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Témy mesiaca v skratke

Slovensko je extrémne zavislé na dovoze energetickych nosiCov, a to najma z Ruska

Motivaciou odpoijit' sa, diverzifikovat zdroje a Setrit’ energiami su nie len vojna na Ukrajine Ci neistota
ruskych dodavok, ale aj samotné vysoké ceny

Spotreba energii napriek hospodarskemu rastu dlhodobo mierne klesa. Eurdpska unia zaroven dalej
sprisfiuje ciele klimatickej politiky.

Slovenskeé ciele pre celkovu spotrebu energii, ako aj pre podiele obnovitelnych zdrojov, su malo
ambicidzne

Velky potencial na zniZzenie spotreby maju budovy: ich inteligentné vykurovanie a izolacia, poméct
mdzu aj obnovitelné zdroje

Vazne hrozby nedostatku energii napriek spravam o novych dodavateloch plynu pre SPP pretrvavaju

NBS navrhuje dalSie sprisnenie Gverovania, tentokrat prostrenictvom nizSieho DTI pre starSich
Dvadsiatou ¢lenskou krajinou eurozony sa od janudra stane Chorvatsko

Ocakavané udalosti

6.6. Statistici zverejnia podrobnosti makroekonomického vyvoja na Slovensku v 1. $tvrtroku tohto roka.
Mali by potvrdit o€akavanie, Zze hospodarstvo podrzal domaci dopyt a sluzby.

9.6. Zasadanie vykonnej rady ECB by eSte prvé zvySenie urokov priniest nemalo. No méze rozhodnut
o ukonceni kvantitativneho uvolfiovania.

15.6. Americky Fed bude zrejme znovu zvySovat Urokové sadzby o 50 bazickych bodov. Tentokrat do

pasma 1,25-1,50%.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

30.5.2022 29.4.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 1,075 1,055 1,93% A 1,133 -5,09% v
EUR/CZK 24,70 24,63 0,30% A 24,86 -0,64% \4
EURIBOR 3M -0,368 -0,429 0,06 p.b. A -0,573 021pb. A
EURIBOR 12M 0,358 0,166 0,19 p.b. A -0,498 0,86phb. A
SK SD 10R VYNOS 1,865 1,740 0,13 p.b. A 0,142 1,72 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 1,044 0,938 0,11 p.b. A -0,177 1,22 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

30.5.2022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
EUR/USD 1,075 1,03 1,08 1,11 1,12
EUR/CZK 24,70 24,80 24,70 24,70 24,70
EURIBOR 3M -0,368 -0,39 0,03 0,20 0,45
EURIBOR 12M 0,358 0,26 0,73 0,81 0,93
SK SD 10R vynos 1,865 1,70 1,85 1,70 1,50
DE SD 10R vynos 1,043 1,00 1,20 1,10 0,90

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Energie na Slovensku: vysoka zavislost’ na
Rusku, vysoka motivacia to zmenit’

V téme aktualneho komentara sa pozerame na energeticky sektor na Slovensku. Snazime sa odpovedat na
kluCové otazky, ktoré sa tykaju sektora tak zo Strukturalneho pohladu, ako aj aktualneho v suvislosti s dramatickym
vyvojom cien energii, regulacie a geopolitickych rizik.

Odkial’ berieme energiu?

Energiu si na Slovensku Ciasto€ne vyrabame sami, no z vacsej Casti ju dovazame. Sme teda Cistym
dovozcom energii. V roku 2020, €o je zatial najaktualnejsi dostupny udaj, sme vyrobili 44% vlastnej energie, zatial ¢o
56% sme doviezli. V porovnani s predchadzajucimi rokmi sa nasa zavislost na dovoze energii znizila, v podstate
nikdy predtym sme nevyrobili viac ako 40% vlastnej hrubej spotreby energii. Tento pokles podielu dovozu vSak
CiastoCne suvisel aj s pandémiou a prepadom ekonomickej aktivity v roku 2020 a teda zrejme bol len do¢asny.

