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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

e Inflacia bude vdaka kompenzacnym opatreniam vyrazne nizSia, ako sme predpokladali, pomdzZe to
stabilizovat prijmy domacnosti v budicom roku, bude to ale pomerne drahé rieSenie

* Ekonomika by vSak nemala sklznut do hlbSej recesie, zachrania sa aj pracovné miesta

* Menej jasny vyvoj regulovanych cien v rokoch 2024 a 2025, viac moznych rieSeni, zavisi od postoja vlady
(fiSkalne naklady)

* RozlozZenie vysokych cien energii aj do nasledujucich rokov sposobi dlhSie obdobie vysokej inflacie - riziko
ukotvenia inflaCnych oCakavani na vysSSich trovniach

* Globalne oZivenie potiahne naSu ekonomiku v rokoch 2024 a 2025, na konci horizontu predikcie prida viac
aj domaci dopyt, situacia na trhu prace stabilizovana

* Rizika v aktudlnom vyhlade su vysoké. Vojna na Ukrajine a nejasny vyvoj cien energii pre domacnosti v
dalSich rokoch vnasaju neistotu.

* Dotovanie cien energii spolu s dalSimi trvalymi opatreniami sp6sobi vysoké deficity a dlh zostane na vysokej
urovni
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Zmena oproti pozitivhemu

Skutoénost Zakladny scenar Zmena oproti P3Q-2022 scenaru z P3Q-2022
_ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
HDP 30 15 1,6 29 25  -03 2,6 06  -03 1,1 -0,7

(medziro¢na zmena v %)

Eln(ladczfr)oénézmenav%) 2’8 12’2 10’0 8’7 316 015 3)7 0;5 _3;5 3;7

Priemerna nominalna
mzda 6,1 8,8 10,6 9,9 5,8 0,5 -0,9 0,8 0,5 -0,7 0,9

(medziro¢na zmena v %)

Priemernaredlnamzda 9 38 05 18 20 00 44 25 00 15  -25

(medziro¢na zmena v %)

Zamestnanost -0,6 1,5 0,1 0,3 0,1 -0,3 0,2 0,7 -0,3 -0,2 0,6

(medziro¢na zmena v %, ESA 2010)

Miera

nezamestnanosti 6,8 6,2 6,6 6,1 5,7 0,0 -0,1 -0,7 0 0,3 -0,3
(%, VZPS)

Zdroj: SU SR, NBS

Pozn. Redlne mzdy su deflované CPI.
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« Zakladny scendr - opatrenia v roku 2023, ¢iastoCne aj v roku 2024, rok 2025 bez fiSkalnej podpory na trhovych cenach
« Casovy ramec a objem kompenzaé¢nych opatreni bude mat’ vyznamny vplyv na inflaciu v rokoch 2024 a 2025

« V pripade opatreni iba v roku 2023 inflacia v roku 2024 bude vyrazne vyssia (plyn a teplo)

* Najnizsi rast celkovej cenovej hladiny v pripade opatreni aj v roku 2024

Scenare vyvoja cien plynu Scenare vyvoja cien elektriny Scenare inflacie HICP
(index 2022 = 100) (index 2022 = 100) (medziro¢na zmena v %)
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e Scendr odstivania rastu den do roku 2025 -Scendr odslvania rastu den do roku 2025 Scena’ir bez ’doto.vanla ret_:’;ulovanych cien
~ — = Plny prenos podla regulaéného ramca - == 2023 a 2024 memorandum 2025 futures (index) Scenar odsuvania cenoveho rastu do 2025
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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« Kompenzacné opatrenia posuvaju vyraznejSie nadol odhad na rok 2023 a nahor v roku 2024
* Technické predpoklady naznacuju spomalovanie HICP inflacie bez energii aj potravin

Predikcia inflacie (medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) Rozdiel oproti jesennej predikcii (rozdiel prispevkov v p. b.)
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Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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Opatrenia inflacnej a energetickej pomoci @Eﬁ.ﬁ%ﬁ“

« Zdakladny scendr - celkovy objem zdrojov Energetické a infla¢né vydavkové opatrenia (% HDP)
na pomoc firmam a domacnostiam 2022- 3,5 -
2024 v objeme 5,4 mld. €
3,0 4
* (ast financovana z prostriedkov EU a
docasnych odvodov (2,2 mld. €) 2.5 1
e Celkovy vplyv na hospodarenie VS (-2,7 % 2,0 1
HDP)
1,5 -
* Firmy - preplatenie ¢asti nakladov na
energie 10 -
 Domacnosti - kompenzacné opatrenia pre 0s |
dodavatelov energii
" V4 L] - A 0’0 -
b Neistota 2024 - scenare pomoci pri roznom Zakladny scenar ECB scenar Scenar bez dotovania Scenar odslvania rastu
, e regulovanych cien cien do roku 2025
cenovom vyvoji
=2022 =2023 2024
Zdroj: NBS
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Predpoklady predikcie - zahranicny dopyt LN ENSKCA
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Zahraniény dopyt po slovenskom exporte Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej struktary
(index, 1Q2019 = 100) najvyznamnejSich obchodnych partnerov (vaha min. 3 %)
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Zdroj: ECB, NBS Zdroj: ECB, NBS
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Ekonomike pomozu prostriedky z EU N
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Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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[ BeZné vydavky Kapitalové vydavky s 3P0 o 4PO o NGEU Dotdcie** —e— CFP*
Zdroj: NBS

