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Ekonomicky a menovy vyvoj — Otazky a odpovede

Vojna v Irane dusi zarodky ozivenia

& Vyvoj ekonomiky mohol byt lep$i, ale prisla vojna
& Silnejsie inflacné tlaky s nami zostanu dihsie

8¢ Pri dlhie trvajucom konflikte sa treba pripravit na horsie
scenare

PreCo bude ekonomicky rast v tomto a
budtcom roku pomalsi neZ v zimnej predikcii?

Hlavnym dévodom je vojna v Irane. Pred vypuknutim konfliktu
data naznacovali, ze ekonomika by mohla rast rychlejSie, nez
sme predpokladali v zime. Videli sme opatrné ozZivenie
eurépskeho priemyslu a prekvapivo lepsi bol aj slovensky trh
prace. Dramaticky narast cien ropy a plynu vSak tento
optimizmus rychlo schladil.

VySSie ceny energii zhorSuju podmienky pre podniky aj
domacnosti. Firmam rastd naklady a obmedzuju investicie.
Domacnosti zniZzuju spotrebu a viac Setria. ZhorSi sa aj
zahranicny dopyt, najma v Eurépe. To ma negativny vplyv na
slovensky priemysel a export.

Vysledkom je, Ze rast bude v tomto aj buducom roku
v porovnani so zimnou prognézou pomalsi kumulativne
priblizne o 0,6 percentualneho bodu.

Prefo je vojna v Irane problémom aj pre
Slovensko, ked’ sme od konfliktu tak daleko?

Konflikt sa sice odohrava daleko od Slovenska, no jeho
dosledky sa k nam prenasaju prostrednictvom cien ropy
a plynu, vyvoja medzinarodného obchodu a zvy3enej neistoty.

Konflikt prakticky zastavil lodnd dopravu cez Hormuzsku Gzinu.
Je to kfuCovy bod, ktorym prechadza vyznamna c&ast
globalneho exportu ropy a skvapalneného plynu z Perzského
zalivu. To spbsobilo prudky rast cien energii na svetovych
trhoch. Poskodené su aj energetické zariadenia v regione
vratane délezitého terminalu pre skvapalneny plyn v Katare.
VysSie ceny ropy a plynu sa premietnu do cien benzinu a nafty,
a skor ¢&i neskdr povedu aj k zdrazovaniu potravin, dopravy a
sluzieb.

Slovenska mala otvorena ekonomika je silne zavisla od
zahraniéného dopytu. Ak vySSie ceny energii brzdia ekonomiky
nasich obchodnych partnerov, oslabuje to objednavky pre
slovenské firmy. Rozsah dosahov bude zavisiet najma od
trvania konflktu a od miery poSkodenia energetickej
infradtruktary v regiéne. Cim dihsie potrva neistota okolo
dodavok energii, tym vacsi bude tlak na rast cien a oslabenie
ekonomickej aktivity v Eurépe aj u nas.
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Caké nas podobny nérast inflacie ako po ruskej
invézii na Ukrafinu?

Nie. Hoci zdraZenie energii pripomina reakciu trhov po invazii
na Ukrajinu, nejde o reprizu situacie spred Styroch rokov. Na
jar 2022 Eurdpu zasiahol rozsiahly a dlhodoby energeticky Sok
spojeny s naruSenim dodavok. DnesSné zdraZenie energii
zatial nie je také prudké a malo by mat kratSie trvanie.

No konflikt vyvoj inflacie ovplyvni. VysSie ceny ropy sa uz
odrazaju v cenach benzinu a nafty a drahSi plyn zvySuje
naklady na vyrobu hnojiv, €o sa nasledne prejavi v cenach
potravin. ZdraZzovanie energii ovplyvni aj dopravu a sluzby.

Rozsah cenového Soku bude zavisiet najméa od toho, kedy a i
vébec sa ceny energetickych komodit vratia na urovne pred
vypuknutim vojny. Ak sa konflikt skonéi relativne skoro, inflacia
dosiahne tento rok v priemere takmer 4 %. To je o nie€o menej
nez vlani. V nepriaznivejSom scenari by sa rast cien mohol
vySplhat az k 7 %. To je v8ak stale vyrazne pod dvojcifernymi
urovniami z rokov 2022 a 2023.