NavySe, Statistici povazuju jadrovu energiu za domaci zdroj energie. Jadrové palivo vSak tiez dovazame. Ak by sme
zapocitali do dovozu primarnych energetickych zdrojov aj jadrové palivo, podiel energie z dovozu sa na celkovej
dostupnej energii u nas podiela viac ako 80 percentami.
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Graf 1: Energeticka zavislost’ SR mierne klesa

Podobne velmi ako Slovensko su na dovoz energii (Gisty dovoz / hrubé dostupna energia, %)

odkézané aj ostatné krajiny EU. Unia ako celok v roku
2020 vyrabala len 42% vlastnej energie, 58% bolo
dovezenej (Graf 2 nizSie). Velka Cast tejto dovezenej
enegie pochadza z Ruska, ¢o sa prave v suCasnej 80
geopolitickej krize situacii javi ako strategicka slabina
Unie a Slovenska zvlast. Po tom, o sa Litva po
invazii Ruska na Ukrajinu snazi od ruskej energie
uplne odstrihnat, sme my spolu s Madarskom
krajinami s najva¢sim podielom energetickych potrieb 60
zavislym od dovozu z Ruska. V roku 2020 sa podla

udajov Eurostatu dovoz energie z Ruska podielal na 50
celkovej dostupnej energii u nas takmer tromi

patinami (vid Graf 3). Aj tu vSak plati vyhrada smerom

k jadrovému palivu, na dovoz ktorého sme na 100% 40
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Graf 2: Energeticka zavislost’ v Eurdpe
100 (Cisty dovoz / celkova dostupna energia, %, 2020)
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Graf 3: Energeticka zavislost’ na Rusku
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Zdroj: Eurostat. Za SR: plyn 75%, ropa 159%, uhlie 26%.

Z ¢oho energiu vyrabame?

V energetickom mixe, teda Strukture zdrojov energie, ma Slovensko pomerne vyvazené zastupenie
vSetkych piatich hlavnych skupin energetickych nosiCov. Zemny plyn a jadrové palivo sa podielaju zhruba
polovicou na celkovy zdrojoch energie, druhu polovicu si medzi sebou delia ropa a ropné produkty, tuhé paliva a
obnovitelné zdroje energie, vratane odpadov a elektriny vyrobenej vo vodnych elektrarfiach (Graf 4 na dalSej
strane).


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Energy_imports_from_Russia_-_statistics&oldid=556977#EU_energy_dependency_on_Russia
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Graf 4: Energeticky mix Slovenska v porovnani s EU (%, 2020)
EU 27

Slovensko

= Zemny plyn
= Obnovitelné zdroje
energie

= Jadrové palivo

= Tuhé fosilne paliva

Zdroj: Eurostat, VUB

mRopa a ropné produkty

V porovnani s EU je na$ energeticky mix vychyleny smerom k jadru, erpame z neho dvakrat viac energie ako je
priemer Unie. Zapadna Eurépa sa vo svojich energetickych zdrojoch spolieha skér na ropu a ropné produkty a
samozrejme Coraz viac na obnovitelné zdroje energie. Tie aj v naSom energetickom mixe postupne rastu a ich podiel
sa bude uz len zvySovat spolu s tym ako rastie naliehavost ,zelenej agendy (vid na§ mesacnik z novembra 2020)
umocnenej navy$e aktualnou potrebou zniZit energeticku zavislost od Ruska (vid box o regulacii EU nizsie).

Kol'ko z vyrobenej a dovezenej energie spotrebujeme?

Graf 5: Energeticka bilancia SR podFa druhu paliva
(Mtoe, 2020)
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Zdroj: Eurostat, VUB

Konecni spotrebitelia, teda domacnosti,
priemysel, doprava atd., dostanu =z celkovej
dostupnej energie len zhruba dve tretiny. Zvysok,
teda priblizne jedna tretina sa ,straca“, pretoze
namiesto surovej ropy, plynu, nuklearneho paliva €i
inych primarnych energetickych nosicov
spotrebuvame energiu az v koneCnej forme
pohonnych hmét, elektriny ¢&i tepla. A v tomto
procese transformacie z primarnej na kone¢nu formu
energie a jej distribucii dochadza k stratam, najma
pri vyrobe a distribucii elektriny. Cast z dostupnej
energie (hrubej domacej spotreby) sa vyuziva aj
mimo energetiky, napr. vo vyrobe asfaltu i
bitimenu. Graf 5 znazorfuje ako to vyzeralo s
produkciou, dovozom, hrubou a kone&nou spotrebou
energii na Slovensku v roku 2020. Pre trochu iny
pohlad na tok energii pozri vizualizaciu z Eurostatu.

