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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

* Horsi predpokladany vyhlad ekonomiky uz pred vojnou (zhorsenie nalad v priemysle - chybajice suciastky, utlmenie
nadmerného dopytu po tovaroch, slabsia spotreba - horsi vyvoj realnych prijmov a pokles dspor) a zaroveii rastuce inflacné
tlaky

* Vojna eSte umocnila prehodnotenie rastu hospodarstva a zvysila inflacné odhady, vel'’ka neistota v dalSom vyvoji

* Dva scenare - miernejsi vojnovy s rastom ekonomiky 2 az 3 % v najbliZsich rokoch pri vrcholiacej inflacii v buddcom roku
priblizne na 10 % a dramaticky s prechodnym zastavenim rastu hospodarstva a inflaciou tesne pod 14 %

* Najddlezitejsie kandly: slabsi zahrani¢ny dopyt + kratkodobo narusené dodavatelské retazce, spotrebitelsky dopyt najma v
buducom roku cez pokles realnych prijmov (regulované ceny energii)

* Hospodarenie vlady sa zhorsi - hrozia vysoké deficity (4 az 6 %) vplyvom pomoci Ukrajine a financovania migracnych pohybov

* Vojna predstavuje opat dalSiu vyzvu pre verejné politiky
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Analytické prilohy Haus,

EUROSYSTEM

« Slovensko je v dodavkach zemného plynu zavislé od dovozu z Ruska (v roku 2020 to bolo 85 % z celkového dovozu zemného
plynu). Pripadny 20 % vypadok plynu by mohol zniZit droven realneho HDP o 0,6 aZ 1,4 %. Ceny priemyselnych vyrobcov by sa
mohli pri raste ceny plynu o 185 % zvysit v rozsahu 1,6 az 2,6 %.

* Dodatocné vypadky nad ramec vypadku cipov z dovodu naruSenia dodavatelskych retazcov sme odhadli na zaklade
nasledovného vztahu s barometrom narusenia globalnych ponukovych retazcov od New York FED a indexom komoditnych cien
Cistého exportu pre Slovensko od Medzinarodného menového fondu. Tymto pristupom sa podarilo nasimulovat prerusené
logistické a dodavatelskeé vazby, ktoré vznikli vojnou na Ukrajine.

* Ceny nehnutelnosti vzrastli v poslednom Stvrtroku 2021 priblizne o 22 %, o vyrazne prekonalo zvySenie prijmov a viedlo tak
k zhorSeniu dostupnosti byvania. Ta sa vSak len dostala spat na svoju dlhodobtu uroven. Iny pohlad na trh nehnutelnosti -
kompozitny index naznacil, Ze ceny nehnutelnosti sa dostali do pdsma vysokého rizika korekcie.

* Snaha odhalit’ ,Kolumbovu Zenu“ - rovnovaznu readlnu trokovd mieru (tzv. r*). V pripade Slovenska je odhadnutd rovnovazna
redlna urokova miera uz desatrocie zaporna a do vel'kej miery odzrkadluje vysSie Uspory v ekonomike. S odhadom r* ako
nepozorovanej veliCiny je spojena neistota. Aj po zohladneni celej Sirky neistoty okolo odhadu sa prirodzena urokova miera
nachadza hlboko v zapornom pasme.
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NARODNA

Scenar bez vojny BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« ZhorsSenie vyhladu ekonomickej aktivity - nedostatok komponentov, slabsi zahrani¢ny dopyt, zo sikromnej spotreby uberie
rychly rast cien, priestor Cerpat z nadmernych uUspor v dalSich rokoch bude obmedzeny, v tomto roku je predpoklad, Ze
domacnosti eSte vyhladia svoju spotrebu a siahnu na dspory

Zahranic¢ny dopyt a vyvoz (index, 4. Q 2019 = 100) Miera uspor (% disponibilného prijmu)
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NARODNA

