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Makroekonomicka prognoza (jun 2022)

Utlmeny rast, dvojciferna inflacia

Rada pre rozpocétovu zodpovednost (RRZ) zverejituje svoju makroekonomickt prognozu s
cielom zohladnit najaktudlnejsie informacie z ekonomického vyvoja a vyhodnotit realistickost
progndzy Ministerstva financii SR schvalovanou Vyborom pre makroekonomické progndzy
(VpMP), ktora bude v juli tohto roka prvykrat vstupovat do vypoétu vydavkovych limitov pre
roky 2023 az 2025.

Porovnanie prognoz'

HDP redlny rast Skutoc¢nost Prognédza Zmena oproti pov.
Institucia 2020 2021 2023 2024 2025 2022 2023 2024
RRZ (jun 2022) -4,4 3,0 1,7 2,5 1,7 2,9 -0,9 -1,6 -0,1 -0,2
VpMP (jun 2022) -4,4 3,0 1,9 2,6 3,2 1,9 -0,2 -2,7 +1,4 0,1
NBS (jun 2022) -4,4 3,0 1,4 1,9 3,5 = 1,4 -0,4 +0,9 S
OECD (jun 2022) -4,4 3,0 2,3 3,4 - - -2,7 -1,5 - -
MMF (april 2022) -4,4 3,0 2,6 5,0 3,8 3,8 2,6 +0,7 40,4 0,7
EK (april 2022) -4,4 3,0 2,3 3,6 - - -2,7 -1,5 - -

Zdroj: RRZ, NBS, OECD, MMF, EK, MF SR

RRZ hodnoti prognézu VpMP ako realisticku®. V prognézach prerokovanych vo VpMP je
pohlad na vyvoj ekonomického prostredia a jeho hlavné determinujuce faktory podobny
v aktudlnom i budiicom roku. Oproti minulosti sa zasadne zvysila neistota progndz tykajuca sa
cenového vyvoja, no vyhlady sa zhoduju v tom, Ze vysokoinfla¢né prostredie bude pretrvavat aj
vroku 2023. RRZ prvykrat hodnoti prognézu z pohladu velkosti odchylok vyplyvajtcich
z makroekonomickych indikdtorov na saldo verejnych financii t.j. celkovy vplyv na prijmy
aj vydavky rozpoctw. Predchddzajice hodnotenia vychadzali len zindikdtora vazenych
makroekonomickych zdkladni avplyvov na daniovo-odvodové prijmy rozpoctu, a teda
nepokryvali nedanové prijmy ¢i dopady na vydavky priamo naviazané na makroekonomicky
vyvoj. Zuzeny pristup ku hodnoteniu je vSak v sic¢asnom prostredi rychleho rastu cien a miezd
nedostato¢ny.

1 Progndza RRZ a VpMP z juna zahinia schvalené opatrenia na pomoc rodindm s detmi. Na rozdiel od RRZ odhady
VpMP technicky pracujt aj s kompenza¢nymi opatreniami na strane samosprav, ktoré brzdia celkovy kumulovany
vplyv opatreni na ekonomiku v strednodobom horizonte. Predikcia NBS ani vyhlady medzinarodnych institucii
prijaté legislativne opatrenia eSte nezahfnaju.

2 VpMP prerokoval prognézu MF SR dnia 15.6.2022 na riadnom zasadnuti. Prerokovana prognoza bola zo strany RRZ
hodnotend ako realisticka. V nadvdznosti na schvalenie opatreni pre rodiny s detmi v NR SR diia 22.6.2022 bolo
uskuto¢nené per rollam hlasovanie o aktualizovanej makroekonomickej prognéze MF SR upravenej o vplyvy
schvdlenej legislativy na makroekonomicky vyvoj v strednodobom horizonte, ktord RRZ tiez hodnotila ako
realistickd.