Je spotreba energii na Slovensku velka? Graf 6: Hruba spotreba energie (v Mtoe) a vyvoj HDP

(v cenach roku 2010, mld. euro)

Spotreba energii v absolutnych hodnotach na

Slovensku priebezne klesa, hoci s kolisavym trendom. Od 100 20
nasho vstupu do EU v roku 2004 do roku 2020 klesla hruba 90 18
spotreba energie o 10% a primarna energeticka spotreba gg 16
(hruba spotreba bez neenergetického pouzitia) o takmer
. . : . . 70 14

11%. V rovnakom Case v3ak ekonomika redlne vzrastla o 60 12
70% (Graf 6 vpravo). To znamena, Ze energeticka
naroc¢nost, teda objem energie potrebnej na jednotku 50 10
ekonomického vykonu sa postupne znizuje. Stale je vSak v 40 8
porovnani s priemerom EU vyrazne vySsSia (Graf 7 na dalSej 30 6
strane). Podobne ako na Slovensku je energeticka oq 4
naroénost vysoka aj v ostatnych postkomunistickych —HDP

o L - o 10 2
krajinach (Graf 8). Suvisi to najma s historicky danou 0 ——Hruba spotreba energie, prava os 0
Struktirou ekonomiky, priemyslom s vysokou energetickou o8 D 6 & @ N 0D ,\ S
naro¢nostou, ale aj cenami energii, ktoré aj napriek ,\oga,\g QCD‘LQ' 'LG“L ’I«Q‘b\"lz\"lz S ‘}Q'\

deregulacii ostali v naSom regidéne vyrazne lacnejSie ako v

rozvinutych krajinach zapadnej Eurépy (Graf 9). Zdroj: Eurostat, VUB


https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-spravy/2020/mesiac_s_vub_bankou_nov_20.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/sankey/energy/sankey.html?geos=SK&year=2020&unit=KTOE&fuels=TOTAL&highlight=_&nodeDisagg=0101000000000&flowDisagg=true&translateX=3&translateY=0&scale=1&language=EN
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Cenové motivacie smerom k znizovaniu spotreby energii a zlepSovaniu energetickej efektivnosti tak boli v naSom
regiéne dlhodobo relativne slabsie ako v zapadnych krajinach. To sa v8ak od jesene minulého roku a najma v
ostatnych mesiacoch a tyzdnioch za¢ina menit, kedze ceny energii na vofnom trhu sa znasobili kvdli suhre viacerych
faktorov: oziveniu svetovej ekonomiky po pandémii, zelenej transformacii a najnovsie sankciam a protisankciam vodi
Ruskej Federacie kvéli jej vojne vocli Ukrajine. Tento ostatny faktor navySe realne zvySuje aj riziko fyzického
nedostatku energetickych surovin, o motivacie smerom k znizeniu spotreby eSte zvysuje.

Grafy 7 a 8: Vyvoj energetickej naroénosti u nas a porovnanie s krajinami EU
(kg ropného ekvivalentu na tisic euro HDP, 2020)
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Grafy 9 a 10: Ceny energii u nas v porovnani s inymi krajinami
(ceny elektriny a plynu pre domacnosti, v eurach za kWh, 2.polrok 2021)
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Zdroj: Eurostat, VUB

Ako je spotreba energii regulovana?

Okrem dobrovolnej motivacie spésobenej rastom cien energii ¢i vyvojom novych technoldgii su opatrenia
na zlepSovanie energetickej efektivnosti a Uspory energie aj priebezne vynucované eurdpskou a narodnou
regulaciou. Eurdpska regulacia sa v ostatnych rokoch sprisiiuje kvdli potrebe Celit’ klimatickej krize a v tomto roku
navySe aj kvoli ohrozeniu energetickej bezpe€nosti z dévodu vojny Ruska voc&i Ukrajine. Vysledkom su Coraz
prisnejsie limity na objem spotreby energie na trovni EU27 (vid Box 1 na dal$ej strane).

Tabulka 1: Ciele pre spotrebu energie

skuto¢na spotreba ciel ciele 2030 ciele 2030, % vs odhad
2018 2019 2020 2020 aktualne Fit for 55 EPowerEU| aktualne Fit for 55 EPowerEU
Primarna energeticka spotreba, Mtoe
EU27 1377 1354 1236 1312 1128 1023 978 -32,5% -39,0% -41%
SK 15,8 16,0 15,2 16,4 15,7 na na -30,3% na na
Konec¢na energeticka spotreba, Mtoe
EU27 992 986 907 959 846 787 752 -32,5% -36,0% -40%
SK 11,1 11,2 10,3 9,0 10,27 na na -30,3% na na

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat, VUB
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Box 1: Regulacia energetickej efektivnosti v EU sa sprisiiuje

ZlepSovanie energetickej efektivnosti je spolu s podporou obnovitelnych zdrojov energie jeden z dvoch
klagovych pilierov energetickej politiky EU. Smernica o energetickej efektivnosti v roku 2012 stanovila ciel pre
vSetkych Eurdépanov usporit do roku 2020 najmenej 20% primarnej energetickej spotreby Unie v porovnani s
prognézami scenara nezmenenych politik. Tento ciel sa podarilo splnit, hoci s vefkym prispenim pandémie COVID-
19, ktora v cielovom roku 2020 ochromila ekonomicku aktivitu a tym aj spotrebu energie.