Scenar bez vojny BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

» Inflacia - rychlejSia oproti decembrovej predikcii, pre tento rok rychlejsi ako predpokladany rast zac¢iatkom roka (potraviny,
v mensSej miere aj ostatné polozky), v dalSom roku prehodnotenie rastu regulovanych cien energii vysSie (obrovsky narast

trhovych cien plynu)
Prehodnotenie inflacie oproti decembru (p. b.) Ceny futures pre plyn (EUR/MWh)
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Nastavenie scenarov i

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Miernejsi scenar vojenského konfliktu Dramaticky scenar vojenského konfliktu

Relativne kratkodobé trvanie konfliktu, sankcie voli Rusku

do konca roka 2022, narusenie energetického trhu Dlhotrvajuca eskalacia konfliktu spésobi trvalé narusenie

obchodu a dodavok energie. Vyssia cenova citlivost

Popis scenara sP rve:\,/ac.fzane dqcasny m prerusenim d o_da_vok p /)fnu. z Ruska, energetického trhu na poruchy a dodatocné financné
vyssimi cenami energii a kratkodobymi financnymi , ;
A . sprisnenie.
dbésledkami.
OII:)(I::';I):eShT)LcIISnk;)t?vaé Pokles dovozu z Ruska o -30 % v roku 2022, ciastoCny Dlhodobé narusSenie GVC a obchodu s Ruskom, pokles
g navrat na -20 % v roku 2024. Docasné narusenie GVC. dovozu z Ruska o -30 %.

retazce (GVC)

Pretrvéavajlce prerusenia dodavok ruského plynu do EU

budu len c¢iasto¢ne kompenzované z inych zdrojov (-20%
trvalé znizenie dodavok). To by mohlo spdsobit obmedzenig
vo vyrobe s odhadovanym efektom -1,4 % na rast HDP.

Docasné zastavenie dodavok ruského plynu do EU v roku
2022 bez vplyvu na produkciu (predpokladana optimalizacia

Energetické komodity a vyuzitie alternativnych zdrojov).

Narast energetickych futures s vrcholom v polovici roku Ceny energii, najma plynu, zostanu zvysené, pretoze rusky
2022, nasledny pokles. plyn nebude mozné plne nahradit.

Kratkodoba globalna neistota v podobe Soku v sikromnych

investiciach v roku 2022. IDIhodoba korekcia na akciovych trhoch. Finan¢né sprisnenig

Financne trhy a neistota 0 50 b.b. v Urokovych sadzbach.

Prepad akcii 0 -12 % v roku 2022.

Migracia Priblizne 50-tis. fudi, z toho pracovna sila cca 6-tis. fudi. Priblizne 150-tis. ludi, z toho pracovna sila cca 18-tis. ludi.
FiSkalne opatrenia suvisiace s migraciou (zdravotna FiSkalne opatrenia suvisiace s migraciou (zdravotna
Fiskalne opatrenia starostlivost, humanitarna pomoc, zacélenenie Ziakov do starostlivost, humanitarna pomoc, zaclenenie ziakov do
Skol, ubytovanie). Skol, ubytovanie).
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NARODNA

Predpoklady predikcie — energetické komodity DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Ceny energetickych komodit vyrazne vzrastli uz aj pred vypuknutim vojny na Ukrajine

« V scendroch sa uvazovalo, Ze zostanu eSte nejaky Cas na vysokych drovniach s mensSou korekciou v dalSich
rokoch

* Ceny plynu sa zvysili niekol'’konasobne -> regulované ceny v budiicom roku poskocia

Cena ropy (USD/barel) Cena plynu (EUR/MW)
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Predpoklady predikcie — zahranicny dopyt BANCA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

 Zahrani¢ny dopyt prehodnoteny niz$ie, viacej efektov - pretrvavajuci “f?emeiéi vojnovy scenar (odchylka od scenara bez vojny)
nedostatok suciastok, vojna na Ukrajine - priamy a nepriamy efekt
obchodu s Ruskom (sankcie), prerusené dodavatelské retazce