3 Samotny VpMP nema explicitné numerické pravidlo pre vyhodnocovanie prognoz.



Zhrnutie progndzy

Ekonomika v tomto roku spomali a porastie o 1,7 %, k jej rastu takmer vylu¢ne prispeje
domaci dopyt. Na ekonomicky vyvoj vplyva najma vojnovy konflikt na Ukrajine, ktory sa na
globdlnej urovni premieta do vysokych cien energonosi¢ov (ropa, plyn) a nedostatku
surovinovych zdrojov do vyroby. Slovensky export je vo va¢som rozsahu zasiahnuty poruchami
vo svetovych dodavatel'sko-odberatelskych retazcoch nez ekonomika eurozony a poklesne o
0,3 %. Spotreba domacnosti sice za cely rok porastie o 3,5 %, no jej celoro¢ny vykon vyznamne
ovplyvnila dynamika v prvom kvartali (+3,1 % medzi$tvrtro¢ne?). T4 uz nebude pokracovat a v
druhej polovici roka bude spotreba domacnosti klesat. Jej negativne vyhliadky v druhom
polroku mierne stlmia opatrenia pomoci rodindm s detmi prijaté od jula 2022 (+ 0,2 p. b.).

Slabsi vykon ekonomiky v aktudlnom roku je vyznamne ovplyvneny aj niZ$ou nez
oc¢akavanou absorpciou prostriedkov z EU a oneskorenou realiziciou investi¢nych, najma
infrastruktarnych, projektov. V tomto roku znizujeme sihrnné predpoklady ¢erpania z Planu
obnovy a ESIF az o takmer 0,8 % HDP, ktoré sa prestvaji na horizonte prognézy do
nasledujucich dvoch rokov 2023 a 2024°. V aktudlnom obdobi globédlne utlmeného rastu by
prave dobre riadené a vcasné vyuzitie eurdpskych prostriedkov pomohlo udrzat vyssi rast
ekonomickej aktivity, zamestnanosti, ale aj produktivity, bez dodato¢ného zatazovania
verejnych financii.

Predpokladame, Ze v roku 2023 ekonomicky rast zrychli na 2,5 %, no jeho struktura
bude nevyvazena. Tempo rastu bude do velkej miery zdvisiet od investi¢nej aktivity z
¢erpania zdrojov z EU, ktord by mala sekundarne pozitivne ovplyvnit aj sikromné investicie.
Spotreba domacnosti bude na makroekonomickej urovni priblizne stagnovat a agregdtne sa
vyhne cdervenym ¢islam vdaka impulzu do disponibilnych prijmov rodin s detmi zo
schvalenych opatreni pre rodiny (vplyv na spotrebu domacnosti v roku 2023 +0,9 p. b.).

Graf 1: Prispevky k rastu HDP (v p. b.) Graf 2: Potencialny rast a jeho zlozky (v %)
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4 Spotreba domacnosti bez neziskového sektora vzrastla o 2,6 % medzikvartalne, k rastu celkovej stikromnej
spotreby vyznamne prispel neziskovy sektor (+0,5 %) vdaka humanitarnej ¢innosti spojenej imigraciou.

5V zdrojoch z Planu obnovy ocakavame ¢asové oneskorenie ¢erpania v objeme 500 mil. Eur v roku 2022, ktoré sa
rovnomerne rozlozi do rokov 2023 az 2024. V pripade ESIF zvySujeme odhad nedocerpania v konc¢iacom
programovou obdobi z 5 % na 9 % (vaZena miera nedoderpania zo vsetkych fondov).



v v

Potencial rastu ekonomiky bude v strednodobom horizonte nizsi nez tomu bolo v
predpandemickom obdobi. Sihrnnd produktivita vyrobnych faktorov (TFP) porastie v
obdobi 2021 aZ 2025 priemerne len o 0,9 %, kym v obdobi po finan¢nej krize v rokoch 2010 az
2019 dosahovala az 1,5 %-ny priemerny rast. Pomalsi rast produktivity ma pri¢inu v kombindcii
ponukovych $okov v relativne kratkom ¢asovom tseku (covid, vojensky konflikt spojeny s
rastom cien komodit, tizke hrdla v svetovych obchodnych retazcoch). . Odhady vplyvov $okov
su preto spojené s vysokou mierou neistoty. Vplyvy reforiem z Planu obnovy a odolnosti sa
premietnu do rastu produktivity pozvolna az za strednodobym horizontom. V rokoch 2022 a
2023 docasne podpori rast potencialnej zamestnanosti imigracia, od roku 2024 ju vsak prevazi
negativny demograficky vyhlad.