Aktudlne je v platnosti ciel prijaty v revidovanej smernici z decembra 2018 - zniZit spotrebu energie v Unii do roku
2030 najmenej 0 32,5% v porovnani s referenénym scenarom (spotrebou v roku 2030 odhadovanou v roku 2007). V
juli 2021, v ramci balika ,Fit for 55“ zameraného na znizenie emisii sklenikovych plynov smerom k dosiahnutiu
uhlikovej neutrality v roku 2050, vS§ak Komisia navrhla tento ciel' sprisnit, teda zvysit na 39% v pripade primarnej
energie a 36% Vv pripade konec€nej energetickej spotreby. Komisia zaroven tieto ciele predefinovala na novy
referencny scenar vychadzajuci z roku 2020. Tieto nové 39- a 36-percentné ciele su preto v navrhu Komisie z
vyjadrené ako 9%-né znizenie spotreby energie do roku 2030 v porovnani s tymto novym referenénym scenarom z
roku 2020. A v najaktualnejSom plane REPowerEU z maja 2022, ktory reaguje na narusSenie globalneho trhu
spbsobené invaziou Ruska na Ukrajinu, Komisia ohlasila dalSie sprisnenie tohto ciefa do roku 2030 z 9% na 13%.

V absolltnych &islach najaktualnej$i navrh Komisie poéita s primarnou energetickou spotrebou EU27 v roku 2030 vo
vyske zhruba 978 Mtoe a konecnou spotrebou vo vyske 752 Mtoe. V porovnani so skuto€nou spotrebou na urovni
1236 a 907 Mtoe v roku 2020 by sa teda spotreba primarnej energie v celej Unii mala znizit o 21% v koneéna
energeticka spotreba o 17%. Pre porovnanie, aktualne platny plan vychadzajici z revidovanej smernice v roku 2018
pocita s usporami voci skuto€nej spotrebe z roku 2020 len vo vySke 9% v primarnej a 7% Vv konecnej spotrebe
energie (vid Tabulka 1 na predchadzajucej strane).

Aké su ciele v spotrebe energii na Slovensku?

Komisiou stanovené ciele energetickej efektivnosti st zavazné len na EU urovni. Narodné ciele si uréuje
kazdy ¢lensky Stat samostatne vo svojich Narodnych energetickych a klimatickych planoch (NEKP). Slovensko si vo
svojom aktualnom plane na roky 2021 az 2030 predstavenom v januari 2019 stanovilo ako ciel pre energeticku

efektivnost’ usporu vo vySke 30,3% oproti referenénému scenaru. V porovnani s Unijnym cielom 32,5% je teda plan
SR menej ambiciézny. A to ani nehovorime o prisnejSich navrhoch Komisie v ramci balika Fit for 55 a REPowerEU.

V absolutnych hodnotach slovensky NEKP cieli primarnu energeticku spotrebu v roku 2030 na drovni 15,7 Mtoe a
kone&nu energeticku spotrebu na urovni 10,3 Mtoe. V porovnani so skuto€nymi udajmi za rok 2020 tieto formalne
cielené hodnoty v roku 2030 znamenaju v pripade konec¢nej spotreby prakticky len stagnaciu a v pripade primarne;j
spotreby dokonca narast o 4% (vid Tabufka 1). Iste, je to porovnanie s pandemickym rokom, kedy bola spotreba
energii utlmena kvéli prepadu ekonomickej aktivity, no aj v porovnani s uroviou spotreby v predchadzajucich
rokoch boli tieto ciele na rok 2030 len marginalne nizsie a teda neprispievaju takmer vébec k dosiahnutiu ciela Unie
v oblasti energetickej efektivnosti.

Stale v8ak plati, Ze energeticka efektivnost je strategickou prioritou EU a teda mala by byt aj prvoradym zaujmom
Slovenska. Aj v slovenskom NEKP je prioritou dalSie znizovanie energetickej narocnosti ekonomiky SR so
zamerom dosiahnut’ Uroven eurdpskeho priemeru. Da sa preto oakavat, Ze ciele pre spotrebu energie budu musiet
byt prehodnotené a teda vyrazne sprisnené aj u nas.

Kto a ako sa bude v spotrebe energii uskromiovat'?

