Ekonomicky a menovy vyvoj -
jesen 2023

NARODNA @ Odblqr ekonomickych a menovych
BANKA analyz
S’L';SXEY"QST'EQ 5. oktéber 2023




Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

* Oproti letnej predikcii je vyhlad ekonomiky bez vyraznejsich zmien

* Opatovne sme znizili inflaciu, najma v roku 2024, pomaha odznievanie vysokych cien energetickych a najma
potravinarskych komodit

* ZhorSuje sa vyhlad globalnej ekonomiky zhmotneny v predstihovych indikatoroch, na ekonomiku dolieha
sprisnena menova politika

« V najblizSich mesiacoch tak moZno cakat pomalsi rast naSej ekonomiky, oZivenie sa dostavi v druhej polovici
2024, kedy sa ocakava zvysSenie spotrebitelského dopytu a exportu

« Stabilna zamestnanost a nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily podporia dynamicky rast nominalnych
miezd, s nizSou inflaciou sa zlepsi realna kupyschopnost

» Rizika
* Smerom nahor v cenovom vyvoji (ceny komodit na svetovych trhoch, ceny energii, fiskalna
konsolidacia)
* PomalSieho rastu ekonomiky (zahranicny dopyt, svetové ceny energii, fiSkalna konsolidacia, Cerpanie
prostriedkov z EU)
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Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja @Eﬁﬁf&:;

EUROSYSTEM

drirotnd amena v 0% Skutofnost Jesenna strednodoba Zmena oproti letnej predikcii
predikcia (P3Q-2023) (P2Q-2023)

I I s
HDP 1,7 1,5 2,7 3,4 0,1 -0,6 0,2
HICP inflacia 12,1 10,9 5,6 3,7 -0,1 -0,6 0,0
Cista inflacia 8,3 9,4 3,5 2,5 0,2 -0,2 -0,3
Priemerna nominalna mzda 6,9 9,4 8,2 6,2 -1,6 -0,1 0,0
Priemerna realna mzda -5,2 -1,2 2,3 2,1 -1,2 0,7 0,1
Zamestnanost ESA 1,8 0,4 0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1

Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Redlne mzdy deflované CPL
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NARODNA

Predpoklady - zahranicny dopyt e

EUROSYSTEM

Zahranicny dopyt Rast zahrani¢ného dopytu podla teritoridlnej Struktary
(index, 1Q2019 = 100) (obchodni partneri s min. vahou 3 %)
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NARODNA

Predpoklady predikcie — cena ropy a vymenny kurz BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

e ZvySenie ceny ropy o 10 %
* Vymenny kurz viac-menej bez zmeny

Cena ropy (USD/barel) Vymenny kurz USD/EUR
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Predpoklady predikcie - trhoveé ceny plynu a NARODNA

SLOVENSKA

elektriny EUROSYSTEM

* Takmer Ziadna zmena vel'koobchodnych cien plynu v EA, ceny elektriny eSte nizSie, ako sa povodne oCakavalo

Vel'koobchodna cena plynu (EUR/MWh) Velkoobchodna cena elektriny (EUR/MWh)
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Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Narast kratkodobych aj dlhodobych ocakavanych trhovych urokovych sadzieb o 20 bazickych bodov ku koncu

roka 2025

3-mesacny Euribor (%)
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NARODNA

Inflacia L ox

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Inflacia v auguste spomalila na 9,6 %, spomalili najma potraviny - posobil silny bazicky efekt a vyvoj cien agrokomodit
« (ista inflacia spomalila tiez, najma cez priemyselné tovary. Sluzby vSak nadalej rastu rychlejSie ako o¢akavania.

Vyvoj celkovej inflacie HICP Struktira zrychlenia/spomalenia inflacie HICP
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) (prispevky v p. b.)
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Inflacia

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Inflacia by mala Kklesat rychlejSie, ako sa oCakavalo v letnej predikcii

« KnizsSej inflacii v roku 2024 prispeju potraviny

« Slaby domaci dopyt a nizsSie dovozné ceny by mali tlacit na pomalsiu Cistu inflaciu HICP

Struktiira inflacie HICP
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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2020 2021 2022 2023 2024 2025

Administrativne ceny bez energii
Cista inflacia
Energie bez pohonnych latok
mmmm Pohonné latky
Potraviny
G HICP (%)

Zdroj: SU SR, NBS
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Posun v predikcii oproti P2Q-2023
(p.-b.)
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Inflacia DARA A

