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Ekonomicky a menovy vyvoj — Otazky a odpovede

Ul'ava z upokojenia na Blizkom vychode

pride s odstupom casu

& Preco bude ekonomicky rast tento rok taky slaby?

& Situacia na Blizkom vychode sa upokojuje. Kedy to pociti
aj naSa ekonomika?

2 Vojna na Blizkom vychode vytlacila ceny energii nahor.
Preco to nevidime vyraznejSie v inflacii uz teraz?

& Preco sa dosledky drahsich energii naplno prejavia
v inflacii az neskor?

& Nemobze s drah§imi energiami pomoct stat?

& Je moje pracovné miesto pri oslabenej ekonomike
ohrozené?

8¢ Udrzim si Zivotnu Uroven, ked inflacia zostane zvy$ena aj
v najbliz§ich rokoch?

3¢ Preco urokové sadzby v eurozdne neklesaju, ked
ekonomika rastie tak pomaly?

& Moze to dopadnut horsie, ako predpovedate? Co by sa
muselo stat?

PreCo bude ekonomicky rast tento rok taky
slaby

Ekonomicky rast v tomto roku zostava slaby najma pre vyvoj
v zahranici. Vojna na Blizkom vychode a vysoké ceny energii
zhorsili vyhliadky svetovej ekonomiky a oslabili dopyt po nasich
vyrobkoch. Zdrazenie energii navySe nasledovalo len kratko
potom, ako USA drastickym zvySenim ciel priskrtili svetovy
obchod.

Na slovensku ekonomiku pdsobi aj dblezity domaci vplyv,
ktorym je konsolidacia verejnych financii. Ta znizuje
disponibilné prijmy domacnosti, ¢o prirodzene timi spotrebu aj
investicie.

Ekonomika tak Celi kombinacii drahsich vstupov, slabSieho
zahrani¢ného dopytu a opatrnejSieho spravania domacnosti aj
fiiem. Tento vplyv sa eSte zosilfiuje vy3Sou neistotou, ktora
odradza podniky od investicii.

Zaroven vSak plati, ze situacia mohla byt este horsia.
Ekonomiku na zadiatku roka podrzala spotreba domacnosti,
ktoré zatial svoje vydavky vyraznejSie neobmedzili, aj ked
Ciastocne na ukor Uspor.
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Preto sme na$ odhad ekonomického rastu na tento rok
nemenili. Ekonomika v tomto roku sice bude rast, ale len velmi
mierne — priblizne 0 0,5 %.

Situ4cia na Blizkom vychode sa upokojuje.
Kedy to pociti aj nasa ekonomika?

Konflikt smeruje ku koncu ato na komoditné trhy prinieslo
ulavu. Av8ak hoci ceny ropy vyrazne klesli, predpokladame, Ze
zostanu vysSie nez pred konfliktom.

Zarovenn sa do ekonomiky uz zacali premietat nepriame
nasledky drah$ich energii. Naklady firiem rastu, zahrani¢ny
dopyt je oslabeny a vSetci su pri investovani a spotrebe viac
opatrni.

Tieto vplyvy pretrvaju aj po upokojeni situacie a ekonomiku
budu brzdit eSte urdity Cas. Preto ani oZivenie nepride v tomto
roku.

Ekonomika by sa mala zacat zlepSovat aZ postupne
v nasledujucich rokoch, ked sa obnovi zahraniény dopyt.
Pomdze aj lepSia financna situacia domacnosti, kedze nasa
predikcia nepocita s buducimi konsolidagnymi opatreniami.

Zaroven plati, ze konflikt zatial oficialne neskoncil a sucasné
upokojenie situacie je krehké. Dal$i vyvoj zostava neisty.
Opatovné zablokovanie klu¢ového Hormuzského prielivu, cez
ktory pruadi znaéna Cast svetového exportu ropy
a skvapalneného plynu by opat’ zvysilo ceny energii a zhorsilo
vyhlad globalnej ekonomiky.

Vojna na Blizkom vychode wvytladila ceny
energii nahor. Pre¢o to nevidime vyraznejsie
v inflacii uz teraz?

Vys§Sie ceny energii sa do inflacie nepremietaju okamzite, ale
postupne. NajrychlejSie ich vidime pri pohonnych hmotach,
ktoré reaguju prakticky okamzite. Prenos svetovych cien
energii do inflacie na Slovensku brzdi najma cenova regulacia
a energopomoc. Vinych eurépskych krajindch sa ceny
elektriny a plynu pre domacnosti menia CastejSie a nie su
natolko alebo vbébec dotované. Preto na zdrazenie
energetickych komodit reaguju s mensim oneskorenim.

V inych oblastiach je tento prenos pomalsi. Firmy totiz zatial
Cast vysSich nakladov absorbovali. Robili to najma v prostredi
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slabSieho dopytu, ked nechceli riskovat’ stratu zakaznikov
prudkym zdrazovanim.

Zaroven inflaciu tento rok timi vyvoj cien potravin, ktory je
miernejSi, nez sme ¢akali. To pomaha vyrovnat drahSie
energie, takZze celkova inflacia nevyzera vyrazne vysSia. Preto
sme nasu predpoved pre inflaciu v roku 2026 v zasade
nemenili a Gakame priemerny rast cien priblizne 0 4 %.

Inymi slovami, vy3Sie ceny energii sa uz v ekonomike
prejavuju, ale zatial len Ciasto¢ne. Vacsia €ast ich vplyvu sa
do cien pre domacnosti dostane az neskor.

Preco sa dosledky drahsich energii prejavia
v inflacii az neskor?

