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Figure 1.1a Remittances, Foreign Direct Investment, and Official Development Assis-
tance Flows to Low- and Middle-Income Countries, 1990-2022
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Fund (IMF) Balonce of Payments Statistics. See

Migracia a remitencie

Remitencie predstavuju ¢ast zarob-
kov migrantov pracujucich
v zahranici, ktoré zasielaju domov
vo forme hotovosti alebo tovaru na
podporu svojich rodin alebo komu-
nit. Celkovy pocet medzinarodnych
migrantov sa za poslednych niekol-
ko rokov zvysil z odhadovanych 173
milidonov v roku 2000 na 221 milié-
nov v roku 2010 a na 281 miliénov
v sucasnosti. PoCet osOb migrova-
nych do zahranidia za poslednych
20 rokov (2000-2020) vzrastol o
107 miliénov, ¢o znamena 62 %.
Tento objem [udi teda predstavuje
akusi bazu potencidlnych zasielate-
[ov remitencii. Predpokladd sa, Ze
aZz okolo 80% pracovne migrujucich
[udi je zasielatelom tychto transfe-
rov. NajvacSie migracné koridory
v poslednych rokoch boli najma:
Mexiko-Spojené Staty americké,
Rusko-Ukrajina bolo druhym naj-
vacsim. Za ktorym nasledovali Ban-
gladés-India a Ukrajina-Rusko. Za-
roven je aktualne migrdcia v smere

juh-juh o nieco vacsia ako migracia
juh-sever. To znamend, Ze okolo
38% z migrantov sa presuvalo
z jednej rozvojovej krajiny do dru-
hej, zatial ¢o migracia z rozvojovych
do rozvinutych krajin bola o nieco
nizsia — 34%.

Remitencie su zvacSa stabilnejSim
tokom do krajin ako priame zahra-
ni¢né investicie ¢i rozne formy roz-
vojovej pomoci. Plati to najma pre
krajiny, ktoré si na remitencie od-
kazané viac — nizko prijmové kraji-
ny. Je to najma doévodu, Ze remi-
tencie maju tendenciu sa spravat
podstatne viac anticyklicky, ¢o zna-
mena, Ze ich tok je aj v ¢ase hospo-
darskych kriz menej ovplyvneny
ako napriklad tok PZI. Okrem toho v
¢ase krizy migrujlci pracovnici zvy-
Cajne posielaju viac penazi domov
na pokrytie straty urody alebo nu-
dzovych situacii v rodine. V roku
2020 bol prilev remitencii do krajin
s nizkym a strednym prijmom na
urovni 550 milidrd dolarov, priame

V tomto cisle:

—>  Predikcia NBS

—>  Sentiment spotrebitelov v
USA

—>  ECB zatial stdle nesprisriuje

—>  Remitencie

—>  Stdt si poZi¢iava drahsie ako
obcania

—>  Rozpocet skoncil nad ocakd-

vania

zahrani¢né investicie do tychto kra-
jin dosiahli len okolo 500 miliard,
pricom oficidlna rozvojovd pomoc
(ODA) je len niekde na péatine zvys-
nych tokov, a to 120 miliard dola-
rov. Pokial by sme vSak od uz vy-
branej skupiny krajin abstrahovali
od Ciny, bol by rozdiel medzi pri-
jmom remitencii a PZI podstatne
vys$si. Konkrétne by prilev remiten-
cii prevySoval az o priblizne 200
milidrd dolarov. Celosvetovo pri-
sun remitencii v roku 2020 dosiahol
urovne 706 miliard dolarov, pricom
z tohto objemu teda krajiny
s nizkym a strednym prijmom prijali
78%. Celkovy objem prijimanych
remitencii sa s casom vyvijal, rovna-
ko ako objem medzinarodnych mig-
rantov, tak aj subezne pritok remi-
tencii rastol. V zaciatkoch milénia
sa ro¢ny prijem v svete pohyboval
len na drovni 120 milidrd doldrov.
O desat rokov neskor to bolo uz
470 milidrd. Ak teda porovnavame
rok 2000 a 2020 zvysil sa celkovy
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prijimany objem 5,5 nasobne. Spo-
medzi jednotlivych krajin, o sa tyka
objemu je najvacsim prijimatelom
India s 84 miliardami dolarov. Dalej
nasleduju Cina (60 mld. dolarov),
Mexiko (42 mld.), Filipiny (34 mld.)
¢i Egypt (30 mld.). VSetky vyssie
uvedené Statistiky vSak zachytavaju
iba oficialne zachytené toky remi-
tencii, predpoklada sa vsak, Ze exis-
tuje este o 50% vacSie mnozstvo
remitencii, ktoré neprechadzaju
trhu ale pritekaju do krajin réznymi
neoficidlnymi transfermi.

