Ekonomicky a menovy vyvoj NARODNA

jar 2023 - otazky a odpovede

BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Rok poklesu inflacie a spomalenia rastu ekonomiky

+ Jejarna predpoved NBS zasadnym sposobom odli$na od poslednej zimnej predikcie?

Nie, nie je. Zasadné ¢rty vyvoja ekonomiky v nasledujicom obdobi zostavaju z naSho
pohl'adu rovnaké.

Rast cien by mal citeI'ne spomalit. Inflacia by mala vtomto roku postupne Kklesat
k jednocifernym hodnotam. V priemere za rok by vsak mala byt niekde okolo 10 percent.

Hoci ekonomika preziva v tychto mesiacoch Utlm, v druhom polroku by mala prepnat
do vySSich obratok, najma vd’aka vyvozom do zotavujlcej sa svetovej ekonomiky a
eurofondom.

Zamestnanych v ekonomike by nemalo ubtdat.

Pokles realnych miezd celkovo za ekonomiku by mal byt v tomto roku len minimalny.

Ak vldda neprijme Usporné opatrenia alebo nezvySi dane, verejné financie budu
v hlbokom minuse v tomto a aj v d'alSich rokoch.

+ Uz niekol'’ko mesiacov vravite, Ze inflacia vrcholi a mala by postupne klesat, no
znamky poklesu eSte zretel'ne nevidno. Kedy sa dostavia?

Verime, Ze v najbliZSich mesiacoch to bude jasne vidno.

Rast cien tovarov by uz nemal zrychl'ovat. Ceny, za ktoré vac¢sinu z nich dovazame, uz
vyrazne spomalili vraste vposlednych mesiacoch. Pokles cien energii, dopravy
a donedavna chybajtcich suciastok na svetovych trhoch tiez napoved3, Ze tovary by uz
nemali vyrazne zdraZiet.

Dostupné data nam hovoria, Ze rast cien potravin uz mal zacat spomalovat. Posledné
mesiace v tomto smere neprijemne prekvapili. Nedostatok zeleniny kvoli zime na juhu
Eurépy je jednym z ddévodov, ale zrejme su aj iné. Za posledny polrok sa vsak
zdrazovanie polnohospodarskych plodin, energii, ako aj vyrobnych cien
v pol'nohospodarstve spomalilo, resp. obratilo tak vyrazne, Ze sa to musi prejavit aj na
cenovkach v nasich obchodoch.

Nad'alej vSak rastd ceny sluZzieb, ale slabnuci dopyt méze vyvoj otocit. Znizenie DPH
zasadnym sposobom cenovy vyvoj neovplyvnilo. Zrejme len pomohlo podnikatelom
udrzat si, alebo obnovit si ziskovost. Vysoké ceny energii a rastiice mzdy s oneskorenim
tlac¢ia ceny nahor. Prenos drahsich vstupov do cien doteraz podporoval neutichajuci
spotrebitel'sky apetit. Ten sa vSak zaciatkom roka zrejme utlmi.
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% Co bude s inflaciou v d’alsich rokoch?

V budicom roku by mohla v priemere klesnut na 7 percent a nasledne k 5 percentdm
v roku 2025.

To, ako to nakoniec bude, zavisi najma od toho, kedy sa vlada rozhodne zrealnit vztah
medzi cenami energii pre domacnosti a svetovymi cenami energii. Momentalne su od
seba odtrhnuté.

Ak by sme, napriklad, v roku 2025 urcovali ceny energii tak, ako sme to beZne robievali
pred vojnou na Ukrajine, tak pri sic¢asnych odhadoch svetovych cien na rok 2025 by mali
ceny pre nase domdacnosti byt v roku 2025 vyssie o dve tretiny ich siicasnej urovne.

Ked'Ze drZanie cien pre domdacnosti na umelo zmrazenych tirovniach stoji rozpocet Statu
nemalé peniaze, tento stav nie je udrZatelny. Aj zadlZovanie ma svoje hranice.
K zosuladeniu cien domacnosti s vyvojom vo svete niekedy d6jde, a vtedy inflacia znovu
poskodi.

Inflaciu, samozrejme, ovplyvnia aj iné Cinitele, ale ich dloha je v porovnani s tipravou
cien energii druhorada.

% Mohla by byt inflacia eSte vyssia v d'al$ich rokoch?

Existuje riziko, Ze sa inflacia hlbsie zakoreni do uvazovania I'udi, najma pri jej ocakavanej
zotrvacnosti.

Je mozné, Ze pokles cenovych tlakov na strane nakladov firiem sa neprenesie do cien pre
spotrebitel'ov rovnako rychlo, ako to bolo pri naraste cien vstupov.

Za vyzdvihnutie stoji tiez uloha rozpoctovej politiky vlady, ktora by uz v Case
spomal’'ovania infldcie nemala podporovat kipnu silu obyvatel'stva. Aj nase najnovsie
prepocty naznacujy, Ze v inflacii na Slovensku ¢oraz vacSiu ilohu hra ochota a schopnost’
I'udi minat.

No a nezabudnime na stale pritomny neisty faktor cien energii.

Realne mzdy minuly rok citeI'ne poklesli, budu platy drzat’ krok s inflaciou aspon
v budicnosti?

PribliZne ano, aj ked' mozno inflacia bude v tomto roku este o chlp rychlejsia.