Dévodom je najmé postupny prenos nakladov v ekonomike.
Firmy si nemdzu dovolit absorbovat vySSie ceny energii
donekonecna, a preto ich zaénu premietat do cien tovarov a
sluZieb. Tento proces zdraZovania je rozloZeny v €ase a v roku
2027 by uz mal byt viditelny v cenach Sirokého spektra tovarov
a sluzieb.

Vyznamnu ulohu zohrdva okrem energopomoci aj regulacia
cien energii pre domacnosti, ktora spésobuje, Ze zdraZzovanie
energii na svetovych trhoch sa do faktur za elektrinu a plyn pre
domacnosti premieta s oneskorenim. Aj ked sa ceny komodit
na trhoch uz stabilizuju alebo klesaju, ich plny dopad na inflaciu
eSte len prichadza.

Domacnosti preto naplno pocitia drahSie energie az v roku
2028, ked v dosledku novych regulovanych cien inflacia po
predoSlom poklese opat vzrastie.

Nemodze s drahSimi energiami pomoct stat?
Uz pomaha... 90 % domacnosti.

Stat mdze doméacnostiam s drah&imi energiami pomoct, ale
jeho moznosti su velmi obmedzené. Verejné financie uz dnes
hospodaria s vysokym deficitom a priestor na pomoc, ktora je
v zasade ploSna ako dnes, sa uz vycCerpal.

Deficit by mal podl'a naSej prognézy zostat okolo urovne 4,5 %
HDP a bez dodato€nych opatreni nevidime v najblizSich
rokoch jeho vyraznejSie zlepSenie. DIh tak bude dalej rast a
zvySovat zranitelnost’ ekonomiky.

Z toho vyplyva, Ze dalSia konsolidacia verejnych financii bude
nevyhnutna, kedze bez novych opatreni sa zadlzenie nepodari
stabilizovat. Aj preto v nasej prognoze predpokladame, ze
sucasna forma pomoci uz pokracovat nebude.

Ak by §tat zvazoval pomoc aj v budicnosti, mala by byt skér
adresna a doCasna. Takyto pristup pomaha zmiernit dopady
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na najviac ohrozené domacnosti bez toho, aby vyrazne
zatazoval verejné financie.

Je moje pracovné miesto pri oslabengj
ekonomike ohrozené?

Slabsi ekonomicky rast sa na trhu prace postupne prejavuje.
Firmy su opatrnejSie pri prijimani novych zamestnancov
a v niektorych odvetviach dochadza aj k miernemu poklesu
zamestnanosti.

Zatial vSak vyrazné zhorSenie situacie nevidime. Dopyt po
pracovnej sile zostava relativne stabilny a v niektorych
segmentoch musia €ast volnych miest obsadzovat ludia zo
zahranicia.

Rast ekonomiky sice nie je dostatone silny na vytvaranie
vacsieho pocCtu novych pracovnych miest, no nevedie ani
k vyraznému prepustaniu.

V najblizSich rokoch by sa situacia na trhu prace mala
postupne zlepSovat spolu s ozivenim ekonomiky. To by malo
priniest aj obnovu tvorby pracovnych miest, hoci skér miernym
tempom.

Udrzim si zivotna aroven, ked inflacia zostane

zvysena aj v najblizsich rokoch?

V tomto roku rast platov tesne predbehne inflaciu,
avsak z prijmov domacnostiam ukroja vy3Sie odvody a slabsSie
socialne benefity. Hoci realne mzdy porastu, situacia
domacnosti bude opat o nie€o horsia ako v predoslom roku.

Situacia by sa mala zacat postupne zlepSovat az v dalSich
rokoch. S o€akavanym ozivenim ekonomiky by mzdy mali rast
uz citelne rychlejSie nez ceny.

PreCo Grokové sadzby v eurozone neklesaja,

ked ekonomika rastie tak pomaly?

Urokové sadzby v eurozéne sa riadia predovsetkym vyvojom
inflacie, nie tempom ekonomického rastu. A inflacia
v eurozone zostava zvySena v désledku drahSich energii a ich
postupného premietania do cien v ekonomike.

Eurépska centralna banka svoje oficialne urokové sadzby uz
v juni zvysila, aby inflaciu dostala pod kontrolu. DrahSie
pbziCky pre firmy a domacnosti povedu k utimu investicii
a spotreby, ¢o sice oslabi ekonomiku, ale pomdze zmiernit
inflacné tlaky.
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Moze to dopadnt aj horsie, ako predpovedate?

Co by sa muselo stat?

Ano, rizika tejto prognézy st stale vyznamné. Najvadsiu
neistotu predstavuje dalSi vyvoj konfliktu na Blizkom vychode
a s nim spojené ceny energii.

Ak by ceny ropy a plynu zostali vysoké aj o dva roky, alebo by
opat vyrazne vzrastli, do ekonomiky by sa silnejSie premietli
zvy$ené naklady firiem. Ceny tovarov a sluzieb by vzrastli eSte
viac, nez predpovedame v zakladnom scenari. Firmy by viac
obmedzovali investicie, domacnosti spotrebu a ekonomika by
rastla pomalSie, nez predpokladame.

Na druhej strane, priaznivejSi vyvoj je tiez mozny, ak sa
situacia na energetickych trhoch stabilizuje rychlejSie. V takom
pripade by inflacia klesla rychlejsSie a ekonomika by sa ozZivila
skor.

VSetko to bude vo velkej miere zavisiet od faktorov, ktoré
nevieme ovplyvnit. O to ddlezitejSie bude, ako na ne
zareagujeme doma, najma v oblasti verejnych financii a
ekonomickych politik.
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