské retazce by mohli ubrat v tomto
roku z rastu exportu 1,5 aZ 3,0 p. b. (detailnejsie v boxe 1). Odhad sme mo-
delovali pomocou ukazovatela problémov v hodnotovych retazcoch (FED
GVC disruption barometer) a jeho vplyvu na exportnt vykonnost. Vo voj-
novych scenaroch je vSak predpoklad do¢asného zhorsenia v najbliZzsich
tyzdnioch, ¢o sa prejavi v slabSom exporte.

Odhad vplyvu narusenia dodavatelskych retazcov na exportnu vykonnost

Problémy v globalnych logistickych kanaloch po kratkodobom polaveni na prelome rokov

2021 a2022 z dovodu konfliktu na Ukrajine opat zosilneju a vyraznym spésobom narusia ozi-

venie svetovej ekonomiky po pandémii. Naruseny nebude iba celosvetovy transportny trh,

no ivyroba, ¢o sposobi dodatocné vypadky komponentov.
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Efekt na slovensky export kvoli naruseniu globalnych hodnotovych retazcov (GVC - global
value chains) je odhadnuty na zaklade nasledovného vztahu s barometrom naru$enia global-
nych ponukovych retazcov od New York FED (GSCPI - Global supply chain pressure index)!
a indexom komoditnych cien ¢istého exportu pre Slovensko od Medzinarodného menového

fondu (commodity_ToT),?

A*log(real_export,) = 0,07***—3,35***A* log(commodity_ToT;) — 0,025**A*GSCPI,,

ktory je odhadovany v horizonte 3. Q 1997 - 4. Q 2021 a v ktorom A* predstavuje rozdiel medzi
periédamit a t-4, real_export, st realne slovenské exporty v ¢ase t a hviezdickami je oznacena

Statisticka signifikancia ("99 %, 95 %).

Graf A

GSCPI index narusenia globalnych ponukovych
retazcov, september 1997 az februar 2022
(standardna odchylka od priemeru)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf B
MMF index cistého exportu komoditnych cien
pre Slovensko (januar 2019 = 100)
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Zdroj: Vypocty NBS

! Gianluca Benigno, Julian Di Giovanni, Jan Groen, and Adam Noble, “Global Supply Chain
Pressure Index: March 2022 Update”, Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Eco-
nomics, March 3,2022, https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/03/global-su-
pply-chain-pressure-index-march-2022-update

2 Index komoditnych cien ¢istého exportu, https://data.imf.org/?sk=2CDDCCB8-0B59-43E9-
B6A0-59210D5605D2. Tento ukazovatel zahfma relativne zmeny cien medzi slovenskom
exportovanymi a importovanymi komoditami.
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Odhadované straty v slovenskom exporte z titulu vypadkov komponentov a naruseni logis-
tickych kanalov vyjadrenych vo forme GSCPI indexu predpokladanom v jednotlivych scena-

roch vyzeraju nasledovne:

Graf C
Uroven exportov ako odchylka od scenara bez vojny (p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS

Tabulka A Straty v slovenskych exportoch do konca roka 2024 (mil. EUR)

Z dévodu vypadku komponentov v scendri bez vojny v rokoch 2021 - 2022 4068
Dodato¢né straty v miernejSom vojnovom scenari 1564
Dodatoéné straty v dramatickom scenari 3770

Zdroj: Vypocty NBS

Vplyvom vojny na Ukrajine by mohla nasa ekonomika zaznamenat ku-
mulativnu stratu v rozmedzi 4 aZ 7 % na konci horizontu predikcie (grafy
¢. 18 a 19). Prehodnotenie vyvoja ekonomickej aktivity smerom nadol sa
premietne s oneskorenim do nizSieho rastu zamestnanosti. Aktualne pnu-
tia na trhu prace sa zmiernia. Previs dopytu po pracovnej sile by mal vSak
aj nadalej pretrvavat. Migracia by mohla poméct zaplnit volné pracovné
miesta len v obmedzenej miere. D6vodom je vekova §truktara utecencov.
Velka cast z nich zostane mimo pracovného trhu. Reakcia miezd na cenovy
vyvoj by mala byt pomalsia. V tomto roku sa uz nepredpoklada vyraznej-
§ie prehodnocovanie miezd. V dalSom roku sa zvysia mzdové poziadavky
v ramci kolektivnych vyjednavani a mzdy by mali zrychlit rast. Inflacia by
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vSak mala zostat v tomto aj v budicom roku rychlejsia, o sp6sobi pokles
ktpyschopnosti domacnosti. Zlepsenie v oblasti realnych prijmov by malo
nastat v roku 2024.