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Technické predpoklady (agrokomodity, PPI, dovozné ceny) tlacia inflaciu niZSie
* Proti spomalovaniu inflacie v roku 2024 by mal pdsobit’ vyvoj cien ropy a cien pohonnych latok

Agrokomodity, ceny vyrobcov a ceny potravin Ceny ropy a pohonnych latok
(medziro¢na zmena v %) (medziro¢na zmena v %)
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NARODNA
BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Ekonomicky vyvoj viac-menej nezmeneny
* Rast HDP v aktudlnom roku by mal byt podporeny Cistym exportom - najma vplyvom velmi nizkych importov v 1. polroku
(energie)
* Spotrebitelsky dopyt zostava v najblizSom obdobi utimeny
* Vnasledujucich rokoch by mal k ekonomickému rastu prispievat pozitivne aj domaci dopyt

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100) HDP revizia (p. b.)
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Ekonomicky a menovy vyvoj, jesen 2023 11



NARODNA

Investicie potiahnu fondy EU AR

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Ukoncovanie Cerpania financné ramca 2014 - 2020 v tomto roku pozitivne podpori ekonomicky rast

* V1. polroku 2023 verejné investicie akcelerovali najma v doprave, absorpcia podporena asistenciou odidencom z UKR,
stale predpokladana trvala strata 0,4 mld. EUR

« Ocakavané slabé ¢erpanie z Planu obnovy a pomaly $tart nového finan¢ného ramca EU 2021-2027

Cerpanie EU fondov + Plan obnovy
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iniciativy React EU.
Zdroj: NBS
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SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Utimena sukromna spotreba v nasledujucich mesiacoch @Eﬁ.ﬁ%ﬁ“

* Nadalej sa ocakava, Ze inflacia bude mat silny negativny efekt na spotrebu domacnosti

* Spotreba pravdepodobne dosiahla dno v 2. Stvrtroku 2023, avSak mala by zostat utlmena aj v nasledujicich mesiacoch

* Spomalovanie inflacie by sa malo odrazit v postupnom naraste realnych prijmov, co pomo6Ze naStartovat spotrebitelsky dopyt v
nasledujucich rokoch. Domacnostiam zostanu peniaze aj na doplnenie uspor.

Sukromna spotreba Vyvoj prijmov, spotreby (medzirona zmena v %, s. c.)
(index, 4Q2019 = 100) a miery uspor (%)
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NARODNA

Vplyv menovej politiky na realitny trh BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Nizsi dopyt po hypotékach vplyvom restriktivhej MP (prepad novych uverov takmer o polovicu)
* Vyvoj cien nehnutelnosti koreluje s nizSim dopytom po uveroch, vysledkom je takmer 10 %-ny pokles cien oproti vrcholu

v juli 2022
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NARODNA

Box: Vplyv vyssich urokovych sadzieb (1) BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

predikcie z decembra 2021

Narast urokovych sadzieb (b. b.)

.. 10-rocné
3-mesacny i
Euribor viadne

dlhopisy
2022 80.5 199.5
2023 360.5 351.9
2024 364.8 360.5
2025 299.9 351.8

Zdroj: ECB

Ekonomicky a menovy vyvoj, jesen 2023

Urokové sadzby hypoték (%)
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Ciastkova analyza - dalsie transmisné mechanizmy, ako st napriklad o¢akavania, sa nebert do tivahy
Vychadzame z predpokladu trvalého narastu kratkodobych, ale aj dlhodobych sadzieb oproti predpokladom

Dynamickejsi vyvoj urokovych sadzieb hypoték v porovnani s modelovou simulaciou
Urokové sadzby uverov firmam v sulade s modelovou simulaciou
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NARODNA

Box: Vplyv vyssich urokovych sadzieb (2) BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Intenzivne sprisnovanie menovej politiky a jeho ocakavané désledky
1) tlmenie uverovej aktivity, firemnych a rezidencnych investicii
2) korekcia rastu cien nehnutelnosti
3) zvySenie nakladov na obsluhu dlhu a negativny vplyv na bohatstvo, co mozZe mat za nasledok niZsiu
spotrebu domacnosti

Vplyv na uroven vybranych premennych (p. b.) Vplyv na rast vybranych premennych (p. b.)
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
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\ ° ]
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Uvery stkromnému sektoru Ceny nehnutelnosti m Uvery stkromnému sektoru  ® Ceny nehnutelnosti
———Rezidencné investicie —Firemné investicie m Rezidencné investicie B Firemné investicie
Sukromna spotreba Sukromna spotreba
Zdroj: NBS Zdroj : NBS
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SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Box: Vplyv vyssich Grokovych sadzieb (3) s