» Efekt vojny na konci horizontu predikcie je 3 p. b. v miernejSom
vojnovom scenari, resp. 6 p. b. vdramatickom scenari
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Predpoklady predikcie - odhad vypadkov vplyvom NARODNA

BANKA

prerusenych dodavatel'skych retazcov SEavEhsig

* Problémy v globalnych logistickych kanaloch po kratkodobom polaveni na prelome rokov 2021 a 2022 z dévodu
konfliktu na Ukrajine opat zosilneju a vyraznym sp6sobom narusia oZivenie svetovej ekonomiky
* NarusSeny nebude iba celosvetovy transportny trh, no i vyroba, co sp6sobi dodatoc¢né vypadky komponentov

Efekt dodatoc¢nych prerusenych dodavatel'skych vazieb na Straty v slovenskych exportoch do konca roka 2024
slovensky export (odchylka v p. b. od scenara bez vojny) (mil. EUR)

0

R Z dovodu vypadku komponentov v scenari bez vojny 4068
v rokoch 2021 - 2022

-1,5

2 Dodatocné straty v miernejSom vojnovom scenari 1564

-2,5 -

-3 1 DodatoCné straty v dramatickom scenari 3770
-3,5 A
-4 - Zdroj: NBS
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3Q 2024
4Q 2024

= Miernejsi vojnovy scenar == Dramaticky scenar

Zdroj: NBS
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SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Realne mzdy a sikromna spotreba @Eﬁ.ﬁ%ﬁ““

* V tomto roku dokazu domacnosti eSte ufinancovat svoju spotrebu cez nizSiu mieru uspor

* V budiucom roku v pripade vojnovych scenarov prepad realnych miezd, Co sa prejavi v poklese
spotrebitelského dopytu

Sukromna spotreba (medziro¢na zmena v %) Realne mzdy na zamestnanca
(medziro¢na zmena v %)

5 7 5 4
q 4

3

2022 2023 2024 2022 2023 2024
mP4Q-2021 = Scendr bez vojny B P4Q-2021 B Scenar bez vojny
= Miernejsi vojnovy scenar ® Dramaticky scenar " Miernej$i vojnovy scendr m Dramaticky scendr
Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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NARODNA

Vyhl'ad ekonomického rastu BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Vojna na Ukrajine spOsobi ekonomike dodatoénd kumulativnu Miernejsi vojnovy scendr

1_

stratu 4 % v miernejSom vojnovom scenari, resp. 7 % v 1 . f
,1_

dramatickom scenari

« V tomto roku najmd cez obchodny kanal vratane naruSenych
dodavatelskych retazcov, v budicom roku prostrednictvom vyssich
spotrebitelskych cien

-3 -

Rozklad revizie irovne HDP v porovnani s P4Q-2021 (%) 2022 2023 2024
0 - ® Priamy obchodny kanal mDodévatelské retazce
M Energetické komodity EFinancné trhy
-1+ m Migrécia +Spolu
_2 .
=37 Dramaticky scenar
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m Revizia v dramatickom scenari 2022 2023 2024
= REV!Zia v miernt_ejscm vojnovom scenari B Priamy obchodny kanal ™ Dodavatelske retazce
E Revizia pred vojnou = Energetickeé komodity ® Financne trhy
m Migracia ® Plyn
Zdroj: NBS * Spolu
Zdroj: NBS
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NARODNA

Inflacia S

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Rast cien v tomto roku tesne pod 8 %, v dalSom roku vo vojnovych scenaroch medzi 10 a 14 %, najvacsi prispevok by mali tvorit
regulované ceny energii (najma ceny plynu)

« Nakladové faktory (energie a potraviny) sa budu premietat aj v ostatnych polozkach spotrebného kosa (tovary a sluzby)