Ekonomika zostane v tomto roku nadalej mierne podchladena. Odhady produkénej
medzery domadcich institucii VpMP (MF SR), NBS a RRZ, ktoré budu vstupovat do vypoctu
vydavkovych limitov, sa nachadzaju v roku 2022 pomerne uzkom intervale -0,9 az -o,5 %.
Pohlady na vyvoj ekonomického cyklu sa rozchadzaja poc¢nuc rokom 2023, ked RRZ
prognoézuje minimadlne prehrievanie. D6vodom mézu byt rézne predpoklady pri kvantifikdcii
dopadov opatreni pre rodiny s detmi (MF SR a RRZ), ale aj odhad rastu produktivity
ekonomiky v roku 2023, ktory ma RRZ pesimistickejsi nez MF SR i NBS.

Inflacia spotrebitelskych cien vyvrcholi az v budiacom roku a dosiahne 12,8 %, pre jej
vyhliadky budu délezité rozhodnutia o tiprave regulovanych cien od janudra 2023. Prognoza
RRZ zatial uvaZuje s vyraznym ndrastom ceny plynu pre domacnosti a nezohladiiuje aktivne
zasahy vlady do cien plynu (avizované moznosti podla ministra hospodarstva). V tomto roku
priamo pod tlakom vojny na Ukrajine zrychluje najma rast cien paliv a potravin, no inflacia ma
Sirokospektralny charakter. V priebehu buduceho roka by sprisiovanie menovej politiky ECB
uz malo priniest ovocie v podobe ¢iastocného ukotvenia infla¢nych ocakavani. Rast Cistej
inflacie bez paliv, do ktorej sa premietaja sekundarne vplyvy z narastu cien do vstupov do
vyroby, by mal postupne spomalovat.

Graf 3: Produkéna medzera (v %) Graf 4: Dvojciferna inflacia aj v roku 2023 (v %)
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Predpoklady progndzy

Vojnovy konflikt na Ukrajine bude na strednodobom horizonte pokracovat a prijaté sankcie
vo¢i Rusku budt nadalej v platnosti. Politickd jednota EU bude testovand koordinaciou
v oblasti krokov voc¢i Rusku, najma v nadvaznosti na dodavky plynu. Scenar prognozy
neuvazuje s dlhodobej$im vypadkom v jeho dodavkach z Ruska (presahujici dva $tvrtroky),
ktory by vo vyznamnejsej miere zasiahol do vyvoja europskych ekonomik a mohol by vyustit
do technickej recesie ekonomik.

Ceny energetickych komodit a potravin po faze postupného rastu od 3Q21 zaznamenali
vyznamny prorastovy $ok v priamej reakcii na vojnovy konflikt na Ukrajine. Trhové kontrakty
na budice dodavky ropy iplynu (futures) predpokladaja pozvolny pokles ich cien na
strednodobom horizonte®. Prudsi rast cien ropy, aj po prijati embarga v radmci $iesteho balic¢ka
sankcii, je brzdeny najmi obavami zo spomalenia ekonomického rastu v USA a Cine. Ceny
plynu, od ktorych sa odvija regula¢ny vzorec pre slovenské domacnosti, by mali zotrvat na
aktudlnych maximéch az do 2Q23.

Nedostatok sticiastok v priemysle vyplyvajtci z nedostupnosti ré6znych surovinovych vstupov
a prudkého ndrastu ich cien (najma kovy), ako aj vyCerpana kontajnerova doprava nadalej
obmedzujii priechodnost svetovych obchodnych retazcov. Uzke hrdld v produkcii budu
pritomné minimdlne do konca roka 2023, no ceny kovov a stavebnych materidlov zostant
trvalo zvySené iv dalSich rokoch strednodobého horizontu. Automobilovy priemysel je viac
zasiahnuté odvetvie z dévodu vysokého poctu komponentov v produkénom procese aich
technologickej roznorodosti. Fenomén tuzkych hrdiel zdroven typicky viac postihuje
ekonomiky, ktoré produkuju konecné spotrebitelské statky, menej st zasiahnuté vyroby,
ktorych produkty dalej putuju vo svetovom obchode’.

Zahrani¢ny dopyt (dopyt po nasich exportoch) vychadza z predpokladov jarnej prognozy
Eurdpskej komisie (EK) z mdja 2022, ktoré boli pre roky 2022 a 2023 upravené nadol
vychadzajuc z vplyvov neskor prijatého ropného embarga a jeho vplyvu na ekonomicky vyvoj
hlavnych obchodnych partnerov (ekonomiky Eurozény aV3). Vyhlad je v8ak stdle
optimistickejsi nez tzv. Adverse scendr EK.