* Na zaklade modelovej simulacie by sa rast HDP mohol znizit priblizne 0 0,7 - 0,8 p. b. vrokoch 2023 a 2024

* Kumulativne, postupné znizovanie cenovej hladiny o 0,9 p. b., pricom sekundarne efekty by mali mat len
zanedbatelny prispevok

 Vysledky su v sulade s vysledkami pre ostatné krajiny eurozény, pricom ide o historicky precedens
sprisnovania menovej politiky

Vplyv na rast HDP (p. b.) Vplyv na HICP inflaciu (p. b.)
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
0,0 1 0,0
-0,1 A -0,1
-0,2 A -0,1
-0,3 A -0,2
-0,4 - -0,2 A
-0,5 - -0,3 A
-0,6 - -0,3 A
-0,7 - 0,4 -
-0,8 A -0,4 A
_0,9 B _0,5 J
mPriamy dopad ®Sekundarne efekty ®Spolu B Priamy dopad ®Sekundarne efekty @ Spolu
Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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NARODNA

Trh prace - zamestnanost N

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Trh prace zostava silny v sulade s letnou prognézou _

e Pomalé ozivenie zamestnanosti v dalsich rokoch Zamestnanost

(medziroény rast v %, ESA 2010) 18 0,4 0,6 0,2
v 4 v . . )
° —_
Ocakava sa, Ze zdroje zamestnanosti - nezamestnanost a Revizia o) ) 00 -01 -01
v 7/ 7 » 7 ) . . )
zahranicni pracovnici - budu vo velkej miere kompenzovat Miera nezamestnanosti o) S e s 15
negativnu demografiu .
g g Revizia . b, - -0,3 -0,2 -0,1
Zamestnanost (index, 4Q2019 = 100) Zdroje zamestnanosti (v tis. 0s0b)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Trh préce - mZdy BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

 Pomalsi ako ocakavany rast nomindlnych miezd - firmy su opatrné _
6,9 9,4 8,2 6,2

pri zvySovani miezd

.. ; .. ’ -, - Mzd
* Nedostatok pracovnej sily a pokles kupnej sily budu v nasledujucich e s A : : : :

rokoch tlacit na nominalne mzdy Revizia (p.b) - -1,5 -0,1 0,0
* Rychlejsi rast realnych miezd v roku 2024 v désledku nizsej inflacie

Rast miezd, verejny a siukromny sektor
(ESA, medzirocna zmena v %)
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Realne kompenzacie na zamestnanca (index, 4Q2019 = 100)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Fiskalny vyhl'ad - scenar nezmenenych politik BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Rozpoctovy deficit na roky 2023 - 2025 najvyssi od recesie 2009 - 2010 _

V roku 2023 deficit zrevidovany mierne nadol, najma kvoli niZSim HospodarenieVS ¢, 20 5 2 e
vydavkom na kompenzaciu vysokych cien energii a lepSiemu vyberu dani (o toR)
2024 a 2025 - nizSie danové prijmy kvoli zhorSenému vyhladu Revizia (p.b) - - 0,2 0,1 -0,2
ekonomického rastu a vysSie vydavky na zdravotnu starostlivost
Rozklad salda verejnych financii (% of HDP) FiSkalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)
1 -
4
restrikcia
0 1 3
2,6
-1 E 2
-2 A 1
-3 A 0
-4 - -1
-5 - -2
| _3 |
-6 expanzia
5 -6,2 -4
2021 2022 2023 2024 2025 5 |
mm Cyklicka zlozka = Jednorazové efekty 6 -5,2
mmmm Urokové naklady e Strukturdlne primarne saldo* -
COVID opatrenia mmmm Opatrenia Ukrajina 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Energetické a inflacné opatrenia —e— Saldo verejnych financii mm Figkdlna pozicia  mmmm EU fondy Spolu
*Bez vydavkov na COVID, Ukrajinu a energo opatrenia )
Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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Dlh sa priblizuje k 60 % yiroons

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Mierny pokles v 2023 pri vySSom nominalnom ekonomickom raste
* Narast oCakavany v 2024 a 2025, v sulade s urovnou vysokych deficitov
* Bezrozpoctovej konsolidacie, dlh zotrvava v trende rastu -> zaklada na problém so solventnostou - dlhovou sluzbou

P3Q-2023 - vereny dlh (p. b. HDP, % HDP) Revizia voc¢i P2Q-2023 (p. b. HDP)
15 - - 65 1,0 |
61,0 08
0] @ _m o0 59,8 o
"' \\\ 578 X _——’. i 60
5 T T 05
Br=E NN I
% 0 /- . % % '
[