Graf 18
Vyhlad ekonomickej aktivity
(aroven, index 4. Q 2021 =100)

Graf 19
Revizia predpovede HDP v porovnani
so zimnou predikciou (p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: Vypocty NBS

Obmedzit vplyv vojny na ekonomiku by mohla poméct fiskalna politika.
Opatrenia na stabilizaciu cien energii, ako aj transfery verejného sektora
na zvysenie disponibilnych prijmov domacnosti by pomohli zmiernit ne-
gativny dosah na kiipyschopnost domacnosti, ¢im by sa zamedzilo pokle-
su spotrebitelského dopytu v budiicom roku.
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4 Verejné financie

Dosahy jednotlivych scenarov na hospodarenie verejnych financii sp6-
sobujua odklon od oc¢akavanej konsolidacie v nasledujucich rokoch. Kym
hospodarenie za rok 2021 by sa malo skoncit lepsie ako posledna prognéza
NBS, tak d6sledky narastu cien energii, spomalenie ekonomického rastu,
ako aj financovanie pomoci ute¢encom by sa mali postupne prejavit aj na
zhorsovani hospodarenia verejného sektora. V zavislosti od naplnenia jed-
notlivych predpokladov o rozsahu vojnovych scenarov moze byt rozpoc-
tovy deficit v roku 2022 pri sti¢asnej velkosti opatreni v rozpdti 3,6 az 4,2 %
HDP. Vyraznejs$i dosah rastticich cien najma na vydavky v socialnej oblasti
by sa mal prejavit az v dalSich rokoch. Schodok v roku 2024 méze dosiah-
nut irovne vrozpati 4,3 az 5,7 % HDP.

Zhorsenie verejnych financii pdjde na vrub vydavkov. Rast cien spolu
s vy$Sou valorizaciou miezd prispeje k celkovému rastu danovych a odvo-
dovych prijmov. Vplyv ochladenia redlneho ekonomického vyvoja by mal
tento rast tlmit. Preto by celkova revizia ekonomického rastu nemala mat
na prijmy verejného sektora vyrazny dosah.

Bezné vydavky vSak budd dynamicky rast. Vplyvom rastu cien sa ocakava
vyraznej$ia valorizacia miezd, ceny energii budu zvySovat vydavky na to-
vary a sluzby a socialne vydavky sa budud vyraznejsie valorizovat.

Okrem priamych dosahov vysokych cien energii si navysenie verejnych zdro-
jov bude vyzadovat aj vydavky v stuvislosti s prilevom utecencov z vojnou
postihnutych oblasti a dodavky humanitarnej pomoci. Odhadujeme, Ze tieto
vydavky by v pripade, e nebudi refinancované z rozpoétu EU, mohli zhorsit
hospodarenie verejného sektora v roku 2022 vrozsahu 0,3 az 0,7 % HDP.

V kapitalovych vydavkoch nadalej budu dominovat eurofondy a ¢erpa-
nie Planu obnovy. Verejné investicie by mali do konca horizontu prognézy
zdvojnasobit svoj objem. Hlavnym tahuniom by mali byt eurofondové pro-
jekty anabeh Cerpania prostriedkov z Planu obnovy. Investicie z vlastnych
zdrojov by mali tiez rast, ale ich prispevok k rastu investicii sa neocakava
vyrazny. Planované posunutie dodavok vojenskej techniky by malo v po-
rovnani s pé6vodnymi predpokladmi pésobit pozitivne na hospodarenie
v budicom roku.

Verejny dlh by mal za rok 2021 dosiahnut uroven 63 % HDP. Potreba finan-
covania deficitného hospodarenia a rastice vklady vo verejnom sektore®

3 Vklady sikromného sektora v Statnej pokladnici vstupuji metodicky do verejného dlhu
podla metodiky ESA 2010.
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prispeli k medzirotnému rastu verejného zadlZenia o viac ako 6 mld. €.
V dal$ich rokoch sa o¢akava pokracujuci rast, avSak miernejsim tempom.
V zavislosti od rozsahu naplnenia jednotlivych scenarov by dlh v roku
2022 mohol dosiahnut drovne v rozpati 61,2 az 62,2 % HDP a na konci prog-
noézovaného obdobia 59,2 az 63,2 % HDP.

Tabulka 2 Zakladné makroekonomické ukazovatele v scenaroch

(medziroéna zmena v %, fiskdlne premenné ako % nominalneho HDP)

Zimna Scenar Miernejsi Dramaticky
predikcia bez vojny vojnovy scenar scenar

2022(2023|2024(2022|2023|2024|2022|2023|2024(2022|2023|2024

HDP 58| 56| 27| 42| 45| 30| 28| 23| 26| 17| 03| 19
Sukromna spotreba 4,2 38| 22| 32| 18] 23| 29| -1,3| 13| 22| -41| 04
Verejna spotreba 1,2 19| 24| -43| 18| 28| -3,5( 0,7| 2,5| 20| -0,1| 2,5
Fixné investicie 13,4| 171| 08| 17,3|12,6| 3,8|13,7| 89| 3,8|122| 49| 30
Vyvoz tovarov asluzieb| 85| 77| 52| 59| 56| 55| 30| 53| 61| 10| 50| 52
Zamestnanost 1,1, 15| 04| 09| 11| 0,2 08| 08| -0,2| 0,6| -0,3| -0,5
Mzdy 63| 67| 49| 70| 72| 51| 69| 92| 57| 6,7|11,0| 6,2
Inflacia HICP 55| 24| 19| 72| 46| 16| 76| 97| 28| 78|13,8| 4,1
Deficit verejnych financii | -3,8| -3,1| -2,9| -3,2| -2,3| -3,2| -3,6| -2,8| -4,3| -4,2| -3,8( -5,7
Verejny dih 59,2| 55,9 55,3|60,4| 57,1| 56,7 | 61,2| 58,7 | 59,2 62,2| 61,0 63,2
Zahrani¢ny dopyt 50| 60| 3,3| 57| 55| 31| 26| 53| 3,8 10| 56| 2,7