Pokial sa vSak pozrieme na prijaté
remitencie aj z pomerového hla-
diska, poradie krajin sa vyznamne
zmeni. Prijem remitencii v pomere
k hrubému domdcemu produktu
dosahuje desiatky percent najma
v tych najmenej rozvinutych kraji-
nach sveta. Az takmer v 40% sa na
hrubom domacom produkte podie-
[aju remitencie v Tonge. V roku
2020 HDP Tongy dosiahlo priblizne
512 miliénov doldrov, z ¢oho teda
220 miliénov tvorili prave pracovné
transfery migrantov. Takto vysoky
pomer je spdsobeny najma tym, Ze
v krajine je velmi malo pracovnych
miest, a tak takmer kazidy druhy
obyvatel si musi hladat pracu
v inych krajinach sveta. Ekonomika
Tongy je z velkej Casti pohanana
polnohospodarstvom, no prispevok
remitencii zo zahranicia k HDP pre-
vySuje dokonca aj vyvoz tovaru, ako
su kokosové orechy, tekvica a ma-
niok. Daldimi najvacsim prijimatel-
mi podla vztahu k HDP je Kyrgyz-
stan s 31%, Tadzikistan 27% ¢i Sa-
moa a Lesotho zhodne s 25%. Uka-
zuje sa, Zze remitencie vo vSeobec-
nosti zmiernuju chudobu v kraji-
nach s nizSimi a strednymi prijma-
mi, zlepSuju nutricné vysledky, su
spojené s vys$Simi vydavkami na
vzdelanie a zniZuju detsku pracu v
znevyhodnenych  domacnostiach.
Pokles remitencii  ovplyviuje
schopnost rodin mifat na tieto ob-
lasti, kedZe vadsia &ast ich financii
bude smerovat na rieSenie nedos-
tatku potravin a bezprostrednych
potrieb Zivobytia. Krajiny, z ktorych
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remitencie pochadzaju patria prave
naopak od prijimatelov, k tym roz-
vinutejSim a prijmovo silnejsim kra-
jindm. Migrujuci pracovnici posiela-
ju domov v priemere 200 az 300
doldrov kazdy jeden alebo dva me-
siace. Na rozdiel od vSeobecného
presvedcenia to predstavuje iba 15
percent z toho, ¢o zarobia. Zvys-
nych 85 percent zostava v kraji-
nach, kde peniaze skuto¢ne zaraba-
ju, a su znovu prijaté do miestnej
ekonomiky alebo usetrené. Dokopy
sa 50 % prevodov posiela bud v
americkych dolaroch, alebo v mene
uzko prepojenych krajin Rady pre
spolupracu v Perzskom zdlive.