* Vysoky rast cien znizZi kipyschopnost domacnosti

Predikcia inflacie (medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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Dramaticky scenar
Scenar bez vojny
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Miernejéi vojnovy scenar
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Zdroj: NBS
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NARODNA

Verejné HLELETE BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Saldo verejného sektora (% HDP Verejny dlh (% HDP
Saldo verejného sektora ) (*% ) jny dlh (% )

* 2021 - lepSi deficit voci P4Q-2021, odhad 6,2 % HDP 0
pri T daniach a nenaplneni vydavkovych
predpokladov  (kurzarbeit, dotacie pre OZE,
kofinancovanie EU)

* 2022 - pri neistote vyvoja cien, ekon. spomalenia a -2
opatreni pomoci UKR deficit v rozpati 3,2 az 4,2 %

HDP

0 -
* 2023 - 2024 - prejavuje sa cenovy efekt, postupne

prevazuje vplyv na vydavkovej strane (valorizacia .4 |
miezd, dochodkov a socialnych davok)

* Opatrenia UKR: =zdr a soc. zabezpecCenie,
humanitarna pomoc, ubytovanie, podla scenarov v
rozmedzi 0,3 az 0,7 % v 2022 (kumulativne do 2024
0,5az 1,5 % HDP) 56 |

Verejny dlh
e 2021 - odhad revidovany nahor (63 % HDP), vplyv
vkladov sikromnych klientov Statnej pokladnice

54
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potreby pri niZsich deficitoch, 56,7 % HDP v 2024 I ¢ 3 35 % _g I s % %_? I 3 3 -S I I AR A T %

* scendre s vojnou: rast zadlZenia pri vysSej financnej g 5 S 2 5 & R E £ g £ g £ é
. . , , > > > S BY BY

potrebe, 2022 - dominuje vplyv scenarovych A 3 2 @ 3 B I = O = © = ©

e s 7 7 k) a kTy o o o 7y [a) o [a) Ty [a)
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.. ., , 2 Q Q o o o
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Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

{8

NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Zimna predikcia Scenar bez vojny Miernejsi vojnovy scenar Dramaticky scenar

2022 2023 2024 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024

HDP 58 5,6 2,7 4,2 4,5 3,0 2,8 23 2,6 1,7 03 19
Sukromna spotreba 42 3,8 2,2 3,2 18 23 2,9 -13 13 2,2 41 0,4
Verejna spotreba -1,2 19 24 43 18 28 -3,5 0,7 2,5 -2.0 -0,1 2,5
Fixné investicie 13,4 171 0,8 173 126 38 13,7 89 3,8 12,2 49 3,0
\lyvoz tovarov a sluzieb 8,5 17 5,2 59 5,6 55 3,0 53 6,1 10 5,0 5,2
Zamestnanost 11 15 04 09 11 02 08 08 -0,2 0,6 -0,3 -0,5
Mzdy 6,3 6,7 49 1,0 12 51 6,9 9,2 57 6,7 11,0 6,2
Inflacia HICP 5,5 2,4 19 12 4,6 1,6 16 9,7 2,8 18 13,8 41
Deficit verejnych financii |  -3,8 3,1 2,9 -3,2 23 -3,2 -3,6 -2,8 43 42 -3,8 -5,7
Verejny dlh 59,2 55,9 55,3 604 | 571 | 567 | 61,2 | 587 | 592 | 622 | 6L0 | 632
Zahranicny dopyt 5,0 6,0 33 5,7 5,5 3,1 2,6 53 3,8 1,0 5,6 2,7
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Vypadok 20 % plynu znizi HDP 0 0,6 az 1,4 % @mgﬁm