-10 A+
hranica horného limitu pre dlh (pr. os)

2020 2021 2022 2023 2024 2025  2023-2025 2023 2024 2025

mmmmm Primarna bilancia DDA i-g diferencial ® Zmena dlhu = #@~= Uroveri dlhu (pr. os)

Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Box: Fiskalna udrzatel'nost (1) BANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

» Slovensko najzranitelnejSou krajinou vzhladom k dlhodobej udrzatelnosti

« Kluacové faktory: vysoky Strukturalny deficit a naklady starnutia populacie

* Grafy ilustruju rozne scenare konsolidacie

* Scenare su ,mechanické” bez spatnej vazby; napr. urokové naklady bez doveryhodnej konsolidacie budu
pravdepodobne podstatne vysSie

Scenadre pre...

Rozpoctova bilancia (% HDP) Hruby verejny dlh (% HDP) Urokové naklady - naklady dlhu (% HDP)

1 80 80 23 -
0 75 1 21 -
- L 70 4
1 1,9 -
5, | 65 -
- = 1,7 A

0 | 57 59 59 _ &g 58 o \60
3+ 2 55 15 -

55 53 ’

51
a L . 48 1,3 -
= 45 A 1,1 - _/\
6 i 0,9 -
6 40 39
7 L 35 0,7
2023 2025 2027 2029 2031 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2023 2025 2027 2029 2031
e Baseline e Minimal Stabilise === Zero

Zdroj: NBS
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NARODNA

Box: Ekonomické dopady fiskalnej konsolidacie (2) BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Konsolidacia bude mat’ kratkodobé negativne a dlhodobé pozitivhe ekonomické ucinky - ich zavaznost sa liSi
* Vo vSetkych scenaroch ocakavame narast inflacie v désledku zvySenia DPH a spotrebnej dane, Co zvysi cenovu Uroven
e Nepriaznivy vplyv na ekonomiku a trh prace najma v prvom roku

* Konsolidacia je nevyhnutna a jej odsuvanie moéze zhorsit kratkodoby negativny efekt

Vplyv konsolidacie na inflaciu Uroven HDP (2019 = 100, vykreslené Rozdiel v pocte zamestnanych jednotlivcov
(medziro¢na zmena v %) hodnoty su ro¢né miery rasty) v porovnani s jesennou predikciou

90000

14 4 120

12,1 80000

1 70000 4

60000 1
110

50000 -

105
40000

100 30000

20000 1

95
10000 -

o} 90 0 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Minimal Stabilise ——Zero Baseline =4=Zero ==Minimal Stabilise =#=Baseline = Minimal Stabilise mZero
Zdroj: NBS Zdroj: NBS Zdroj: NBS
- 4 4 4 - - v
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NARODNA

Porovnanie s ostatnymi institaciami BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

2023 2024 2025
Hodnoty v tabul'ke su uvddzané ako ro¢né 29 =) 29 =) 29 =)
W W W
rasty v %, ak nie je uvedené inak. m - % = E m - % s CL?JJ M - 5 s 5
Z — S o Z — S o Z = = o
Hruby domaci produkt (s. c.) 1,5 1,3 1,7 1,3 1,3 27 |-64(2,6) 21 2,7 2,0 34 | 3,9(3,3) - 2,9 -
Index HICP V) 10,9 | 11,0 | 10,9 9,5 11,0 5,6 44 5,7 4,3 5,6 3,7 -1,5 - 2,5 -
Miera nezamestnanosti (miera v %) 5,8 58 58 6,0 6,3 52 | 93(5,5) 54 59 6,3 49 1104 (5,2) - 59 -
Nominalne kompenzacie na zamestnanca 9,4 9,0 9,7 - 10,6 8,4 -0,5 7,4 - 8,8 6,3 1,7 - - -

1) MMF: index CPI

Zdroj:

Narodna banka Slovenska - Jesenna strednodoba predikcia P3Q-2023

Inétitit finanénej politiky - Makroekonomické prognéza (september 2023): scenar s vyrovnanym rozpo¢tom verejnej spravy. Cisla v zatvorkach predstavujii tidaje scenra bez konsolidécie.
Eurdpska komisia - European Economic Forecast (jarna predikcia - maj 2023)

Medzinarodny menovy fond - World Economic Outlook (april 2023)

Organizacia pre ekonomicki spolupracu a rozvoj (OECD) - Economic Outlook (jun 2023)
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