V roku 2020 sa najvacsi odosielate-
[om stali Spojené Staty, z ktorych
odislo bez mala 70 miliard dolarov.
USA su dlhodobo stabilnym zdro-
jom remitencii a to najma vdaka
migracnej previazanosti s Mexikom.
Mexiko ro¢ne prijme celkovo okolo
50 miliard dolarov, v ramci Latin-
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skej Ameriky a Karibiku je na objem
absolutne najvacsim prijemcom.
Z tohto prijatého objemu mu za-
bezpecluje az 75% prave USA. Vel-
ku zdsobu remitencii z USA mozZno
tiez ¢iasto€ne pripisat vacsej popu-
lacii pristahovalcov a migrujucich
pracovnikov, ako aj rastucej globali-
zacii na financnych a penaZnych
trhoch. Daldimi najddleZitej$imi
odosielatelmi suU Spojené arabské
emiraty s roénym objemom 43 mi-
lidrd dolarov, Saudskd Arabia s 35
mld. & Svajciarsko 28 mld. dolarov
ro¢ne. Spomedzi 220 skumanych
krajin odosiela viac ako 10 mld. do-
l[drov v podobe remitencii iba do 15
krajin sveta. VSetky ich pritom spa-
ja disponovanie s dynamickym pra-
covnym trhom pre pristahovalcov,
vyspelost ekonomiky ¢i kvalitnejSie
socialne zabezpecenie.

mmm krajiny e priemer sveta
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odoslanie 200 dolarov v roku 2020
boli 6,5 percenta, ¢o je viac ako
dvojnasobok ciela trvalo udrzatel-
ného rozvoja, ktory cieli na droven
troch percent. Priemerné ndklady
na prevody boli najnizSie v juinej
Azii (4,9 %) a naopak Subsaharska
Afrika ma nadalej najvysSie prie-
merné naklady (8,2%). Priemerné
naklady zasielania v rdmci krajin
G20 dosiahli Urovne 6,02%. Juina
Afrika zostdva najnakladnejsou kra-
jinou G20, z ktorej sa posielaju re-
mitencie. V 3. Stvrtroku 2021 pri
prevode z Juznej Afriky vznikli prie-
merné naklady 14,81 percenta. Na-
klady na odoslanie z druhého naj-
drahsej krajiny — Japonska — bola
zaznamenana hodnota urovni 7,95
percenta v Q3 2021. Rusko je nao-
pak najmenej drahd vysielajuca
krajina G20 s 3 percentami, nasle-
dovana Kérejskou republikou (4,18
percenta), Talianskom (4,76 per-
centa), Braziliou (4,81 percenta) a
Saudskej Ara-
bii (4,87 per-
centa). Aj ked
nie bez rizika,
posielanie
remitencii cez
mobilné pe-
nazné
platformy
alebo digital-
ne meny sa

nuniuuy iy
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naklady na posielanie penazi do-
mov, pretoZe zniZzuje a dokonca
odstranuje poplatky uctované spro-
stredkovatelmi, ako su financné
inStitucie a operatori prevodu pe-
Nazi. Pocas pandémie prislo k po-
sunu zasielania remitencii cez mo-
bilné penazné platformy, ¢o mo6ze
aj do buducna znizovat nakladovu
zadtaz zasielania. V vSeobecnosti
data ukazuju, Ze naklady na prevo-
dy maju tendenciu byt vyssie, ked'
sa prevody posielaju cez banky, ako
cez digitalne kanaly alebo penaziné
prevodniky, ktoré ponukaju sluzby
hotovostného prevodu.

Remitencie okrem pomoci rozvojo-
vym krajindam maju aj svoj negativa.
Tieto peniaze napriklad mézu byt
pouzité na financovanie rdznych
vojenskych konfliktov ¢i m6ézu spo-
sobovat navySovanie inflacie. Tak-
tiez pri nefungujicom systéme

Skolstva alebo inych institucii nema
dand rodina kde investovat ziskané

medzi odbor-
nikmi  pova-
Zuje za jeden
zo spb6sobov,
ako znizit
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peniaze a radsSej sa ich rozhodne
vyuzit na to, aby dalsieho ¢lena
rodiny poslala do krajiny odkial' mo6-
Ze poslat viac a to znameng, Ze kra-
jina aj s vaésim objemom remitencii
nedokaZe napredovat a prave nao-
pak neustale zaznamendva odliv
svojho ludského kapitalu.