Zdroj: Vypocty NBS
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Specialna priloha 1

Vplyv obmedzenia dodavok
zemného plynu

Invdzia Ruskej federdcie na Ukrajinu vedie okrem humanitdrnej ka-
tastrofy aj k negativnym ekonomickym vplyvom. Rusko je vyznamnym
doddvatelom surovin. Pri zavedeni sankcii na Rusk federdciu mézu byt
doddvky ohrozené. Vpripade zemného plynu je Slovensko zdvislé od dovo-
zu prevazne z Ruska (v roku 2020 to bolo 85 % z celkového importu zemné-
ho plynu). Navyse, plynovod vedie cez Ukrajinu, na tizemi ktorej prebieha
vojna. Zemny plyn je pomerne dbleZitou energetickou surovinou, nie je
jednoduché nahradit ho. Zo zemného plynu bolo pokrytych 14 % energe-
tickych potrieb celej ekonomiky. Pri nedostatku plynu preto nevyhnutne
rasti jeho ceny. Pripadné obmedzenie dostupnosti plynu sa negativne
prejaviv HDP.

Pri 20 % vypadku zemného plynu sa tirover redlneho HDP méZe znizZit 0 0,6
az 1,4 % pri alternativnych odhadoch na zdklade produkcnej funkcie alebo
previazanosti odvetvi. Ceny priemyselnych vyrobcov by sa mohli po ndraste
cien plynu o 185 % zvysit o 1,9 %. Pri nizsich, resp. vyssich vychodiskovych
cendch plynu zodpovedajicich rozdielnym odberovym pdsmam sa vplyv na
cenov troveri pohybuje v rozsahu 1,6 aZ 2,6 %.

Najvys$$iu priamu ajnepriamu naro¢nost (po zohladneni medziodvetvovych
vazieb) na zemny plyn dosahuji priemyselné odvetvia. Odvetvia v grafe ¢.1
su vybraté na zaklade naroc¢nosti na plyn vyssej ako naro¢nost celkového
HDP 2 TJ/mil. €. Priame dodavky zemného plynu do uvedenych Styroch od-
vetvi tvorili 42 % z celkovej spotreby plynu'2

! Input-output tabulka za rok 2014 z projektu World Input-Output Database: Timmer, M. P.,
Dietzenbacher, E., Los, B., Stehrer, R. and de Vries, G. J. (2015), ,An Illustrated User Guide to
the World Input-Output Database: the Case of Global Automotive Production®, Review of
International Economics., 23: 575-605
Input-output tabulka bola prepocditana z USD na EUR pomocou vymenného kurzu z rov-
nakého zdroja.

2 Vyhodou World Input-Output Database je, Ze kinput-output tabulkam existuju aj satelitné
environmentalne Gcty. Obsahuj spotrebu energii v TJ za tie isté obdobia a v rovnakom od-
vetvovom Cleneni: Corsatea, T. D., Lindner, S., Arto, I, Roman, M. V., Rueda-Cantuche, J. M.,
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Zdroj: World Input-Output Database’, environmental accounts? a vypocty NBS

V odvetviach s produkciou najnaro¢nejSou na zemny plyn by mohlo byt
tazsie nahradit ho inymi zdrojmi energie ako v ostatnych odvetviach. Pri
odhade vplyvu zniZenia dodavok plynu o0 20 % sa vychadza z predpokladu,
ze rovnakou mierou ddjde k zniZeniu finalnej produkcie v uvedenych $ty-
roch najnaro¢nejsich odvetviach.

V predstavenom negativnom scenari je dobrou spravou, Ze odvetvia naj-
naroc¢nejsie na zemny plyn s relativne menej naro¢né na pridanu hod-
notu?® (graf ¢. 2). Uvedena vlastnost zmierniuje vypadok HDP dosahujtci
L4 %.

Veldzquez Afonso, A., Amores, A. F.,, Neuwahl, F., World Input-Output Database Environ-
mental Accounts. Update 2000-2016, Publications Office of the European Union, Luxem-
bourg, 2019, ISBN 978-92-76-02068-4, doi: 10.2760/024036, JRC116234.

Sucet pridanej hodnoty, dani bez subvencii na produkty a medzinarodnych prepravnych
marzi slizi ako aproximacia HDP.
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Graf 2
Naroénost odvetvi na pridani hodnotu
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Zdroj: World Input-Output Database' a vypocty NBS

Poznamka: Naroénost na pridani hodnotu - kolko jednotiek pridanej hodnoty je potrebnych na
vytvorenie jednej jednotky celkovej produkcie odvetvia. V priemere naprie¢ odvetviami dosahuje
priama naroénost 0,5 a celkova naro¢nost 0,7 (zohladfuje aj pridand hodnotu obsiahnutu
v medzispotrebe vstupov z ostatnych odvetvi).