Menova politika v USA, okolitych ekonomikdch iv Eurozone zohriava kltucovu ulohu
v ukotveni infla¢nych ocakdvani a brzdeni sekunddrnych efektov v inflacii z ponukovych
$okov. ECB ozndmila ukonc¢enie ndkupov dlhopisov v oboch programoch od jula (PEPP, APP)
a signalizovala prvé skoré zvySenie urokovych sadzieb. Prognoza predpoklada postupné
zvySenie kratkodobych drokovych mier v eurozéne k 2 % vroku 2024. Vynosy 10-ro¢nych
slovenskych $tatnych dlhopisov porastu k 4 %.

Figkalna politika v domacej ekonomike predpoklada scendr nezmenenych politik obsahujuci
aktudlne prijatu legislativu vratane vetovanych opatreni pre rodiny s detmi a to zatial bez
prijatia akychkolvek kompenza¢nych opatreni na tGrovni samosprav (rozdiel voci
predpokladom VpMP). Vstlade so zdkonom ¢. 523/2004 Z.z. o rozpoctovych pravidlach
verejnej spravy prognéza predpoklada konsolidaciu vo vyske o,5 p. b. ro¢ne oproti scendru
nezmenenych politik po¢ntic rokom 2023. Zvoleny je tzv. najpravdepodobnejsi scenar,
v ktorom sa jadro konsoliddcie realizuje prostrednictvom ttlmu investicii vlady.

6 Aktudlne ceny a ceny buducich kontraktov boli zafixované na zdklade trhového vyvoja 1.6.2022.
7 World Economic Outlook, IMF, april 2022.



Imigracia pomdha tlmit nestlad ponuky adopytu na trhu priace nadalej len mierne.
V priebehu rokov 2022 a 2023 oc¢akdvame, Ze sa na slovenskom trhu prace zamestnd 17 ooo
utecencov/-kyn z Ukrajiny. Progndéza neuvazuje s dal$im narastom poctu os6b s udelenim
docasného tutociska, ktoré aktudlne dosahuje priblizne 8o 0oo 0s6b.

Epidemiologicky vyvoj zostava priaznivy, prognéza neuvazuje so ziadnymi explicitnymi
vplyvmi novych variantov Omikron-u na makroekonomicky vyvoj na Slovensku i u nasich
hlavnych obchodnych partnerov.

Externé predpoklady 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ropa, brent, USD/barel 41,8 70,7 113,9 107,7 94,1 86,8
Plyn, PXE, Eur/MWh 14,7 34,3 85,8 96,7 85,6 73,6
FAO obilniny, index 2014-2016=100| 103,1 131,2 167,1 166,4 160,7 155,2
Kurz EUR/USD 1,14 1,18 1,08 1,07 1,07 1,07
3-mesac¢ny EURIBOR, v % -0,4 -0,5 0,0 1,6 1,9 1,9
10-ro¢ny SK dlhopis, v % 0,0 -0,1 1,9 3,7 4,0 4,0
Zahrani¢ny dopyt, v %, YoY -7,6 10,4 3,1 3,8 4,0 3,8

Zdroj: RRZ, Finan¢né indikatory st ro¢né priemery



Detaily prognozy

Export podla nowcastingu RRZ bude vyznamne ovplyvneny transmisiou vojny na Ukrajine do
svetového obchodu uz v aktudlnom stvrtroku a medzistvrtrocne poklesne 01,8 %. V porovnani
so zahrani¢nym dopytom® bude vykonnost slovenského exportu vtomto ibuddcom roku
kratkodobych)

v automobilovom priemysle. Od roku 2024 by vsak malo dojst k obratu negativneho vyvoja,

slabsia najmd =z dovodov dCiasto¢nych (no obmedzeni vo vyrobe
slovenski exportéri by mali ziskat naspat stratené trhové podiely vo svetovom obchode
anasledne ich aj mierne zvysit. Takyto scendr predpokladd, Ze odolnost Slovenska v
obchodnych retazcoch sa bude zlepsovat prostrednictvom geografickej diverzifikdcie na

vstupoch i vystupoch, ale aj zvy§ovanim univerzalnosti komponentov vo vyrobe ( napr. ¢ipy).