Celkovo mézeme do buducna oca-
kdvat ndarast objemu zasielanych
remitencii, ktory bude naviazany na
pruzné migracné tendencie. Poziti-
vom pri tomto trende mdzie byt
znizovanie ndakladovosti zasielania
remitencii v dosledku digitalizacie.
V sucasnosti su vSak vysoké naklady
stdle skér utlmujdcim faktorom
trhu s remienciami. Taktiez by sa
trh s tymito transfermi vyvijal dyna-
mickejsie ak by doslo k zlepSovaniu
a SirSiemu pristupu migrantov a
poskytovatelov remitencii k r6znym
bankovym sluzbam, ktoré by ulah-
Cili presuny medzi krajinami. Ulah-
¢enie digitalnych remitencii by si
vyzadovalo zlepSenie pristupu k
bankovym uctom pre poskytovate-
lov mobilnych remitencii, ako aj pre
odosielatelov a prijemcov remiten-
cii. (pd)

Cash

Global Average

Digital
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ECB nemeni fiskalnu politiku

Rozhodnutia z aprilového zasadnu-
tia Eurdpskej centralnej banky pre-
kvapili trh. V Stvrtok 14.4. sa usku-
tocnilo aprilové zasadnutie Eurdp-
skej centrdlnej banky , ktoré malo
objasnit dalSie smerovanie meno-
vej politiky ECB. Monetarna politika
ECBT4 bola v poslednych rokoch
velmi expanzivna, ked' drzala sadz-
by na nule a zdroven stimulovala
trh ndkupmi aktiv. Tato politika bo-
la tieZ jednym so spustacov vysokej
inflacie, ktora dosiahla v eurozéne
za marec az na hodnoty 7,5%.
(Lacnejsie peniaze motivovali ludi
k zadlZovaniu ¢o tladilo cenu hore
napriklad pri bytoch). Napriek vyso-
kej inflacii vSak ECB nemeni svoju
rétoriku a planované ukoncenie
nakupu aktiv pride az v tretom
kvartali roku 2022. Prezidentka
Christine Lagardova sa vyjadrila, ze
zvySovanie sadzieb pride na rad az
vtedy ked' inflacia
v progndzovanom obdobi presiah-
ne 2%. Strednodobd progndza mo-
mentalne sleduje inflaciu do roku
2024 , kde je momentalna progno-
za inflacie 1,9%. Co sa tyka nakupu

aktiv, tak nadalej budu pokracovat
obidva programy ECB. Program APP
bude prebiehat v objeme 40 miliard
€ v aprili, 30 miliard € v maji a 20
miliard € v juni, kedy sa rozhodne
o dalSom priebehu nakupu aktiv.
Nudzovy pandemicky program na-
kupu aktiv PEPP mieni reinvestovat
istinu zo splatenych cennych papie-
rov minimalne do konca roka 2024.
Hlavnd urokovd sadzba nadalej
ostava na urovni 0,00-0,25%. Tato
az prekvapivo uvolnend politika
centradlnej banky aj nadalej tlaci
dole hodnotu eura. Hlavny menovy
par euro dolar sa dostal na najniz-
Sie Urovne za poslednych 24 mesia-
cov. Posiliovanie doldra nepomaha
len politika ECB ale aj ocakdvania
restriktivnejsSia politika FEDU , ktord
pocita s viacnasobnym zvySovanim
sadzby uZ v roku 2022. Doévodov
preco sa ECB nesnazi bojovat agre-
sivnejSie mozZe byt viacero. Hlav-
nym dovodom je urcite konflikt na
Ukrajine , ktory ma silné priame
dopady eurdpsku ekonomiku, ktora
oCakava spomalenie aZ recesiu.
RychlejSie  zvySovanie  sadzieb

Monetarna politika ECB
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v takomto prostredi by mohlo byt
kontraproduktivne, a zmrazilo by
ekonomicky rast. To najma
u krajin , ktoré su najviac napojené
na Ruské komodity a postupné
pretransformovanie importu komo-
dit bude pravdepodobne velmi na-
kladné. Daldim z dévodov preco je
politika ECB vlaznd moze byt vysoky
dlh u juznych krajin eurozény , kto-
rym by rast sadzieb vyrazne predra-
Zil uz tak velké naklady na dlhovu
sluzbu. Pri momentdlnom nastaveni
ECB sa teda zvySovanie sadzieb
v roku 2022 zdd nepravdepodobné,
aj ked' rastlca inflacia moze nako-
niec donutit ECB zmenit rétoriku
a pristupit k zvySeniu uz v tomto
roku.(mm)
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Cina sadzbou prekvapila