Okrem odvetvového pohladu sa da na odhad vplyvu zniZenia dodavok
plynu pouzit aj pristup* na zdklade podielu vydavkov na zemny plyn na
celkovom HDP. Zmena HDP bude vyssia, ak bude podiel vydavkov na plyn
na HDP vysoky. Vplyv na HDP dalej zvySuje narast podielu vydavkov na
plyn na HDP vyvolany rastom cien plynu. Cim taZsie je nahradit plyn iny-
mi vstupmi, tym viac sa zvys$ia vydavky nan. Nie je totiZ mozné dostato¢ne
znizit odberané mnozstvo plynu pri raste jeho ceny.

V odhade sa pracuje s 2,8-nasobnym zvySenim ceny plynu v priemere za
prognézované obdobie. Podiel vydavkov na plyn,® pévodne dosahujici 2 %
z HDP v beznych cenach z roku 2020, sa viac ako zdvojnasobi®. Narast po-

4 Elasticita realneho HDP na mnozstvo plynu zavisiaca od podielu vydavkov na plyn na no-
minalnom HDP a od zmeny daného podielu je odvodena z produkénej funkcie v ¢lanku:
Bachmann, R., Bagaee, D., Bayer, C., Kuhn, M., Léschel, A., Moll, B, Peichl, A, Pittel, K., Schu-
larick, M. (2022) What if? The economic effects for Germany of a stop of energy imports
from Russia, ECONtribute Policy Brief No. 028
https://www.econtribute.de/RePEc/ajk/ajkpbs/ECONtribute_PB_028_2022.pdf
Zmena podielu vydavkov na plyn na HDP obsahuje informaciu o vahe plynu a elasticite
jeho substittcie v produkénej funkcii. Vyjadruje, aké tazké je v produkcii nahradit zemny
plyn inymi vstupmi.

5 UvaZzuje sa so spotrebovanym mnozstvom zemného plynu domacnostami a odberatelmi
mimo domacnosti, a s prislusnymi cenami za agregat vSetkych odberovych pasiem z ener-
getickej Statistiky Eurostatu.

6 Vskutoc¢nosti sa méze pri obmedzeni dodavok plynu zmenit aj nominalny HDP. M4 to vSak
len zanedbatelny vplyv na vysledky. Priilustrativnom poklese HDP v beznych cenach o5 %
by sa z dévodu zvysenia podielu vydavkov na plyn na nominalnom HDP zvacsil pokles
realneho HDP iba 0 0,02 p. b.
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dielu spomaluje predpokladané zniZenie mnozstva dodavaného plynu
0 20 %. Prevlada vsak vplyv vyssSej ceny plynu. Vysledkom je pokles HDP
00,6 %.

ZvySenie ceny zemného plynu ma vplyv ajna ceny priemyselnych vyrobcov
PPI. Na zvysSenie cien produkcie jednotlivych odvetvi ma vplyv naro¢nost
odvetvi na plyn. Cenu produkcie ovplyviiuje priama naro¢nost vyplyvaja-
ca zo spotreby plynu v urc¢itom odvetvi. Okrem toho mézZu cenu nepriamo
zvysit aj drahsie vstupy z ostatnych odvetvi, ktorych ceny sa tiez zvysili
kvoli drahSiemu plynu. Celkovy vplyv je zachyteny pomocou celkovej na-
roénosti jednotlivych odvetvi na plyn (graf ¢.1).

Na vysku prispevkov odvetvi k PPI za celtl ekonomiku majua vplyv aj vahy
odvetvi. Su dané podielmi produkcie jednotlivych odvetvi na celkovej pro-
dukcii ekonomiky. Pri zvySeni ceny plynu k PPI najviac prispieva odvetvie
Elektricka energia, plyn, para a studeny vzduch. Ceny jeho produkcie rastu,
pretoze ma druhi najvyssiu celkovi naro¢nost na plyn. Zaroven ma aj re-
lativne velky podiel na celkovej produkcii ekonomiky (graf ¢. 3). Pomerne
nizka vaha vyroby chemikalii a chemickych vyrobkov ju postiva aj napriek
jej vysSSej narocnosti na plyn az za odvetvie Elektricka energia, plyn, para
a studeny vzduch. Podobna vymena poradia vplyvu na PPI v grafe ¢C. 4 na-
stava aj medzi odvetviami Zakladné kovy a Ostatné nekovové mineralne
vyrobky.

Graf 3
Zvysenie cien v odvetviach (%) nasledkom rastu ceny plynu o 185 %
a prispevky odvetvi k PPI (p. b.)
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Zdroj: World Input-Output Database’, environmental accounts?, Eurostat a vypocty NBS

Scenar prognoézy s dlhsie trvajucim konfliktom na Ukrajine obsahuje zvy-
Senie ceny plynu o0 185 % v priemere za obdobie predikcie. Index cien prie-
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myselnych vyrobcov by sa zvysil 01,9 %. Styri odvetvia najnaro¢nejsie na
plyn prispievajui vyse polovicou knarastu PPI, i ked maju podiel len 10 % na
celkovej produkcii ekonomiky.