Narodné ciele pre ekonomicku efektivnost a uspory energie v ramci NEKP su dané len agregatne, nie pre
jednotlivych konecnych spotrebitelov (vid' kapitolu 2.2 NEKP). DoterajSi pokles spotreby energii bol do velkej miery
tahany restrukturalizaciou priemyslu, rozvojom sektorov s vy$Sou pridanou hodnotou a zavadzanim technoldgii s
nizSou energetickou naro€nostou. K Usporam pomohlo aj zateplovanie budov a vymena spotrebiCov za
nizkoenergetické. Efekt tychto opatreni vSak zda sa v ostatnych rokoch do velkej miery vyprchal, o sa prejavilo v
opatovnom naraste konecnej spotreby energii. V sektore domacnosti aj kvéli pandémii, lockdownom a praci z
domu, kone¢na energeticka spotreba vzrastla v roku 2020 na rekordnu uroven.



https://www.economy.gov.sk/uploads/files/IjkPMQAc.pdf
https://energy.ec.europa.eu/system/files/2021-01/staff_working_document_assessment_necp_slovakia_sk_0.pdf
https://energy.ec.europa.eu/topics/energy-efficiency/energy-efficiency-targets-directive-and-rules/energy-efficiency-directive_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32012L0027&from=SK
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32018L2002&from=EN#d1e553-210-1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0558&from=EN
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip_22_3131
https://www.mhsr.sk/uploads/files/zsrwR58V.pdf
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Dlhodobo rastie aj spotreba energii v doprave, zatial ¢o v priemysle prinajlepSom stagnuje (Graf 11). Aj preto sa
nepodarilo dosiahnut narodny ciel v kone¢nej energetickej spotrebe na rok 2020 a bez dodato¢ného usilia a
obrovskych investicii sa zrejme nepodari dosiahnut’ ani aktualne ciele na rok 2030, nehovoriac o takych, ktoré by
boli kompatibilné s dohodami v ramci Fit for 55 ¢i REPowerEU. Aktualny dramaticky narast cien energii a ich
hroziaci nedostatok vSak zrejme budu prave tym impulzom, ktory koneénych uzivatelov popchne k zvy3eniu
Setrenia energiami. Kde je teda najvacsi priestor na Setrenie? Vela napovie Graf 12, ktory zhffia vyuzitie energii
podla sektorov a pouzitého paliva.

Graf 11: Vyvoj konecnej energetickej spotreby Graf 12: Koneéna energeticka spotreba podfa
podra sektorov (Mtoe) sektorov a pouzitych paliv (Mtoe, 2020)
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Co sa tyka plynu, jeho najvaésimi spotrebitelmi su priemysel a domacnosti. Rovnym dielom sa spolu podielaju viac
ako 80% na celkovej konecnej spotrebe plynu na Slovensku. V domacnostiach sa vacsina plynu spotrebuje na
kurenie. Podla odhadov NBS by zniZenie teploty na termostate o jeden stupen znizilo spotrebu plynu
domacnostami o takmer 7%. Spotrebu plynu pomozu znizit aj jednoducho realizovatelné opatrenia typu zateplenia
strechy ¢&i stropu, inStalacia termostatickych ventilov, vymena okien ¢&i systémov zoénovej regulacie. Z
dlhodobejsieho hladiska $etreniu este viac poméze zrychlenie hibkovej obnovy budov, aj vratane opatreni
navrhnutych v Plane obnovy a odolnosti. Ostatne, budovy, vratane verejnych budov predstavuju na Slovensku
najvacsi potencial pre znizenie spotreby energii a plynu zvlast. Pisali sme o tom uz v mesaéniku v maji minulého
roku.

V priemysle je Setrenie plynom tazSie realizovatelné, okrem iného aj preto, Ze plyn je aj vstupom do vyroby. V
tomto smere su odporucania Europskej komisie skor len kozmetické smerom k stimulacii energetickych auditov a
ich implementaciam, aby sa predislo tepelnym stratam z vysokoteplotnych procesov, ¢im sa podpori prechod od
fosilnej energie.

Co sa tyka ropnych produktov, ich najvaésim spotrebitefom je sektor dopravy, spotreblva viac ako 85% vsetkych
kvapalnych paliv. Komisia v rychlych odporu€aniach Setriacich energiu v doprave zdbraznuje vyznam znizenia
maximalnej rychlosti na dialniciach, & prechod z individualnej na verejnu dopravu. Z dlhodobého hladiska je
odporu¢anym rieSenim prechod na elektromobilitu. No tym sa zrejme len zmeni forma spotrebovanej energie, z
fosilnej na elektricku, nie jej celkovy objem.

Aké s mo2nosti ziskania energie z inych zdrojov?