Investicna c¢innost v sikromnom sektore sa po odzneni covid Sokov zatial nezotavila.
V tomto roku ju vyznamne ovplyviiuje negativny sentiment vyplyvajici z vojny na Ukrajine
spojeny s prudkym ndarastom nakladov vyrobcov a poruchami v svetovych obchodnych
retazcoch. Tie limituju dokoncovanie vyrobkov i pri sicasnych vyrobnych kapacitach. Pokial sa
naplnia predpoklady o ¢erpani zdrojov z EU (Plan obnovy, ESIF), budtci rok by mal priniest
ozivenie sukromnych investicii, nepriamo podporenych verejnymi infrastruktarnymi
projektami (tzv. crowding-in). Z pohladu ¢erpania zdrojov EU vsak Slovensko v aktudlnom
roku vyrazne zaostava, ¢o otvara rizikd i pre prognézu Cerpania v roku 2023. Ich vcasné a
efektivne vyuzitie zohrd déleziti tlohu v situacii predpokladaného utlmu investicii vlady z

vlastnych zdrojov.

Graf 5: Vyvoj zahrani¢ného dopytu a vyvozu Graf 6: Prispevky k fixnym investiciam (v p.
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Zamestnanost zostava zatial odolnym pilierom v ekonomike, napriek oc¢akdvaného poklesu
vyvozu a utlmenému ekonomickému rastu. Kvalifika¢ny nestlad ponuky a dopytu po praci,

8 Vazené importy eurozony a V3.



ktory sa po covidovom $oku prehibil?, pomézu kratkodobo, ale iba ¢iasto¢ne stlmit utedenci/-
kyne z Ukrajiny™. Aktivna migra¢na politika nadalej zostava v situdcii prichddzajiaceho poklesu
obyvatelstva v aktivnom veku (uZz v strednodobom horizonte) nevyhnutnym politickym
zdsahom. Potrebny je tak vo vazbe na nizkokvalifikované pozicie (v sluzbach i vo verejnom
sektore), ale najma vysokokvalifikované spaté svyskumom, inovdciami a tvorbou vys$sej
pridanej hodnoty.

Priemerna mzda v budiicom roku zvysi svoju dynamiku smerom k 12 %. Stabilny dopyt po
praci a nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily vytvoria relativne priaznivé podmienky pre
uplatnenie vyjednavacej sily zamestnancov, vo viacerych odvetviach podporenej aj
kolektivnymi vyjedndvaniami. RRZ predpokladd v budicom roku rast priemernej mzdy vo
verejnom sektore o 10 %, ked' sa nad rdmec scenara nezmenenych politik ocakava zvySovanie
platov v skolstve a zdravotnictve. Ani svizny dvojciferny rast miezd v celej ekonomike vsak
nepokryje tempo rastu inflacie v rokoch 2022 a 2023 a redlne mzdy zamestnancov budu klesat

dva roky po sebe.
Graf 7: Vyvoj napatia na trhu prace (v p. b.) - Graf 8: Nominalny rast miezd v roku 2023
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Cenovy vyvoj presiahne ocakavania z predchddzajicej prognozy a spotrebitelskd inflacia
dosiahne v tomto roku 11,9 %. Vyhlad inflacie pre rok 2023 je nadalej spojeny s velkou mierou
neistoty, ked aktualna prognoéza vychadza v oblasti regulovanych cien z trhovych cien
komodit". Tie implikuju ndrast ceny plynu pre domdcnosti o 130 % a tepla o 98 % od janudra

9 Nestlad dopytu a ponuky na trhu prace indikuje tzv. Beveridge-ova krivka, ktora vyuZiva udaje o pocte pracovnych
ponuk podla portalu profesia.sk. V ekonomike nachddza velmi vysoky pocet volnych miest vzhladom na aktudlnu
mieru nezamestnanosti. Pre vypocet miery voInych miest v ekonomike sti pouZité iidaje SUSR o pocte ekonomicky
aktivnych obyvatelov.

vPodla Hébel B., Veselkova M.: “Pracu si naslo uz 13 % odidencov, 40 % pozicii obsadenych odidencami v8ak
vyzaduje len zdkladné vzdelanie”, komentar Institatu socialnej politiky, april 2022, odidenci z Ukrajiny obsadzuju
najmd nizkokvalifikované pozicie vyzadujuce zédkladné zru¢nosti.