Podobne ako Eurdpska centrdlna
banka mala zasadnutie aj Cinska
centrdlna banka. Cinske finanéné
insStitucie aj trh ocakdvali, ze
v dosledku prisnych lockdownov,
ktoré momentalne d¢inske mestd
zazivaju sa centrdlna banka rozhod-
ne stimulovat ekonomiku
a aktudlnu sadzbu zniZi. Sadzba
vSak ostala po zasadnuti na hodno-
te 3,7%. Momentalne obmedzenia
dokonca aj znizili o¢akdvanie rastu
¢inskeho HDP z 5,5% na 5% v roku
2022. Pre Cinu bol vak u? predtym
predikovany rast 5,5% spomalenim,
a najniz§im rastom od roku 1990
s vynimkou roku 2020, kedy nizsi
rast sposobil zaciatok pandémie.
Ponechanie urokovych sadzieb na
predoslych hodnotach prekvapilo aj
trhy, ktoré reagovali dalsSim pokle-
som. Cinske spolo¢nosti sa uz dlho-
dobo prepadali na cene, ked ich
ceny tahali dole viaceré udalosti.
Prvym spustatom boli regulacie
¢inskej vlady voci technologickym
spolo¢nostiam, nasledne negativne

Index

na cinsky trh pdésobili informacie
o delistingu, a v poslednych dfoch
na trh tlacia rozsiahle lockdowny.
Sadzba nebola v Cine zmenend uz 3
mesiac po sebe. Na rozdiel od pre-
doslych mesiacov sa vSsak momen-
talne Cinska ekonomika nenacha-

ROCNIK 2022/ CiSLO 16

dza v prilis dobrej situdcii,
a znizenie sadzby by ju mohlo mier-
ne stimulovat. Cinska vldda vyzvala
aj velkych investorov a fondy, aby
kupovali ¢inske akcie, ¢im chce za-
stavit ich prepad.(mm)
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Index spotrebitelskej dovery USA

Index spotrebitelskej dovery v aprili
v USA prekvapivo vzrastol na 65,7b
oproti marcovym hodnotam 59,4b.
Index merajuci aktudlnu spotrebi-
telskd naladu tieZ rastol z hodnoty
67,2b na 68,1b. Inflacné ocakavania
ostali nezmenené ked' spotrebitelia
momentalne ocakavaju inflaciu
v roku 2022 na Uurovni 5,4%
a inflaciu v patro¢nom horizonte na
urovni 3% rocne. Pri pohlade na
graf, ktory sleduje index spotrebi-
telskej dovery v poslednom roku,
mobzeme vidiet vyrazné zniZovanie
dovery prdve v obdobi kedy zacala
rast inflacia, a tento trend sa drzal
az do minulého mesiaca. Aprilovy
10% rast spotrebitelskej dévery
moze indikovat zniZenie obav spo-
trebitefov zo zvysenej inflacie. To-
muto by mohli nasvedcovat aj in-
flacné ocakavania spotrebitelov,

ktoré v poslednych mesiacoch ne-
rastli. VSeobecne plati, Ze pri zvyse-
nej inflacii patria medzi hlavné rizi-
ka jej dalSieho rastu aj zvysené in-
fla¢né ocakdvania na dalSie obdo-
bie , ktoré vedia roztodit inflacnu
Spirdlu. To, Ze sa v USA tak momen-
talne nedeje mdze byt indikdtorom

55 -

[ocakavana inflacial

MACROBOND

toho, Ze zvysena inflacia v USA po-
maly dosahuje svoje vrcholy.
V najblizSich mesiacoch by senti-
ment spotrebitefov , a bazicky
efekt , ktory bude ceny porovnavat
uz s obdobiami zvysenej inflacie z
roku 2021 mohol pomact k poklesu
inflacnych Cisel. (mm)