Ruka v ruke so Setrenim sa kvoli vojne Ruska voci Ukrajine urychlene v Eurépe hladaju alternativne zdroje
energie. V kratkodobom horizonte je najpalCivejSim nahradenie plynu a ropy, dovozy ktorych z Ruska boli
medziCasom zastaveneé, alebo sa k tomu €oskoro schyluje. Aktualne Rusko uz nedodava plyn do viacerych krajin
Unie (Polsko, Bulharsko, Finsko, Holandsko; Gazprom &iastoéne stopol plyn aj firmam v Dansku a Nemecku) a
samotna Unia ma v plane REPowerEU ciel zniZit dopyt po ruskom plyne o dve tretiny uz do konca tohto roku. Co

sa tyka ropy, lidri EU sa 30. maja dghodli, Ze nebudu od Ruska kupovat ropu prevazanu tankermi. Prakticky to
znamena, ze dovoz ropy z Ruska do Unie sa do konca roku znizi o 90%.


https://nbs.sk/dokument/a491601b-7ea0-46c4-8db4-34f03f422d2c/stiahnut?force=false
https://www.planobnovy.sk/
https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-spravy/2021/mesiac_s_vub_bankou_maj_21.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52022DC0240&from=EN
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Slovensko z tychto sankcii a protisankcii zatial vychadza pomerne nedotknuto, plyn k nam pradi dokonca vo
vacsich objemoch ako zvy€ajne a sankcie na ruskd ropu nas obchadzaju kedze dovoz potrubim je z nich vynaty. Je
vSak zrejme len otazkou Casu, kedy sa zatvoria kohutiky aj pre nas. V tomto smere posledny majovy tyzden
priniesol spravy, ktoré znizuju riziko nahleho vypadku plynu na Slovensku zabezpecenim dodavok potrubného plynu
z Norska a skvapalneného plynu cez viaceré LNG terminaly v eurdpskych pristavoch. Tieto dodavky sice zdaleka
nenahradia vSetok plyn z Ruska, no su vyznamnym krokom smerom k diverzifikacii dodavok.

Obdobne, urychlenym hladanim novych dodavatelov fosilnych paliv namiesto Ruska, sa snazi postupovat aj Unia.
S cielom zlepsit vyuzivanie infratruktury a koncentrovat dopyt bola novovytvorena energeticka platforma EU, ktora
umozni dobrovofné spolo¢né nakupy plynu, LNG a vodika. Zaroven sa vSak intenzivne hladaju aj alternativne
zdroje energii, ktorymi by sa podiely plynu a ropy postupne v energetickom mixe znizili. Velky déraz sa kladie na
rozvoj obnovitefnych zdrojov energii (OZE). Ich podiel na celkovej dostupnej energii uz v plane Fit for 55 Komisia
hodlala do roku 2030 viac ako zdvojnasobit, na 40%. V reakcii na invaziu Ruska tento ciel eSte v plane REPowerEU
navysila na 45%. Fotovoltaicka solarna kapacita by sa napriklad mala do roku 2025 viac ako zdvojnasobit.

Takéto dramatické navySenie kapacit solarnej energie a dalSich OZE je finan€na vyzva sama o sebe a zaroven
prinaSa aj urcité rizika. Tie suvisia najma z nestalosti vyroby elektriny zo slnecnej &i veternej energie, ktora
negativne ovplyviiuje bezpecnost a spolahlivost prevadzkovania elektrizatnej sustavy. Rizikom su aj negativne
externality z dopadu tychto zdrojov na zivotné prostredie. To sa tyka aj vyuzivania energie z obnovitefnej drevnej
hmoty a vodnej energie, ktoré mézu viest k degradacii biotopov a ekosystémov. Ur€itou nadejou je hfadanie novych
technologii ziskavania energie, resp. praktickejSich vyuziti uz existujucich, napriklad vodika.

Akokolvek, oficialne ciele Slovenska v tychto oblastiach su zatial menej smelé ako v Bruseli. Aktualne cieleny podiel
OZE pre Slovensko na rok 2030 (19,5%) nedosahoval ani polovi¢nu hodnotu celotiniového 40% z Fit for 55. Zda sa
vSak velmi pravdepodobné, ze vdaka aktualnemu boomu dopytu domacnosti po fotovoltaike, tepelnych Eerpadlach
a dalSich domacich OZE si Slovensko bude méct dat’ aj ovela ambiciéznejSie ciele ako doteraz.

Graf 13: Podiel obnovitel'nych zdrojov na konec¢nej energetickej spotrebe (%)
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Narast za SR v roku 2019 suvisel hlavne s metodickou zmenou.

Co ak energie nebude dost?