Treba tiez zdOraznit, Ze toto je obraz za celi ekonomiku. Je dblezité mat na pamiti, Ze
nie kazdému sa podari vyjednat’ si skoro dvojciferny narast platu.
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Z ¢oho lI'nudia potom minaju? Nedol'ahne tento vyvoj aj na ich nakupné spravanie?

Ludia veru v minulom roku minali, akoby nebolo zajtrajska. Mimoriadne silné boli
viano¢né nakupy.

Tato spotreba iSla do vel'’kej miery na ikor dspor. Pred pandémiou sme si celkovo zvykli
ukladat zhruba 8 centov z 1 zarobeného eura. Na konci minulého roku sme Setrili iba
Stvrtinu toho. Takéto spravanie sme tu este nemali.

Dostupné udaje zo zaciatku tohto roka vSak uz napovedaju, Ze inflacia v plnej miere
dol'ahla na nakupné spravanie domacnosti.

Ratame preto s tym, Ze zaciatkom tohto roka spotreba domacnosti klesla. Aj jej zotavenie
by malo byt tlmené potrebou obnovit si rezervy vdomdacich rozpoctoch.
Predpokladame, Ze spomalenie inflacie 'udia skor vyuZziju na to, aby im na dc¢toch nabehli
o trochu vyssie ¢isla.

Rast ekonomiky ma byt teda zaloZeny na raste vyvozov. Je mozné, Ze sa oZivenie vo
svetovej ekonomike nedostavi pre d’al$iu finan¢nu Krizu?

Svetové financné trhy zaZili v poslednych tyZdiioch jemné otrasy. Objavili sa obavy (i
ocakavania, Ze by sme mali smerovat do d'alSej finan¢nej krizy podobnej ako v roku
2008.

Bankovy sektor v eurozoéne i u nas je stabilny a vlepSom stave ako pred krizou v roku
2008. Plati to aj pre iné vyspelé krajiny sveta. Pripady problémovych bank, o ktorych
pocujeme v poslednej dobe, su ojedinelé.

Banky by sa nemali dostat’ do problémov aj napriek tomu, Ze niektoré z nich a mnoho
ich klientov nepreziva prave najlahSie Casy najma kvoli inflacii a s tym suvisiacim
rastom urokovych sadzieb. Vd'aka déslednému dohl'adu su v stave odolat’ aj podstatne
horS$im tlakom.

Prechod do prostredia vyssich tirokovych sadzieb vSak nemusi byt tplne hladky a na
niektorych trhoch sa m6zu vyskytnut pnutia. Centralne banky vSak maju eSte v zalohe
opatrenia, ktoré dokazu uc¢inne upokojit’ pripadné takéto dianie a umoznit im, aby sa
pri stanovovani urokovych sadzieb mohli ststredit na dosiahnutie inflacného ciel’a.
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Vel'a sa v tomto roku ¢aka od ¢erpania eurofondov. Ako sme na tom v Case, ked’
zostava uz len 9 mesiacov z roku?

Z predo$lého rozpoctového obdobia na tirovni EU ndm zostava minit e$te 5 miliard eur.

Hrozi, Ze mozno az desatinu toho ,nechame na stole“. DalSiu miliardu sme uz
presmerovali na iny ako povodny tcel. Aj takto bude tento rok podl'a vSetkého v znameni
eurofondovej investi¢nej hojnosti.

Nase analyzy vSak poukazuji na pravidelne sa opakujuici problém s nedodrZiavanim
planov v Case realizacie investicnych projektov. Aj z toho pramenia takéto preteky
s asom v poslednom roku mozného Cerpania prostriedkov. PriCom v tomto poslednom
sedemro¢nom rozpoc¢tovom obdobi sme boli eSte horsi ako pred desiatimi rokmi.

V budicom planovani je takéto sklzy potrebné zohladnit. NajlepSie by vSak bolo
manaZovat projekty tak, aby k nim dochadzalo v minimalnej miere. U¢inné a véasné
mihanie prostriedkov EU je ddleZité pre dobiehanie Zivotnej irovne vyspelej$ich krajin.

Caka nas v d’al$ich rokoch aj stret s realitou aj vo verejnych financiach?

Rozdiel medzi prijmami a vydavkami verejného rozpoc¢tu ma dosiahnut vysoké hodnoty.
Suvisi to s pomocou najmi pre domdacnosti s cenami energii, ale aj s velkorysymi
trvalymi opatreniami vlady na podporu Sirokych skupin obyvatel'stva. Ktym sa
poslednej dobe pridali este ,,obedy zadarmo“ a niZSia DPH na vybrané sluzby. A to eSte
parlament rokuje o ré6znych d’al$ich navrhoch, ktoré by mohli zhorsit stav a vyhl'ad
rozpoctu.

Miera zadlZenosti krajiny ma narast’ na urovne, ktoré eurdépske pravidla povazuju za
kritické.

Okrem toho tu samozrejme mame tlaky na verejné rozpocty vyplyvajice zo starnutia
obyvatel'stva. V poslednej dobe je mozné do zoznamu priradit aj potrebu investovat do
bezpecnosti krajiny.

Slovensko potrebuje premysleny plan, ako dosiahnut udrzatelnym sposobom
rovnovahu medzi prijmami a vydavkami verejnych rozpoctov. Momentalne takyto plan
chyba.