Prepad |
trhov

3!
¥
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MACROBOND

Strana 5



BENCONT WEEKLY REPORT

Narodnd banka Slovenska aj
v prvom kvartali roka 2022 zverejni-
la svoju kvartdlnu predikciu zaklad-
nych makroekonomickych scenarov
na roky 2022,2023 a 2024. V tejto
predikcii NBS pocita s tromi rozny-
mi scenarmi. Najlepsi scenar pocita
s rychlym skonéenim bojov na
Ukrajine, priemerny scendr pocita
s trvajucim konfliktom mensieho

13,8%. Takyto scenar by obral Slo-
vakov az o takmer Stvrtinu kupnej
sily v priebehu troch rokov. Na pre-
dikciu inflacie sa v$ak treba pozerat
komplexnejSie a porovnavat ju aj
s ostatnymi predikciami pri danom
scendri. Ked' si ddme do porovnania
predikovanu inflaciu
s predikovanym rastom miezd. Pri
porovnani tychto ukazovatelov sa

ROCNIK 2022/ CISLO 16

dokazali aspori ochranit hodnotu
penazi. V. momentalnej situacii vsak
politka ECB drzi sadzby nizko,
a rozdiel medzi inflaciou
a zhodnotenim na konzervativnych
bankovych ndstrojoch sa zvacsuje,
¢o by mohlo obrat tuto skupinu fudi
za 3 roky aZz o patinu ich Zivotnych
Uspor na déchodok. Ludia vo vys-
Som veku maju zaroven aj nizsSiu

rozsahu, a najhorsi kdpna sila naopak v priemere zvysi. Sancu vyrokovat u zamestnavatela
s dramatickejSou vojnovou situaci- Pri najlepSom scendri sa kdpna sila zvySenie platu, kedZe nemaju uz
ou. NBS ocakdva rast HDP za 3 roky zvysSi o 5,7% pri priemer- potenciadl na dlhsSiu kariéru v danej

v najblizSich rokoch dokonca aj pri
dramatickom scenari s vacsim voj-
novym konfliktom. Rovnako
v miernejSich variantach ocakdva
postupné zniZovanie verejného dl-
hu v pomere ku HDP. Najzaujima-
vejSou polozkou tejto predikcie
vSak jednoznacne bola predikcia
inflacie, ktord je momentalne jed-
nou z hlavnych tém aj medzi Siro-
kou verejnostou. V pripade drama-
tického scenara ocakava NBS infla-
ciu v roku 2022 na urovni 7,8%
a v roku 2023 dokonca na urovni

nom o 1,8% a pri najhorSom scendri
kdpna sila poklesne o 1,2% za 3
roky. V porovnani s hrozivou inflac-
nou predikciou to z tohto uhla po-
hladu tak ¢ierno nevyzera. Kto vsak
na takuto vysoku inflaciu doplati je
najma skupina [udi
v preddéchodkovom veku drziaca
vacsSie Uspory na konzervativnych
bankovych produktoch ako su spo-
riace UCty a terminované vklady.
Tieto nastroje sice v poslednych
rokoch neprindsali vysoky wvynos,
avsak pri priemernej 0,9% inflacii

praci, do ktorej by cast zamestna-
vatelov bola ochotna investovat.
Stale vsak treba mat na pamati, Ze
sa jedna len o predikciu Slovenskej
narodnej banky a realita moze byt
vyrazne odlisSna. Napriklad predik-
cia NBS z druhého kvartalu 2021
pocitala s inflaciou na drovni 2,5%
v roku 2022 a inflaciou 2,1% pre rok
2023.(mm)