* Qtistené o odmenu za vyber vlastnych zdrojov EU (clo)
** CFP - ¢ista finanéna pozicia, 3P0 - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO - 4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027. NGEU - Nastroj EU
pre budtce generacie (prognéza obsahuje zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej transformécie).
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ZlepSujeme ekonomiku v roku 2023

* na prelome rokov méZe ekonomika kratkodobo poklesnut - globalne spomalenie, slaby spotrebitelsky dopyt
« vdaka dotovaniu cien energii sa vSak ekonomika vyhne hlbSej recesii - stabilizacia realnych prijmov

e zachrania sa pracovné miesta

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100)

HDP J ; ; l 110 A

(medziro¢ny rast v %)

Revizia ¢.») -0,3 2,6 -0,6 - 105 |
100 1

| 2022 ] 2023 | 2024 | 2025

Zamestnanost 15

(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) ’ ' ’
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P4Q-2019 ===P3Q-2022 =—=—-=Predpandemickd ldroven Zakladny scenar

Zdroj: NBS
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Vysoka inflacia a pokles realnych prijmov sa prejavia v niZSich spotrebnych vydavkoch domacnosti na prelome rokov.
Aby si domacnosti pokryli v suCasnosti zvySené vydavky siahaju Coraz viac na uspory. Ciastocnu ulavu prinesie domacnostiam
fiSkalna politika, ktora zastabilizuje realny prijem v budicom roku.

Sukromna spotreba Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na zmena v %, s. c.)
(index, 4Q2019 = 100) a miery uspor domacnosti (%)
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Vyhl'ad pre roky 2024 a 2025
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Neisty vyhlad - otazny vyvoj regulovanych cien energii (prechod
hned v roku 2024 na drovne, co by naznacovali trhové ceny,
presun az do roku 2025 alebo postupny narast regulovanych cien
- vyZaduju opatovny fiskalny stimul v roku 2024).

Zakladny scenar - postupny narast regulovanych cien,
priblizime sa trhovym cenam plynu v roku 2024, budu vSak
potrebné v urcitej miere kompenzacie pre dodavatelov energii, v
roku 2025 uZ ceny energii pre domacnosti v sulade s regulacnym
ramcom a trhovymi cenami.

Inflacia v roku 2024 eSte vysoka (vacSinu bude tvorit
prispevok cien energii), avSak stabilizacia prijmov domacnosti,
spotrebitelského dopytu aj ekonomiky, td bude produkovat na
rovnovaznej urovni.

V roku 2025 sa inflacia vyraznejSie spomali, lepSi domaci
dopyt, rizikom ostava potrebna fiSkalna konsolidacia.

Ekonomicky a menovy vyvoj - zima 2022
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Fiskalny vyhl'ad - 2023 vyrazny stimul do NARODNA

BANKA

ekonomiky FURGSYSTEN

« 2022 - deficit verejnych financii na urovni 3,2 % HDP

- medzirocné zlepSenie kvoli pozitivhemu vyvoju danovych prijmov _ 2022 | 2023 | 2024 | 2025

(korporatna dan, odvody, DPH) a solidarnemu prispevku Hospodarenie VS 5, e e _47
- vySSie prijmy ciastotne tlmia zvySené vydavky (Ukrajina, energie, (% HDP)
inflacia, rodinny balicek) Revizia (p.b,) 0,3 -2,4 -0,3 -
« V horizonte prognézy zhorSenie Strukturalneho salda, vplyvom
energetickych  opatreni, balicCkom permanentnych opatreni a
oneskorenym vplyvom inflacie na vydavky (socialne vydavky, valorizacia)
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) FiSkalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)
27 37 2,5
14 2 1,1 Treétrikcia
0 - 0.8
-1 4 1
-2 4 o
-3 4 4
-4 -0,1
_2 -
- -4,7 _
-6 1 -5.5 .5.5 -3 4 expanzia
] r _5’9 r
2021 2022 2023 2024 2025 ]
mmm Cyklicka zlozka mmmm Jednorazove efekty _g -4,6
mmm Urokové néklady memm Strukturalne primérne saldo* 2021 2022 20232 2024 2025
COVID opatrenia mmmm Opatrenia Ukrajina i
= Fiskalna pozicia s Fondy EU —e—Spolu
*Bez opatreni covid, Ukrajina, energie .
Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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Verejny dlh klesa pod 60 % @gﬁmm

... avSak ostava nad hornym sankcnym pasmom

* Vrokoch 2022 - 2023 zniZovanie dlhu vyrazne podporuje rast nominalneho HDP (i-g diferencial)

« V dalsich rokoch pod tlakom vysokych deficitov dlh opat rastie a vzdaluje sa od horného sank¢ného pasma

« VysSie urokové naklady redukuju pozitivny vplyv rozdielu rastu turokov a ekonomického rastu na zmenu dlhu
« Aktivacia dlhovej brzdy v 2023 T riziko na rozpoctovu konsolidaciu s | finan¢nou potrebou a dlhom

Verejny dlh (p. b. HDP, % HDP) Revizia vo¢i P3Q-2022 (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR, NBS
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