Graf 4
Zvysenie PPl (%) nasledkom rastu ceny plynu o 185 %, najvyznamnejsie
prispevky odvetvi (p. b.) a ich vahy (%)
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Zdroj: World Input-Output Database’, environmental accounts?, Eurostat a vypoéty NBS

Pri vypocte podielov plynu v penaznom vyjadreni na produkcii odvet-
vi sa pouziva cena plynu v strednom odberovom pasme’ pre odberatelov
mimo sektoru domacnosti. Pri vyssej vychodiskovej cene plynu by tvoril
zemny plyn vys$$iu Cast ceny produkcie odvetvi a vplyv na PPI by bol va¢si.
V grafe €. 5 sl zobrazené alternativne vplyvy na PPI pri pouziti vy$sej ceny
plynu 13,74 EUR/GJ v najniZzSom odberovom pasme a nizsej ceny v najvys-
Som dostupnom odberovom pasme? 8,29 EUR/GJ namiesto pévodnej ceny
9,91 EUR/GJ. ZvysSenie PPI zapri¢inené rastom cien plynu o 185 % by sa po-
hybovalo v rozsahu 1,6 az 2,6 %.

7 Pre rok 2014, z ktorého st posledné udaje input-output tabulky o medziodvetvovych to-
koch, nie st k dispozicii idaje o cene plynu za agregat vSetkych odberovych pasiem.

svyve

vyS$S§ie pasmo I6 nie st zverejnené kvoli ich dévernosti.
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Graf 5
Vplyv rastu ceny plynu o 185 % na zvysenie PPI pri alternativnych
vychodiskovych cenach plynu (%)

2,8
2,6
2,4
2,2
2,0
1,8
1,6
1.4
1.2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

B Vyssia vychodiskova cena plynu z najniz&sieho odberového pasma
[ Vychodiskova cena plynu zo stredného odberového pasma
[ Nizsia vychodiskova cena plynu z najvy$sieho odberového pasma

PPI

Zdroj: World Input-Output Database’, environmental accounts?, Eurostat a vypocéty NBS

Prisp6sobenie firiem obmedzeniam na trhu s plynom nebude okamZzité.
Nasledne by ekonomika mala byt schopna zvladnut uvazovany vypadok
zemného plynu, najma ak by sa cielene pomohlo najviac zasiahnutym
odvetviam a nizkoprijmovym domacnostiam. Podiel ich vydavkov na by-
vanie ovplyvnenych cenou plynu je pomerne vysoky, preto m6zu byt viac
zasiahnuté. Plyn pritom tvoril aZ 35 % z energii priamo smerujtcich do
vSetkych domacnosti. Je to viac ako podiel plynu 12 % v energiach spotre-
bovanych v produkcii vsetkych odvetvi ekonomiky, teda mimo domacnos-
ti. Spotrebitel'ské ceny by preto mohli byt citlivejSie na ceny plynu ako ceny
vyrobcov, si vSak regulované. Nedostatok zemného plynu je zaroven pri-
leZitostou investovat do alternativnych zdrojov energie. Pri vysokej cene
plynu budi nové energetické zdroje rentabilnejsie. Nahradné zdroje ener-
gie by mali tiez pomoéct zniZzovat emisie a zmiernit globalne oteplovanie.

Rizikom moézZe byt vyraznejSie zniZenie dovozu plynu, rozsirenie vypad-
kov produkcie aj do odvetvi menej zavislych od zemného plynu alebo vyssi
podiel vydavkov na plyn pri jeho vysSej cene. Znamenalo by to vyraznejsi

pokles ekonomickej aktivity a prudsi narast cien.
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Specialna priloha 2

Analyticky pohlad na vyvoj
cien nehnutelnosti

Ponukové ceny nehnutelnosti na byvanie vo 4. §tvrtroku 2021 vzrastli

oproti predchadzajicemu $tvrtroku o 6,6 %. Medziro¢né tempo rastu do-
siahlo 22,1% (graf ¢.1). Ide o jediny Stvrtrok v roku 2021, ked rastli rychlejsie
ceny bytov ako ceny domov. Rast cien je sprevadzany citelnym poklesom

ponuky. Najvyss§im tempom rastd ceny nehnutelnosti v PreSovskom a Bra-

tislavskom kraji.

Graf 1
Vyvoj priemernej ceny byvania (%)
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Graf 2
Index dostupnosti byvania (podiel HAI
k jeho historickému priemeru v %)
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Vyvoj indexu dostupnosti byvania (HAI)! potvrdzuje postupné zhorsova-

nie dostupnosti rezidenénych nehnutelnosti (graf ¢. 2). Zrychlenie tempa

rastu cien nehnutelnosti je do istej miery tlmené priaznivym mzdovym

1 Vypocet indexu dostupnosti byvania je zaloZeny na tzv. primeranom prijme, ktory vy-

chéidza z aktudlnej priemernej vysky splatky hypotéky (pri zohladneni aktualnych cien

nehnutelnosti a irokovych mier). Primerany prijem sa porovnava s roviiou miezd v jed-

notlivych regidénoch. Vysledny podiel je potom interpretovany vo vztahu k dlhodobému

priemeru.
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vyvojom. Hodnoty indexu sa preto zvys$ili pomalsie ako samotné ceny. Na-
priek tomu sledujeme zhorsenie najmi v Presovskom, Bratislavskom a Zi-
linskom kraji. Index dostupnosti byvania v Zilinskom kraji prekro¢il tiro-
ven dlhodobého priemeru. Vyvoj irokovych sadzieb v 4. Stvrtroku prispel
k zlepSeniu dostupnosti len vobmedzenej miere.