Aj napriek tymto snaham predstavitelov Unie aj Slovenska urychlene zabezpeéit alternativne zdroje
energii, scenar v ktorom nebude plynu, ropy a ropnych produktov dostatok, sa neda vylucit. Dopad takychto
scenarov na ekonomiku by bol pomerne dramaticky. V pripade Slovenska, napriklad NBS odhadla, ze pri 20%-
nom vypadku zemného plynu sa urover realneho HDP mdze znizit 0 0,6 az 1,4%. A to je len izolovany dopad na
slovensku ekonomiku. Ak by k obdobnému vypadku doslo aj v ostatnych krajinach Unie, do ktorych vyvazame
85% exportov tovarov, tak by kumulativny dopad bol zrejme eSte vysSi (vid odhady ECB pre jednotlivé krajiny
eurozdny). A to e$te nehovorime o nedostatku ropnych produktov, na ktoré sa EU vo svojom energetickom mixe
spolieha este viac ako na plyn (Graf 4 vy$Sie). A uz vdbec nie o nepriamych dopadoch na hospodarsku aktivitu
cez rast cien, znizenie dévery spotrebitelov, podnikatelov &i investorov.


https://e.dennikn.sk/2869889/slovensko-znizi-zavislost-od-ruskeho-plynu-no-nie-o-dve-tretiny-ale-zatial-o-jednu-novi-dodavatelia-su-norsko-a-rozne-krajiny/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_2387
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2022:221:FIN&qid=1653034500503
https://nbs.sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj/
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202201_04~63d8786255.en.html
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DalSie spravy ostatného mesiaca
NBS navrhuje znova sprisnit’ iverovanie, tentokrat cez DTI pre starSich

Rychly rast uverovania domacnosti na Slovensku, ktory po€as pandémie spolu s rastom cien nehnutelnosti
eSte akceleroval, predbieha ekonomické fundamenty a vytvara v miestnom finanénom systéme rizika, ktoré treba
obmedzit, mysli si Narodna banka Slovenska (NBS) vo svojej majovej Sprave o finanénej stabilite. K nepriaznivému
trendu prispieva aj vysoka inflacia, ktora vedie k rastu vydavkov domacnosti nad ramec zvySovania ich prijmov, ¢o
mobze do buducnosti skomplikovat aj ich Uverova platobnu disciplinu, obava sa NBS. Do rizika sa podla nej méze v
réznych scenaroch dostat’ splacanie 3 az 7% hypoték a 4 az 10% spotrebnych uverov.

NBS vidi prehlbovanie rizik najma v strednej

vekovej kategorii, ked podiel novych hypoték, g |

Graf 14: Navrhované znizovanie limitu DTl od veku 40 rokov

ktoré budu konCit az v déchodkovom veku,
vlani narastol z 36 na 40%. Pri refinancovani
si tiez domacnosti okrem predlzovania
splatnosti tiez zvyknu tieto Uvery navySovat.
To moéze pri prechode do dochodku a poklese E
Cistych prijmov dotknutym doméacnostiam v
buducnosti robit problémy. Narodna banka
preto navrhuje obmedzit maximalne povolené
zadlzenie obyvatelov vo veku 40 a viac rokov.
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Chorvatsko bude od januara platit’ eurami ako 20. ¢len eurozény

Konvergenéné spravy Eurdpskej komisie a Eurdpskej centralnej banky publikované 1. juna potvrdili, Ze
Chorvatsko méze od januara zalat pouZivat jednotnu eurdpsku menu. Krajina tak splnila vSetky takzvané
konvergencné kritéria, ktoré sa tykaju, verejného dlhu, deficitu, inflacie, urokovych sadzieb, Clenstva v systéme
vymennych kurzov a prislusnej legislativy. Miestny verejny dih sice vlani dosiahol az 75% HDP, €o je viac ako 60-
percentna maastrichtska hranica, no spolu s nizkymi deficitmi (uz vlani pod 3% HDP) a rastom ekonomiky sa
dostatoCne znizuje. Dvojro¢né C&lenstvo chorvatskej kuny v systéme vymennych kurzov ERM Il bez priliSného
oslabenia €i posilnenia (plus-minus 15%) krajine uplynie zaciatkom jula.

Obrazok 1: Ako budu vyzerat’ chorvatske euromince

Zdroj: Vlada Chorvatskej republiky

V budiucom roku tak uz na letnd dovolenku v
Chorvatsku  nebudeme potrebovat kuny ani
navStevovat zmenarne a platit tak Casto vysoké
poplatky. Motiv kuny ako zvierata sa vSak znovu
objavi na jednoeurovej chorvatskej eurominci
(Obrazok 1 vfavo). Dvojeurovu mindu bude zdobit
obrys chorvatskych hranic, patdesiat, dvadsat a
desatcentové mince zasa portrét vynalezci Nicola
Teslu. NamenSie, pat-, dvoj- a jednocentové mince
budu pripominat chorvatsku hlaholiku:  pismo
pouzivané v 11. az 16. storoCi. Ta nadviazala na
povodnu slovansku hlaholiku vytvorenu eSte Cyrilom
a Metodom v 9. storoci.