Scenar bez vojny Miernejsi vojnovy scenar Dramaticky scenar
2022 | 2023 | 2024 | 2022 2023 2024 2022 | 2023 | 2024
HDP 42 4,5 3,0 28 23 2,6 1,7 03 19
Sikromnd spotreba 3,2 18 23 29 -1,3 1,3 2,2 -41 04
Verejna spotreba -4,3 18 28 -3,5 0,7 2,5 -2,0 -0,1 25
Fixné investicie 17,3 12,6 38 13,7 89 3,8 12,2 49 30
Vyvoz tovarov a sluZieb 59 56 55 30 53 6,1 1,0 5,0 52
Zamestnanost' 09 1,1 0,2 08 08 -0,2 0,6 -0,3 -0,5
Mzdy 7,0 7,2 51 6,9 9,2 5,7 6,7 11,0 6,2
Inflacia HICP 72 4,6 1,6 7,6 97 2,8 7,8 13,8 41
Zahranic¢ny dopyt 57 55 31 2,6 53 38 1,0 5,6 2,7
Deficit verejnych financii (% HDP) -3,2 -23 -3.2 -3,6 -2,8 -4,3 -4,2 -3,8 -5,7
Verejny dlh (% HDP) 60,4 57,1 56,7 [ 61,2 58,7 59,2 62,2 61,0 | 632
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Stdt si poziciava drahsie ako obéania

Ludia si pozi¢iavaju peniaze za niz-
Sie urokové sadzby, ako na financ-
nych trhoch musi platit Slovensko.
A to aj napriek tomu, Ze banky Uro-
ky z averov na nehnutelnosti uz od
februdra zacali dvihat. Takato ano-
malia, Ze vynosy 10-roénych dlhopi-
sov sU vysSie, ako z Uverov
a hypoték signalizuje, Ze ceny hypo-
ték by mali este stupat. Vynosy 10-
rocnych Statnych dlhopisov od za-
Ciatku roka vzrastli o viac ako jeden
percentudlny bod, v aprili vystupili
nad 1,5% a suU najvysSie od roku
2014. Stat sa vo vieobecnosti pova-
Zuje za bezrizikového ale-
bo malo rizikového dlZni-
ka, a preto by mal platit
Ked' banky stanovuju uro-
kové sadzby hypoték, ob-
vykle sleduju vynosy Stat-
nych dlhopisov a takzva-
nych urokovych swapov,
ktoré patria medzi deriva-
tové obchody. Od nich sa
odvijaju sadzby krytych
dlhopisov poZadované in-
vestormi, ktorymi banky
hypotéky financuju. Banky
uz opakovane zvySovali

nou len po dvoch desatinach per-
centného bodu. Bankari nevylucu-
ju, Ze buduci rok sa bude ich cena
zacinat dvojkou avsak zatial' patria
stdle medzi najlacnejSie v Eurdpe.
Dovodom rastu je vysoka inflacia,
ktord sa stala dlhodobejSou nez sa
ocakavalo. Vysoky rast cien v euro-
zone je dévod, preco Eurdpska cen-
tralna banka stahuje peniaze z eko-
nomiky a pravdepodobne tento rok
aj zvysi zdkladné urokové sadzby.
To zvySuje cenu penazi na financ-
nych trhoch, na ktorych banky zis-
kavaju zdroje na hypotekarne uve-

Slovensko

ry. Pri pokracovani suc¢asnych cien
nakladov a hypoték pri Uverovani
by banky nezardbali, a tak hypotéky
budi musiet draziet aj v najblizSom
obdobi. Po ozndameni zdraZovania
[udia zacali menit fixaciu na dlhsiu
a dalej pokraduje refinancovanie
a navySovanie Uverov. Objem po-
skytnutych dverov sa dostal na no-
vé maxima. (mv)

vyhlasované minimalne
sadzby hypoték, no vacsi-

2008 2009

L2012 2013 2014

2010

2011 2015

2016

2017 2018 2019 2020 2021

=Vynosy 10-roénych dihopisov —Uvery na nehnutelnosti =

MACROBOND

Rozpocet skoncil viani lepsie, ako bol plan

Deficit verejnej sprdvy dosiahol v
roku 2021 uUroven 6,2 % HDP a bol
nizsi o 1,2 percenta (1,1 miliardy) v
porovnani s deficitom schvalenym v
rozpocCte na rok 2021. Prijmy Stat-
neho rozpoctu boli 17,2 miliard
a vydavky 24,2 miliard eur. Medzi-
rocne sa deficit verejnej spravy v
absolutnej hodnote zvysil o 0,94
miliardy eur na takmer 7 miliard
eur. Hruby dlh dosiahol uroven
63,1 % HDP. Na jednej strane mu-
sela vlada v roku 2021 vynalozZit o
1,9 miliardy eur viac na opatrenia
suvisiace s pandémiou, na druhej
strane rovnakud sumu ziskala z vys-
Sieho ako planovaného vyberu da-