Kompozitny index na hodnotenie vyvoja cien byvania? sa v 4. stvrtroku
2021 viditelne zvysil (graf ¢. 3 ) a dostal sa do pasma vysokého rizika ce-
novej korekcie. K rastu prispeli vSetky komponenty, najviac pomer ceny
knajomnému, ceny k prijmu a realna cena. Po takmer dvoch rokoch sa uza-
tvaraju noznice medzi celkovym kompozitnym indexom a indexom hod-
notiacim zvlast ceny bytov. Ide o dosledok zrychlenia rastu cien bytov na
konci roka 2021.

Graf 3
Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania
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Zdroj: NBS, NARKS, SUSR

Najomné v 4. Stvrtroku (graf ¢. 4) prvykrat od zac¢iatku roka 2020 zazna-
menalo medziroény rast (2,6 %). Ide vSak najma o vplyv bazického efek-
tu. V medzistvrtrocnom porovnani vidime dokonca miery pokles. Oproti
urovniam pred vypuknutim pandémie zaostava stale 015 %. Kipa vlastnej

2 Na ucel vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanénu a ekonomick stabilitu po-
rovnavame ich vyvoj s vyvojom ich zakladnych teoretickych fundamentov. Slizi na to
kompozitny index, zaloZzeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/
prijem, cena/najom, avery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem
vystavby bytovych budov/HDP). Bliz$ie informacie o zostavovani kompozitného indexu
v analytickom komentéari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2022 | SPECIALNA PRILOHA 2 31


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK41_Kompozitny_index_na_hodnotenie_vyvoja_ceny_byvania.pdf

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

nehnutelnosti preto vyzera byt v porovnani s byvanim v podnajme relativ-
ne drahsia ako v minulosti.

Vystavba bytovych budov bola v 4. stvrtroku 2021 o0 9 % vyssia ako na
konci roka 2020. Postupne sa tiez znizuje rozdiel oproti obdobiu spred
pandémie. V porovnani so 4. Stvrtrokom 2019 zaostava o 5,5 %. Pokracuje
zvySovanie poctov vydanych stavebnych povoleni a zacatych bytov. Pocet
rozostavanych bytov bol na konci 4. §tvrtroka najvyssi, odkedy sa udaje
k dispozicii (r. 2003). Vys§ia aktivita v stavebnictve indikuje relativne pre-
hrievanie na realitnom trhu.

Cisty prirastok iverov na nehnutelnosti (graf ¢. 5) kulminoval v decem-
bri. Pocas celého 4. Stvrtroka sa udrzoval na vysokych hodnotach. Podiel
uverov na byvanie k disponibilnému prijmu zvysSuje hodnotu kompozit-
ného indexu. V januari sledujeme vyrazné spomalenie prirastku novych
hypotekarnych Giverov, ide vSak skér o sezénny efekt.

V priebehu 1. stvrtroka 2022 sa objavuju spravy z prostredia bank smeruju-
ce k zvySovaniu trokovych sadzieb. Spolu s idajmi zo sektora stavebnic-
tva a celkovym narastom neistoty na trhu ide o indikatory signalizujtice

moznosti korekcie cien nehnutelnosti.

Graf 4 Graf 5
Priemerna cena nadjomného byvania Cisty prirastok Uverov na
(medziroéna zmena v %) nehnutelnosti (mil. EUR)
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Specialna priloha 3

Rovhovazna urokova miera,
jej odhad a d6sledky

Rovnovazna urokova miera je kliCovym parametrom pre menovu poli-
tiku. Ide o premennt dlhodobého charakteru, pretoze urcuje vSeobecnu
mieru navratnosti investicii do ekonomiky. KedZe ide o rozdiel nominal-
nej irokovej sadzby a inflacie pre stav ekonomiky v rovnovahe, hovori sa
jej aj prirodzena urokova miera. Je to Kolumbova Zena, ktori nikto nikdy
nevidel. Inak povedané, tato premenna je nepozorovana, a preto sa musi
odhadovat.

Cielom menovej politiky je nastavit zakladnt irokova sadzbu pri existuja-
cich infla¢nych o¢akavaniach do blizkosti rovnovaznej realnej sadzby (r*),
a tak zabezpecovat rovnovahu v strednodobom az dlhodobom horizonte.
V praxi vSak moézZe nastat aj situacia, ked sa rovnovazna urokova sadzba
dostane pod troveni -2 %. Standardna menova politika vtedy nie je schopna
dosiahnut tato hladinu bez negativnych zakladnych Grokovych sadzieb.
Vtedy pouziva centralna banka nekonvencné opatrenia menovej politiky,
ktoré pomahaju preklenut tieto obmedzenia.