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

° Priame dOdéka zemného plynu Narocnost' 1 mil. EUR odvetvovej produkcie na zemny plyn (v T))
do 4 odvetvi najviac narocnych na
plyn - 42 % z celkovej spotreby

plynu

Chemikalie a chemicke vyrobky

Elektricka energia, plyn, para a studeny vzduch

I’lérOéné na pridanﬁ hodnotu — Ostatneé nekovove mineralne vyrobky
miernejsi vplyv na HDP

« Uvedené odvetvia st menej ]

Zakladné kovy

Lo ]
—
M
(6]
=
L]
(=]
~
(o]
o

B Celkova narocnost na zemny plyn Priama narocnost na zemny plyn

Zdroj: NBS
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Narast ceny plynu o 185 % zv

y Im

ysi PPI o 1,6 az 2,6 % v

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

» Rast cien sustredeny do 4 odvetvi najviac naro¢nych na plyn - tvoria polovicu zvysenia PPI z d6vodu rastu cien

zemného plynu

* Pomerne nizke vahy danych 4 odvetvi (spolu 10 %) zmiernuju vysledny vplyv na celkovy index PPI

ZvySenie cien v odvetviach (%) nasledkom rastu ceny plynu
0 185 % a prispevky odvetvi k PPI (p. b.)

Prvky grafu sa zvacSuju s vdhami odvetvi
Elektricka energia, plyn, para a
studeny vzduch

0,6

04

0,3

Prispevky odvetvi k PPI (p. b.)

Chemikalie a chemické vyrobky
0,2

Z3akladné kovy
" 9
Ostatné nekovové mi I
‘ vyrobky
e @
2 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Zvysenie cien v odvetviach nasledkom rastu cien plynu (%)

Zdroj: NBS
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Vplyv rastu ceny plynu o 185 % na zvySenie PPI pri
alternativnych vychodiskovych cenach plynu (%)

28
26
24
2,2
2,0
18
16
14
12
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

vvvvv

1 Vychodiskova cena plynu zo stredneho odberoveho pasma

Nizsia vychodiskova cena plynu z najvyssieho odberového pasma

PPI

Zdroj: NBS

16




NARODNA

Rovnovazna realna urokova sadzba BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Prirodzena arokova miera (r*)

* charakterizuje mieru navratnosti investicii do ekonomiky

* realna urokova sadzba by mala byt niZsia ako r*, aby sa oplatilo investovat a nasledne stimulovat' ekonomiku

« akr*Kklesne nizSie ako -2 %, je zloZzité Standardnou menovou politikou stimulovat investicie (ZLB - inflaCny ciel 2 %)

Realna urokova sadzba (r) rovnovazna realna urokova miera (r¥*)
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NARODNA

Rovnovazna realna urokova sadzba A skA

EUROSYSTEM

Preco (bola a) je r* nizka

e tempo rastu produktivity - od krizy v roku 2008 pozorujeme niZsie tempo rastu

« obyvatelstvo starne - viac spori a menej spotrebovava

* prijmy a bohatstvo su rozdelené menej rovnomerne - spotreba tovarov a sluzieb ma obmedzenia
* konsolidacia vydavkov po krize - aspory vlady v ¢ase niZSej spotreby sukromného sektora

Z> niiéia motivécia Sporit’ a investovat Z> r* ie nemel‘ate]’né, iej odhad ie podmienen)" neistotou
5 6% 6%
4 i
N 4% 4%
2 4
2% 2%
1 4
0 ‘ ' 0% Y - 0%
-1 4
L] -2% -2%
-3 4
-4% -4%
_4 i
-5 -6% -6%
1995 2000 2005 2010 2015 2020 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Tempo rastu produktivity
Motivécia sporit a investovat
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NARODNA

Rovnovazna realna urokova sadzba A skA

EUROSYSTEM

Podpora nekonvencnej menovej politiky
e tienova sadzba - sihrnny vplyv nekonvencnej menovej politiky
e davala moZnost vytvorit vyssi impulz do ekonomiky (cyklus), dnes sa pomaly uzatvara
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