Porastie v tomto roku I'udom Zivotna tiroven?

Tento rok bude skér stagnovat. Rast miezd by mal prevysit
inflaciu az v dalSich dvoch rokoch.

Dobrou spravou pre obyvatelov je, Zze mzdy aj napriek
oslabenej ekonomike nadalej silno rastu. Nezamestnanost' je
nizka. Vyrazny pokles zamestnanosti neCakame.

Budeme platit viac za hypotéku? Vystrelia
trokové sadzby opat nahor?

Uvidime. Urokové sadzby v eurozéne, ktorej je Slovensko
sucastou, uréuje Eurépska centralna banka. Jej ulohou nie je
reagovat na kratkodobé cenové vykyvy, ale na to, ¢i sa inflacia
vyhladovo a dlhodobo ocita nad alebo pod dvojpercentnym
ciefom.

Rizika ohrozujuce vyhlad vyvoja inflacie su naklonené na
stranu rychlejSieho rastu cien, predovSetkym v najblizSom
horizonte.

Aktualne finan¢né trhy pocitaju s istym, no nie dramatickym
zvySenim urokovych sadzieb v eurozéne v tomto roku.

To sme zapracovali aj do nasej marcovej progndzy. Slovami
guvernéra NBS Petra Kazimira, ECB je v8ak pripravena aj na
,odvazne kroky*, ak to bude potrebné na to, aby sa inflacia po
do€asnom naraste vratila k cielu.

Doélezité je, ze oficialne sadzby ECB su len jednym z faktorov,
ktoré ovplyviuju cenu hypoték a inych dverov. Odvijaju sa aj
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od rizikovej prirazky Statnych dlhopisov ¢i miery konkurencie
na Uverovom trhu.

Co sa stane so slovenskou ekonomikou, ak
vojna tak rychlo neskon¢i?

DihSie trvajuci konflikt s rozsiahlymi Skodami by mal na
slovensku ekonomiku citelne nepriaznivejSie dosahy nez nas
z&kladny scenar. NajsilnejSim kanalom by boli trvalo vysSie
ceny ropy a plynu, ktoré by sa postupne premietali do
ostatnych cien. Inflicia by sa neznizila tak rychlo ako
predpokladame v zakladnom scenari a v priemere by este aj
v roku 2027 dosiahla 6 %.

DlhSie trvajuca neistota by zaroven oslabila ochotu
domacnosti mifat. Ludia by €ast prijmov odkladali bokom, ¢o
by timilo spotrebu. Firmy by boli opatrnejSie pri investiciach,
najma v energeticky narocnych odvetviach, kde su naklady
vysoké uz dnes. Slabsi dopyt z Eurdpy, ktora je naSim hlavnym
exportnym trhom, by sa premietol do niZSich objednavok
slovenskych firiem.

To v8etko by brzdilo celu ekonomiku a v takomto scenéri by
hospodarstvo mohlo v roku 2026 aj mierne klesnut. V priebehu
troch rokov by boli ohrozené tisicky pracovnych miest.

Mzdy by stale rastli, ale zvySena inflacia by zlepSovanie
Zivotnej urovne oddialila.

Takyto nepriaznivy scenar je podlfa naSich odhadov menej
pravdepodobny. Je vSak délezity na uvedomenie si, akym
rizikdm slovenska ekonomika v suc¢asnosti Celi.

Aké moznosti ma Stat, aby l'udom a firmam
pomohol v tejto situacii?

Priestor Statu na nové podporné opatrenia je velmi
obmedzeny.

Verejné financie boli pod tlakom eSte pred vypuknutim konfliktu
a deficit zostava vysoky. V tomto roku predpovedame jeho
mierne zlepSenie v porovnani s viafiajskom, avSak bez dalSich
konsolidanych opatreni schodok opéat porastie a s nim aj
zadlZenost Slovenska.

NaSa prognéza je zaloZzena na predpoklade pokracovania
energopomoci pre domacnosti aj vroku 2027. S novymi
vladnymi konsolidacnymi opatreniami ani nepocita.

Hoci oslabena ekonomika ozdravovanie verejnych financii
komplikuje, ¢im skor sa deficit dostane na udrzatelnu uroven,
tym mensSie je riziko, Ze sa Statu predrazi obsluha dlhu.
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