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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

« ZahranicCie sa ochladzuje, vyhlad rastu nasej ekonomiky je preto slabsi

* Navrh rozpoctu zahfna konsolidacné opatrenia, zaroven vSak zvysSuje vydavky a podporuje prijmy a spotrebu
domacnosti, ¢im viac ako kompenzuje v roku 2024 horsi vyhlad globalnej ekonomiky

« V dalsich rokoch zvySujeme odhad inflacie, dorovnavame regulované ceny energii na trhové urovne v 2026. Slabsi
rast realnych prijmov tlmi oZivenie spotreby domacnosti. Ekonomika tak skon¢i pod urovnou jesennej predikcie.

* Vladny baliCek len stabilizuje dlh a v dlhodobom horizonte eSte zhorsuje dlhodobu udrzatelnost.

« V ekonomike prevladaju rizika prameniace zo stavu verejnych financii a potrebnej konsolidacie, ale aj z globalneho
vyvoja. V inflacii su rizika v nacasovani dorovnania trhovych cien energii.
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NARODNA

Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Zimna predikcia P4Q-2023
. , . . - . . 7 Zmena oproti jesennej
Skutocnost Scenar s vladnym balickom Scenar bez viadneho balicka predikcii (P3Q-2023)
2022 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 (| 2023 | 2024 | 2025
HDP 1,8 12 | 28 | 30 | 1,8 | 12 | 24 | 32 | 24 | 03 | 01 | -04
(medzirocna zmena v %)
HICP inflacia 12,1 110 | 25 | a6 | 39 [ 110 ] 47 | 40 | 19 | o1 | 31 | 09
(medziro€na zmena v %)
Cista inflacia 8,3 93 | 32 | 25 | 23 | 93 | 31 | 25 | 23 | 01 | 03 | 00
(medzirocna zmena v %)
Priemerna nominalna mzda 7,0 88 | 69 | 58 | 52 | 88 | 71 | 62 | 43 | 06 | 13 | -03
(medziro¢na zmena v %)
Priemerna realna mzda 52 146 | 40 | 12 | 14 | 16 | 24 | 20 | 1,7 | 04 | 1,7 | -09
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro&nd zmena v %, ESA 2010) 1,8 0.3 0,4 0.3 0.0 0,3 0.4 0.3 0.0 0,1 0,2 L
Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Redlne mzdy deflované CPIL.
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Viadny balicek

NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vplyv na rozpocet (% HDP)
2024 2025 2026

Celkové predlozené opatrenia 1159 (0.9) 1381 (1) 1518 (1.1)
Zapracované opatrenia do ekonomiky 521 (0.4) 740 (0.5) 752 (0.5)
Hypotéky a dochodky -589 (-0.5) -589 (-0.4) -934 (-0.6)
Dane z prijmu 102 (0.1) 102 (0.1) 173 (0.1)
Uspory na vydavkoch vo verejnej sprave 127 (0.1) 127 (0.1) 419 (0.3)
Zdravotné odvody 357 (0.3) 357 (0.3) 394 (0.3)
Osobitny odvod pre financné institucie 336 (0.3) 336 (0.2) 238 (0.2)
Opatrenia priamo vplyvajuce nainflaciu 188 (0.1) 188 (0.1) 462 (0.3)
Dotovanie cien energii -580 (-0.4) -468 (-0.3) 0 (o)
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NARODNA

Predpoklady - zahranicny dopyt e

EUROSYSTEM

Zahranic¢ny dopyt Rast zahrani¢ného dopytu podla teritorialnej Struktury
(index, 1Q2019 = 100) (obchodni partneri s min. vahou 3 %)
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Ekonomicky a menovy vyvoj, zima 2023 5




NARODNA

Predpoklady predikcie — cena ropy a vymenny kurz BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Cena ropy (USD/barel) Vymenny kurz USD/EUR
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NARODNA

Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby SOV ENSKA

EUROSYSTEM

* Trhy oCakavaju zniZenie kratkodobych sadzieb do konca roka 2024 0 16 b. b.
e Dlhodobé sadzby stabilné na arovni priblizne 3,75 % do konca roka 2026

3-mesacny Euribor (%) Vynosy 10-roc¢nych vladnych dlhopisov (%)
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Dotovanie cien energii sposobi pokles inflacie NARODNA

BANKA

takmer k 2 % v 2024 FURGSYSTEN

« Inflacia vyraznejSie spomali v 2024, ceny energii sa nebudu zvySovat, nakladové faktory odznievaju (potraviny, tovary)
« V dalSich rokoch postupné dorovnavanie cien energii na trhové drovne, inflacia poskoc¢i nad 4 %

Struktura inflacie HICP
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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Posun v predikcii oproti P3Q-2023
(p-b.)
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Kratkodobo lepsia ekonomika vplyvom viadneho NARODNA

BANKA

balicka, strednodoby vyhl'ad sa zhorsuje SLOVENSKA

e Slabsi zahrani¢ny dopyt - zhorsuje vyhlad v najbliZsich 3 rokoch

* V roku 2024 to kompenzuje vladny balicek na podporu prijmov a dotovanie cien energii (lepSie realne prijmy a sukromna
spotreba)

