Ekonomicky a menovy vyvoj -
jar 2024

NARODNA @ Odbor ekonomickych a menovych
BANKA analyz

SLOVENSKA ,

EUROSYSTEM 4. april 2024




Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

 Kratkodobo slabsia ekonomicka aktivita

« Slaby zahranic¢ny dopyt
* Prehodnotenie spotrebitelského dopytu smerom nadol

» V dalSich rokoch vplyvom domaceho aj zahranicného dopytu rychlejsie oZivenie

 Situacia na trhu prace zostane priazniva, v tomto roku negativny efekt odchodu do predcasnych
penzii

* Zvysi sa kupyschopnost domacnosti po 2 rokoch poklesu
 Inflacia poklesne pod 3 % v tomto roku, v dalSich sa mierne zvysi kvoli cenam energii

* Najvacsie riziko plynie z potrebnej fiSkalne konsolidacie, ta moze sposobit nizsi rast ekonomiky a
vySSie ceny

* Rizika pre rast ekonomiky su vychylené smerom nadol, v pripade inflacie nahor
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Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja @Eﬁ&%ﬁ“‘“

medziro¢na zmena v % Skutoinost Ja@FNa strednodoba predikcia ~ Zmena oproti zimnej predikcii

(P1Q-2024) (P4Q-2023)
HDP 1,1 2,3 3,2 2,0 -0,5 0,2 0,2
HICP inflacia 11,0 2,8 3,7 3,7 0,3 -0,9 -0,2
Cista inflacia 9,3 3,3 2,5 2,5 0,1 0,0 0,2
Priemerna nominalnamzda 9,1 7,2 5,3 51 0,3 -0,6 -0,1
Priemerna realna mzda -1,3 4,3 1,5 1,4 0,3 0,4 0,0
Zamestnanost ESA 0,3 0,3 0,4 0,0 -0,1 0,1 0,0
Zdroj: SU SR, NBS Poznamka: Realne mzdy deflované CPI.
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Predpoklady - zahranicny dopyt
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Zahranicny dopyt
(index, 1Q2019 = 100)
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Rast zahrani¢ného dopytu podla teritorialnej struktary
(najvyznamnejsi obchodni partneri, vaha min. 3 %)
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NARODNA

Predpoklady — cena ropy a zemného plynu e

EUROSYSTEM

Cena ropy (USD/barel) Cena plynu EUR/MWh
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NARODNA

Predpoklady - urokoveé sadzby SOV ENSKA

EUROSYSTEM

* Trhy oCakavaju prudSie zniZenie kratkodobych sadzieb — predpoklad na koniec roku 2025 sa znizil o 40 b. b.
* Dlhodobé sadzby su rovnako niZsie oproti oCakavaniam — o 3,50 b. b. oproti 3,80 b. b. do konca roku 2026

3-mesacny Euribor (%) Vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov (%)
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Inflacia by mala nad’alej vplyvom odznievania

nakladovych faktorov zvol'rnovat

» Aktualne mierne vysSie ceny potravin
* Ceny komodit sa ustdlili na niZsich drovniach, efekt poklesu tychto nakladovych faktorov cakdme v nasledujucich

mesiacoch

Ceny potravin na Slovensku Dovozné ceny a cista inflacia HICP Vyvoj cien energetickych komodit
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Potraviny HICP (prava os, v %)
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Elektrina priemer 2017-2020 (v EUR/MWHh)

————— Priemyselné tovary bez energii a admin cien
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Zdroj: SU SR, NBS
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Pomalsia inflacia v nasledujucich rokoch BANIA
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* Inflacia v roku 2024 by mala dosiahnut dno
* Vrokoch 2025 - 2026 oCakavame zrychlenie v dosledku prispevku cien energii

Struktuara inflacie HICP Posun v predikcii oproti P4Q-2023
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) (p-b.)
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Kratkodobo slabsia ekonomika, v d’alsich rokoch NARODNA

BANKA

dobiehanie FURGSYSTEN

* Pomalsi rast ekonomiky v roku 2024 v désledku slabSieho zahrani¢ného dopytu a niZsej spotreby domacnosti
« V dalSich rokoch rovnomerné oZivenie domaceho aj zahrani¢ného dopytu

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100) Sukromna spotreba (index, 4Q2019 = 100)
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Sukromna spotreba a uspory domacnosti DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

v/

* Kratkodoby je spotrebitelsky dopyt nizsi, ako sa ocCakavalo, aj ked' ich readlne prijmy uz rastd, domacnosti su
opatrné a doplnaju si uspory
e Ocakava sa, Ze so zvySenim kupyschopnosti a navratom miery uspor na dlhodobé trovne sa nastartuje spotreba

Dekompozicia rastu sukromnej spotreby Miera uspor
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.) (% z disponibilného prijmu)
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Dopyt po pracovnikoch zostava vysoky DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Zamestnanost by mala nadalej rast, kratkodoby vyhlad sa mierne _

zhorsSil v dosledku nizsSej ekonomickej aktivity a vysSieho poCtu ~ Zamestnanost 0.3 0.3 0.4 0.0
v , A (medziro¢ny rast v %, ESA 2010)
odchodov do predcasného déchodku

i _ L, L _ Revizia .») - -0,1 0,1 0,0
Strednodobé vyhliadky zaloZené na predpoklade rasticej miery _ _
L, . , . o, o Y, Miera nezamestnanosti (%) 58 55 53 53
participacie (domace zdroje) a vacSieho pocCtu zahraniCnych »
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Nedostatok pracovnej sily tlaci na rast nominalnych miezd
Nomindlne mzdy budu rast dynamicky pocas celého horizontu prognozy, avsak v désledku nizsej inflacie budii mat
klesajuci trend