Graf 1
Realna urokova sadzba (r) rovnovazna realna urokova miera (r*)

6
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6 J
1995 2000 2005 2010 2015 2020
= Redlne urokové sadzby (r) = Rovnovazna realna Urokova sadzba (r*)
Priemer r* pred 2009 (1,7 %) Priemer r* po 2009 (-1,2 %)
Zdroj: NBS

Poznamka: Realna Urokova sadzba (bledo-modra plna ¢iara) je vypocitana ako rozdiel 3-mesaéného
EURIBOR-u a ro&ného kizavého priemeru HICP. Rovnovaina urokova sadzba (tmavo-modra
prerusovana diara) je vyrovnana redlna Urokova sadzba vychadzajuca zo simulacie v modeli
prezentovanom v $tudii Kupkovi¢ (2020).
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My sa pozerame na r* zo strednodobého hladiska’, kde r* je konzistentna
s rovnovaznym stavom v ekonomike, teda s redlnym HDP na drovni po-
tencialu a inflaciou na cielovej hodnote po odzneni vSetkych cyklickych
Sokov zasahujucich ekonomiku. Modelom s nepozorovanymi premenny-
mi? rozkladdme pozorovanu redlnu trokovu sadzbu (r) na jej rovnovaznu/
trendov (r*) a cyklicka ¢ast.?

Graf 2
r* a jej determinanty
54

4

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Tempo rastu produktivity = Rovnovazna realna urokova sadzba (r*)
[ Motivécia sporit a investovat

Zdroj: NBS

Model je odhadnuty na slovenskych datach redlneho HDP, (ex-post) real-
nej kratkodobej Grokovej miery, realneho efektivneho vymenného kurzu
a jadrovej inflacie (Stvrtro¢né tidaje od roka 1994 do polovice roka 2021).
Na odhad sa pouzili Bayesovské metddy, ktoré kombinuju predpoklady
o zdkladnych makroekonomickych vztahoch* s informaciami obsiahnuty-
mi v slovenskych datach. Redlna tirokova miera (r) vy$sia ako r* timi agre-
gatny dopyt, pretoze investicie v priemere nedosahuju vynos, ktory eko-
nomika vo svojom rovnovaznom stave poskytuje. To dostava ekonomiku

1 Metodolégia a odhad st podrobne opisané vo vyskumnej stadii Kupkovic (2020).

2 ,State space” model malej, otvorenej a konvergujucej ekonomiky, kde rovnovazne veli¢iny
st modelované pomocou procesu nahodnej prechadzky a cyklické zlozky st modelované
autoregresnym procesom. Detailnej$ie informacie v Kupkovié (2020).

3 Priodhader* sazvycajne vyuziva 3-mesacna realna sadzba na medzibankovom trhu, ktora
aproximuje rozhodnutia menovej politiky a od ktorej sa odvijaju aj ostatné sadzby v eko-
nomike (Walsh (2017)).

4 Pre cyklické zlozky platia zakladné makroekonomické vztahy: i) Phillipsova krivka otvo-
renej ekonomiky zachytava vplyv domacich dopytovych faktorov (produkénej medzery),
redlneho vymenného kurzu a inflaénych o¢akévani na jadrovt inflaciu; ii) IS krivka otvo-
renej ekonomiky opisuje efekty realnych tirokovych sadzieb a redlneho vymenného kurzu
na produként medzeru; iii) vztah medzi tirokovymi sadzbami a vymennymi kurzami.
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pod svoj potencial, pricom zaporna produkéna medzera sa skor ¢i neskor
prejavi v znizenych infla¢nych tlakoch.

Rovnovazne uroky na Slovensku a v eurozéne s uz viac ako desatrocie
v zapornom teritériu (graf ¢. 1). Tento dlhodoby trend je dany najma me-
niacim sa pomerom uspor a spotreby v ekonomike ako aj poklesom tempa
rastu produktivity (graf ¢. 2). Ak rastd tspory na ukor spotreby a pre tieto
uspory nie je dostatok investi¢nych prilezZitosti, ich hodnota, a teda cena

penazi (redlna irokova miera), klesa.

Za zvySenou motivaciou sporit st starnutie obyvatelstva, vyssie prijmo-
vé a majetkové nerovnosti, ale aj pokrizova preferencia vlad obmedzovat
vladne vydavky v snahe konsolidovat statny rozpocet. To vSetko vytvara
tlak na zniZovanie prirodzenej irokovej sadzby r*. Trend poklesu r* bol
navyse sprevadzany vyraznym poklesom cien kapitalovych statkov?®, ktory
vSak nebol kompenzovany zodpovedajicim zvySenim investicii, ¢o sa pre-
mieta do dalSieho zniZenia r*.

Graf 3
Intervaly spolahlivosti pre r*
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= Rovnovazna redlna Urokova sadzba (r*) === 10,90 == 2575

Zdroj: NBS a Kupkovic¢ (2020)

Poznamky: (10,90)/(25,75) znamenaju spodnych a hornych 10 %, resp. 25 % posteriérneho rozdelenia
pre r* Sivo vy$rafované Casti predstavuju recesie na Slovensku a v eurozéne (OECD, Euro Area
Business Cycle Network).