« V dalsich rokoch tlmi hospodarstvo nizsi zahrani¢ny dopyt, konsolidacia verejnych financii a pribliZenie k trhovym trovniam
s cenami energii

Vyvoj HDP (index, 2019 = 100) Revizia HDP oproti jesennej predikcii (p. b.)
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NARODNA

Domacnosti si v kratkom horizonte polepsia DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

» Spotrebitelsky dopyt kratkodobo podporeny zadotovanim cien energii a zvySenim vydavkov na penzie a hypotéky

* Domacnosti si Ciastocne zvySia Uspory

* Na konci horizontu predikcie skonc¢ia domacnosti rovnako ako pri absencii fiSkalnych opatreni, pomalSie oZivenie spotreby
v dalsSich rokoch

Sukromna spotreba (index, 4Q2019 = 100) Prijem, spotreba (medziro¢na zmena v %, s. c.) a miera aspor (%)
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Rast - vplyv ,,eurofondového cyklu™ DANIA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Vroku 2023 ekonomika vyznamne benefituje z ,,eurofondového cyklu“
* 0Odroku 2024 ocCakavany navrat k priemernym hodnotam s postupnym rozbehom NGEU

P4Q-2023 Prijmy z rozpo¢tu EU a CFP (% HDP)
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Zdroj: NBS
*Najma pol'nohospodarske fondy
CFP - ¢ista finan¢na pozicia (Prijmy z rozpoétu EU minus Odvody do EU)
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NARODNA

Zamestnanost mierne zhorsujeme BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

, AT .. Y, 2023 | 2024 | 2025 | 2026
e Zamestnanost by mala rast, avsak vplyvom slabSieho zahrani¢ného _-

% v, . Zamestnanost’
dopytu pomalSie, ako sme cakali medzirothg rastv %, ESA 2010) 0,3 0,4 0,3 0,0
* Domace zdroje pracovnej sily vysychaju, firmy buda viac Revizia g5 "y 7 y
7 ) . p- D. - / - ) 5 -
zamestnavat cudzincov _ _
Miera nezamestnanosti (%) 5,9 5,5 5,2 5,2
Revizia . b.) 0,1 0,3 0,3 -
Zamestnanost (index, 4Q2019 = 100) Zamestnanost - zahranic¢ni a domaci pracujuci (v tisicoch osob)
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NARODNA

Mzdy prehodnocujeme smerom nadol BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

. POHVlaISI a,ko (_)cakavarlly rast nomlna_lnych mlezd,vflrmy su opatrngvlv).rl _ B VN | | —
zvySovani miezd, neistota prameniaca zo slabSieho dopytu, nizsia
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. , . vy 2 s o Mzdy
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Fiskalny vyhl'ad (1) SRR

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rozpoctovy deficit v 2023 takmer trojnasobny, vrchol v 2024,
postupné zniZovanie v horizonte prognozy

2022 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |

¢ 2023 - narast socidlnych vydavkov a energo-kompenzacii Bilancia verejnych financii g0 | we | o | =a | 44
e 2024 - dalSie zhorSenie deficitu, tahané najma dodavkami (4D
vojenskej techniky Rt i 1 ) o2 | a2 | as

« 2025 a2026 - postupné zniZovanie deficitu

Rozklad salda verejnych financii (% HDP)

0
-1
_2 u
_3 u
-4 4
_5 4
_6 u
_7 J
2022 2023 2024 2025 2026
mmmm Cyklicka zlozka mmmm Jednorazové efekty
s Urokové naklady mmmm Strukturalne primarne saldo*
COVID opatrenia mmmm Opatrenia Ukrajina
mmmm Energetické a inflacné opatrenia —e— Saldo verejnych financii

*QOcistené o Covid, Ukrajinu a energetické opatrenia
Zdroj: NBS
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Fiskalny vyhlad (2) SRR

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Expanzivna fiSkalna pozicia v 2024 najma kvoli ocakavanym dodavkam vojenskej techniky a slabSiemu vyvoju prijmov (kvoli
Strukture ekonomického rastu, vedlajSim vplyvom prijatych opatreni a pod.)

« V dalSich rokoch je prognézovana fiskalna restrikcia, a to najma pre postupné znizovanie objemu energo-kompenzacii, poklesu
vydavkov na obranu a ciasto¢ny poklesu socialnych vydavkov

Revizia deficitu medzi prognézami (2024, p. b. HDP) ZlozZenie fiskalnej pozicie (p. b. HDP)
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Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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Fiskalny vyhl'ad (3) BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

» Vladne opatrenia zniZuju dlh verejnej spravy na konci horizontu o 1,4 p. b. HDP
« Hlavnym faktorom je rozpoctova bilancia ako aj diferencial urokov a rastu (i-g diferencial) v 2024

Porovnanie dlhu s opatreniami voc¢i NPC (% HDP)
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