Rast miezd (medziro¢na zmena v %)

12

10 +

Mzdy 9,1 7,2 5,3 51
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010)

Revizia (. b, - 0,3 -0,6 -0,1

2023 2024 2025 2026
mmm SO kromny sektor s Verejny sektor Mzdy spolu

Zdroj: SU SR, NBS

Ekonomicky a menovy vyvoj, jar 2024 12




NARODNA

Fiskalna politika — rozpoctovy deficit .

EUROSYSTEM

Rozpoctovy deficit dosiahne vrchol v roku 2024 (najvysSia aroven za
poslednych 14 rokov), v dalSich rokoch za¢ne postupne klesat

* Narast deficitu v roku 2024 tahany najma socialnymi vydavkami,
dodavkami vojenskej techniky a rasticimi urokovymi nakladmi.
Pozitivne bude pdsobit nizSia pomoc s cenami energii a konsolidacné
opatrenia.

* Pokles deficitu v rokoch 2025-2026 tahany odznievanim energo-
opatreni a prijatym konsolidacnym balikom

Odhad deficitu nizsi na rok 2024 a vyssi v dalSich rokoch

* Odklad dodavok vojenskej techniky a nizSia pomoc s energiami v roku
2024

* Dodavky vojenskej techniky realizované v neskorSich rokoch, nizsi
odhad danovych a odvodovych prijmov a socidlne vydavky v rokoch
2025-2026

Ekonomicky a menovy vyvoj, jar 2024

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Rozpoctovy deficit

g vy -5,3 -6,1 -5,3 -4,9

Revizia (. b) 0,3 0,3 -0,3 -0,8
Rozklad salda (% HDP)

-4,9

-5,3
-6,1
2022 2023 2024 2025 2026
mmmm Cyklicka zlozka mmmm Jednorazové efekty
mmmm Urokové naklady Strukturalne primarne saldo*
mmmm COVID opatrenia mmmm Opatrenia Ukrajina
mmmm Energetické a inflacné opatrenia —e— Saldo verejnych financii

*Qcistené o Covid, Ukrajinu a opatrenia stivisiace s energiami .
Zdroj: NBS

13



Fiskalna politika — verejny dih DANA
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* Verejny dlh na konci prognézovaného horizontu prekroci 60-percentnu uroven
» ZvySovanie nakladov na dlh postupne znizZuje priaznivy efekt ekonomického rastu (i-g diferencial)

P1Q-2024 Verejny dlh (% HDP)

20 A - 65
58,9
15 | 6::1 60,8
---%<. 591 _.==9 i
L‘oo‘ \s\ 578 57,9 _.—“ Vzdialenost od 60
10 1 §\ 4 ”—‘ i )
-o__ 56,5 ____0—‘ hornej hranice
5 U Bt e __98p.h.
o — - 55
N A - —— A B 2
T 9 — =
& a - — >
A - 50
-5 -
-10 -~
= 7 = = 7 i 45
15 | Hranica horného limitu pre dlh (prava os) Slabnuci vplyv ekonomického rastu (i-g diferencial)
-20 - - 40
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2023-2026
mmmm Primdarna bilancia DDA i-g diferencial A Zmenadlhu == Uroveti dlhu (% HDP), prava os
Zdroj: NBS
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NARODNA

Verejné investicie - domace vs. europske zdroje BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Napriek vojenskym vydavkom sa oCakava, Ze domace verejné investicie prispeju k zlepSeniu rozpoctovej bilancie v roku 2026
* Fondy EU z dlhodobého hladiska prispievaju k zlepSeniu rozpoctovej bilancie tym, Ze nahradzaju domace investicné zdroje
* Nedostatok financovatelnych projektov brzdi (kombinované) verejné investicie
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Zdroj: NBS @ Rozpoctovy deficit o= \Verejne investicie

== priemer (1995 - 2026)
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Dihodoby pokles produktivity @Eﬁ.ﬁ%ﬁ“’*
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Dekompozicia rastu potencialneho produktu

7 , * Pokracujuce spomalovanie priemerného
# Jednorazove efekty v TFP (p. b.) ., 0

m Prispevok TFP bez jednorazovych efektov (p. b.) rastu potenCIalneho produktu na 173 /0

® Prispevok zamestnanosti (p. b.) za obdobie 2020-2023

W Prispevok zasoby kapitalu (p. b.)

= Fundamentalny rast potencialneho produktu (%)

* Predikcia: Ocakavany priemerny rast
potencialneho produktu na urovni
2,5 % (upraveny o jednorazové polozky
mierne nad 2 %)

® Rast potencidlneho produktu (%)

 Na pribliZzenie sa mieram rastu TFP v
obdobi , Tatranského tigra“ su potrebneé
dalSie reformné kroky (podpora

produktivnych investicii, vzdelavania,
2004-2008 2010-2019 2020-2023 2024-2026 inovacii atd’)

Zdroj: NBS
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