S odhadom r* ako nepozorovanej veli¢iny je spojena neistota. Vyrazne vac-
§iu Cast tejto neistoty tvori tzv. filtrovacia neistota, ktora vyplyva z kon-
krétnej formulacie modelu s nepozorovanymi premennymi odhadnutym
Kalmanovym filtrom. Men$ia Cast neistoty prameni zo samotného odha-

5 Azda najznamejsim prikladom je cena pocitacov, ale podobny trend pozorujeme napr. aj
pri dopravnych prostriedkoch, procesoroch a pod.
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du parametrov, ktoré vieme tiez len odhadnut. V désledku tejto neistoty je
vhodné interpretovat odhad r* ako interval mozZnych hodnét aj s prihliad-
nutim na trend posledného vyvoja.®

Aj po absorbovani celej Sirky neistoty okolo odhadu sa prirodzena troko-
va miera nachadza hlboko v zdpornom pasme. Schopnost dosiahnut me-
novo-politicky ciel sa tak posuva od Standardnych nastrojov k nastrojom
nekonvencnej menovej politiky. Nekonven¢na menova politika ma mnoz-
stvo tvari od kvantitativneho uvoltiovania cez forward guidance aZ po na-
stroje ako TLTRO.

Suhrnny vplyv tychto nastrojov na irokové miery je mozné transformovat
do jednotnej tieriovej irokovej sadzby,” teda takej, ktora reflektuje nasta-
venie menovo-politickej irokovej sadzby vo svete, v ktorom by mohli ski-
znut hlb$ie do zdporného teritéria. S pomocou nekonvenénych nastrojov
menovej politiky sa tak mohla menovo-politicka tirokova sadzba efektivne
dostat pod Groven prirodzenej irokovej sadzby, a podporit tak motivaciu
investovat a celkovo podporit ekonomicky rast.

Graf 4
Porovnanie r* s tiefovou urokovou sadzbou
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Zdroj: NBS, Macrobond a Kupkovi¢ (2020)

Poznamka: Redlna Urokova sadzba (modra plnd ¢iara) a rovnovazna Urokova sadzba (modra
prerusovana ¢iara) su vypocitané obdobne ako v grafe A. Realna Urokova sadzba vychadzajica zo
Studie Wu a Xia (2016) (Cervena plna ciara) je upravena o vplyv nestandardnej menovej politiky
odvodeného z tvaru vynosovych kriviek. Rovnovazna redlna Grokova sadzba na zaklade toho istého
pristupu (¢ervena prerusovana ¢iara) je tiefiova sadzba po simulacii.

6 Blizsie informacie k neistote pri odhade r* v Analytickom komentéri Kupkovic (2022).

7 Najéastej$ie pouzivané pristupy k odhadu st od autorov Wu a Xia (2016) a Krippner (2013).
Oba vychadzaju z transforméacie modelu vynosovej krivky s troma, resp. dvoma urc¢ujicimi
parametrami. Z dévodu prehladnosti vyuzivame iba prvy znich. Tento bol tieZ prezentovany
ako referencna hodnota tieriovej sadzby uz vo Frankfurtskych harkoch ¢. 8 z januara 2022.
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Rozdiel medzi prezentovanym odhadom prirodzenej tirokovej sadzby
atieriovou sadzbou (graf 4) tak poukazuje na impulz do slovenskej ekono-
miky, najma od konca roka 2014, dodavany prostrednictvom nekonvencnej
menovej politiky ECB. Cyklicka zlozka impulzu (rozdiel medzi rovnovaz-
nou a aktualnou redlnou tieriovou sadzbou) je vyrazne mensia ako trendo-
va (rozdiel medzi rovnovaznou sadzbou s a bez zohladnenia nekonvencénej
menovej politiky), navy$e sa realizuje az od roku 2017. Cely impulz bude
v najbliz§ich mesiacoch postupne odznievat s ohlasenym zrychlenim
ukonéenia programu nakupov cennych papierov (APP).2 V strednodobom
horizonte je zrejmé, Ze aj objem prebytoc¢nej likvidity bude s Casom klesat.

Z konstrukcie je zrejmé, Ze prirodzena turokova sadzba aj tiefiové sadzby
sa budu postupne vracat smerom do kladného teritéria. Demografia sice
ma stabilny trend, ale sic¢asné a budiice migra¢né viny v kombinacii s vys-
Sou ponukovou inflaciou, ktord zvyhodnuje dlznikov pred sporitelmibude
mat vplyv na hrani¢ny sklon k isporam a spotrebe.

Obmedzenia v oblasti produktivity prace (ktora vSak nie je zachytena kom-
ponentom motivacie sporit a investovat v grafe ¢. 2) a ekonomického rastu
vyplyvajuce z neistoty na trhu a nerovnomerného vyvoja v ponuke tovarov
a sluzieb pravdepodobne neumoznia navrat k potencialu a irovniam pri-
rodzenej irokovej sadzby, ako sme ju poznali v ¢ase kladnych urokovych
sadzieb pred finan¢nou krizou v roku 2008, no je mozné ocakavat jej Cias-
to¢ny navrat a stabilizaciu na mierne kladnych hodnotach.

Nestac¢i ndm teda vediet kde sa Kolumbova Zena (prirodzena tirokova sa-
dzba) nachddza a ako vyzerd, ale potrebovali by sme vediet, aj kam md na-
mierené, pretoZze md velki moc nad osudom ekonomiky. Znalost tejto in-
formacie nam totiZ pomdZe pri uskutocnovani menovej politiky, rieSeni
otazok financnej stability, ako aj pri porozumeni tulohy fiskalnej politiky
pri stabilizacii ekonomického cyklu.
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