1§ vynimkou cien elektriny, ktoré st zafixované pre roky 2023 a 2024 na zdklade memoranda vlady SR so
Slovenskymi elektrarfiami.



2023. Tieto technické predpoklady zrychlia buducoro¢nt inflaciu k12,8 %", mierne
proinfla¢ne posobia aj opatrenia pre rodiny s detmi (+0,15 p. b.). Ceny potravin, ktorych rast v
regione V4 je vyssi nez v krajindch eurozony, budu zrychlovat este aj v roku 2023. V prostredi
zvySenych infla¢nych ocakdvani sa do ostatnych cien tovarov a sluzieb budu nadalej premietat
sekundarne vplyvy z ndkladovych $okov, ktorych plné ukotvenie o¢akdvame az v roku 2024.

Spotreba domacnosti priniesla v 1Q22 prekvapenie, ked medzistvrtro¢ne narastla az o 3,1 %.
K pozitivhemu vyvoju zasadne prispelo uvolnenie protipandemickych opatreni a prudké
ozivenie spotreby v oblasti covid citlivych sluzieb. Tento impulz je mozné povazovat za
jednorazovy efekt, ktory nebude pritomny uz ani v aktudlnom $tvrtroku. Domdcnosti odcerpali
¢ast aspor naakumulovanych pocas pandemickych rokov 2020-2021, no ich dalsie zniZovanie je
limitované priblizovanim sa k historicky najniz§im hodnotdm miery uspor. Dali vyvoj uz
preto prinesie zosuladenie spotreby domdcnosti s nepriaznivym vyhladom vyvoja redlnych
disponibilnych prijmov, z ktorych ukrajuje vysoka inflacia. Negativnhy vyvoj pomoédzu z
agregatneho hladiska najmda v roku 2023 zmiernit opatrenia pomoci rodindm s detmi, no v
uvazovanom scendri ¢ast nizkoprijmovych domdcnosti ohrozenych chudobou nadalej zostane
bez pomoci.

Graf 9: Prispevky zloziek ku spotrebitelske;j Graf10: Miera uspor (v %)
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2 V pripade upravy cien plynu podla navrhu predstaveného Ministerstvom hospodarstva SR by infldcia v roku 2023
mohla spomalit smerom k 10 % - odhadnuty je iba staticky vplyv opatrenia.



Rizika prognozy

Rizikd prognoézy st naklonené smerom nadol. Po uzavreti prognéz doslo k obmedzovaniu
dodavok plynu z Ruska do Eurdpy. To zvySilo rizika pesimistickych scendrov, ktoré
technicky uvazuju s dlhsie trvajucim vypadkom komodity (vyS$e dva $tvrtroky) a mohli by
znamenat pre eurdpsku ekonomiku aj vyskyt technickej recesie v priebehu najblizsich dvoch
rokov. Vyraznejsie spomalenie ekonomiky USA v reakcii na utahovanie menovej politiky FED-
u, ako aj pokrac¢ujuca zero-covid politika v Cine predstavuju dve hlavné rizikd vo vyvoji
svetového obchodu v kratkodobom horizonte. V domacej ekonomike by bolo citelné, ak by
pokracovalo oneskorené alebo neefektivne ¢erpanie zo zdrojov EU najmi v oblasti
kapitalovych vydavkov.

Na pozitivnej strane prognoza zatial explicitne neuvaZuje s alokaciou programu
REPowerEU schvdleného na eurépskej urovni, ktorého cielom je pomoc krajindm v prechode
k novému energetickému mixu a odstrihnuti sa od ruskych dovozov energonosicov.

Progndza neuvazuje zatial ani s aktivnymi opatreniami vlady utlmit rast cien plynu pre
domacnosti od janudra 2023. To by mohlo zniZit inflaciu v buducom roku (takmer o 3 p. b.)
a zlepsit tak vyhliadky redlnych miezd a spotreby domacnosti.

Pre odhad rastu v roku 2024 je pozitivhym rizikom vyvoj spotreby domacnosti v
pripade, ak by po dvoch rokoch vysokoinfla¢ného prostredia spojeného s poklesom reilnych
prijmov nezacali domdcnosti mierne obnovovat vysSku svojich tspor v salade s vyvojom
pozorovanym v minulosti.