ni. Kapitdlové vydavky Statneho
rozpoctu zaostdvali za rozpoctovou
vySkou o 0,8 % HDP, k poklesu defi-
citu zaroven prispelo aj lepSie hos-
podarenie samosprdv a ostatnych
subjektov verejnej spravy (0,6 %
HDP). Slovensko v minulom roku
taktieZ uhradilo clo do rozpo¢tu EU,
ktoré malo byt uhradené v rokoch
2012 — 2019 (0,5 % HDP). Minuly
rok sa Strukturalny deficit (deficit
bez jednorazovych a docasnych
opatreni) vratil na Urovne pozoro-
vané v rokoch pred prepuknutim
korona krizy. Aktudlna Uroven
Strukturalneho deficitu (cca 2%
HDP) je vSak nadalej vysoka. V po-

rovnani s predoslym rokom sa
schodok hrubého dlhu prehibil av-
Sak doslo k zlepSeniu Strukturalne-
ho salda, ktoré zohladnuje jednora-
zové prijmy a vydavky, ako aj vplyv
ekonomického cyklu na verejné
financie.

Rizikam, ktoré by mohli podobne
zamavat s jednotlivymi rozpoctovy-
mi polozkami sa vSak nevyhneme
ani tento rok. Stale netreba podce-
fovat pandémiu, ktora v Cine vyvo-
lala prisne lockdowny s moZnymi
nasledkami na svetovy obchod.
NajvacSou neistotou dnes je vsak
vyvoj vojny na Ukrajine a jej vplyv
na inflaciu cez ceny potravin a
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Vyvoj vydavkov a prijmov rozpoétu Slovenskej republiky

v roku 2022 sa 20 miliard
a vydavky 25,4 miliard eur.
Odhady tohtoroc¢ného defi-
citu su stdle velmi rozdielne
(schvaleny 4,9%), pretoZe
este nie je celkom jasny roz-
sah vydavkov, ktoré bude
musiet Slovensko vynaloZit,
¢i uz na humanitarne lcely
na pomoc a starostlivost o
[udi prichadzajucich z Ukra-
jiny, obranu, ¢i kompenzacie

i
/

N\

epieliL Y

‘
G oh A

IS
eplew

pre obyvatelstvo a firmy v * I
dosledku rastu cien. Udria- | __ \//\\ B
telnost verejnych financii sa \\_/ N—— e
nachddza v pdsme vysokého 205 2008 2007 2008 2009 2010 20t 2012 2013 2014 2015 20f6 2017 2018 2019 2020 2021
rizika. Deje sa tak preto, =Vidavky = Primy == Defictako % Z HDP, lavé 0s mDefi pravé o5 .
lebo Slovensko bude v horizonte verejné financie ¢oraz silnejSiemu
najblizsich desatrodi celit zvySenym tlaku.(mv)
nakladom plyndcim z demografic-
kého vyvoja, ktoré budu vystavovat
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Saldo hospoddrenia VS -2,6 -1 -1 -1,3 -5,5 -6,2
Strukturdlne saldo -2,3 -1,4 -1,9 2,1 -3 -1,9
Hruby dlh verejnej spravy 52,4 51,6 49,6 48,1 59,7 63,1
Cisty dlh verejnej spravy 47,1 45,9 43,6 43,5 49,9 51,5
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Netlfix sa prepadol po zlych kvartalnych vysledkoch o viac ako 35%. Hlavnou pri¢inou bol pokles odobera-
telov o 200-tisic
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