Konverzny kurz z kuny na euro bude s najvacsou
pravdepodobnostou stanoveny na  sucasnej
centralnej parite chorvatskej meny voc&i euru v
systéme ERM II, teda na urovni 7,53 kuny za euro. O
rok neskér ako Chorvatsko, teda v januari 2024,
moze euro teoreticky zaviest aj Bulharsko. 9


https://nbs.sk/publikacie/sprava-o-financnej-stabilite/sprava-o-financnej-stabilite-maj-2022/
https://ec.europa.eu/info/publications/convergence-report-2022_en
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2020 2021 3Q21 4Q21 1Q22 I.22 .22 IV.22 2022F 2023F
Reéalny HDP r/r % rast -4,4 3,0 1,3 1,4 31 - - - 1,7 4,2
Nominalny HDP r/r % rast -2,1 55 4,3 52 9,3 - - - 75 8,0
Spotreba domacnosti r/r % rast -1,3 1,1 2,5 2.8 - - - - 0,7 1,4
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 0,9 19 -1,0 21 - - - - -2,5 0,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -11,6 0,6 -1,9 6,0 - - - - 8,3 14,1
Vyvoz r/r % rast -7,3 10,2 -3,0 1,6 - - - - 2,6 4.4
Dovoz r/r % rast -8,2 11,2 3,5 3,5 - - - - 2,8 5,1
inflacia
CPI rlr % rast, priemer 2,0 3,2 3,9 55 9,3 9,0 10,4 11,8 10,5 6,2
CPI r/r % rast, decem. 1,6 5.8 - - - - - - 9,6 4,7
HICP rlr % rast, priemer 2,0 2,8 34 4.8 8,5 8,3 9,5 10,9 10,2 6,7
Jadrova inflacia rlir % rast, priemer 2,0 3,6 4.4 6,0 8,2 7,9 9,5 11,1 9,7 6,8
Ceny priemyselnych vyrobcov rir % rast, priemer | 0,9 55 7,0 13,2 33,2 | 39,0 36,7 48,7 | 36,5 -7,4
Vonkajsiabilancia | | |
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna ~ min. EUR 3317 1692 | 1668 1805 -973 -553 -973 - -3766 332
12M obchodna bilancia / HDP % 3,0 1,7 3,0 19 -0,6 04 -0,6 - -3,6 0,3
Vyvoz rlr % rast 55 16,3 2,1 94 9,7 11,6 15 - 75 6,4
Dovoz r/r % rast -8,4 19,3 12,4 145 21,8 229 14,9 - 14,1 2,0
Trhprace |
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 75 7.4 6,7 6,8 6,9 6,7 6,5 6,5 54
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,8 6,6 - - - - 6,5 5,9
Hruba mesacéna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1185 1331 - - - - 1287 1368
Nominalna mesac¢na mzda r/r % rast 3,8 6,9 6,5 6,9 - - - - 6,3 6,3
Reélna mesacna mzda r/r % rast 1,9 3,6 2,5 1,3 - - - - -3,8 0,1
Produkcia, trzby asentiment | | |
Priemyselna produkcia r/r % rast -8,6 10,4 1,2 4.2 -1,5 -0,2 -7,3 - 2,3 51
Stavebna produkcia r/r % rast -9,6 -2,8 -1,9 1,0 5.2 13,3 1,9 - 71 11,7
Maloobchodné trzby r/r % rast -1,0 1,4 3,0 2.4 16,0 16,4 14,5 - 2,0 1,4
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.0. 85,8 94,3 99 94,5 94,3 | 91,3 96,2 91,1 - -

ECB refinancna sadzba
3M EURIBOR
1R EURIBOR
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu
Vynos 10R DE Statneho dlhopisu

EUR/USD
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-0,46
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1,26
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0,00 0,00
-053 -0,46
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0,68 1,26

0,13

0,55

0,00 [ 0,75 1,75
-043 | 0,20 1,25
017 | 081 1,56
1,74 1,70 2,05

094 [ 1,10 1,45

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -55 -6,2 -5,7 -6,2 - - - - -5,0 -3,8
Dlh verejnej spravy % HDP 59,7 63,1 61,2 63,1 - - - - 62,2 60,3
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