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Rychly komentar

Europska komisia: Horsi vyvoj svetového obchodu bez vyraznejsSieho
dopadu na slovensky rast

Hoci jesenna predikcia Eurdpskej komisie (EK) ocakava v porovnani s majovou prognozou iba
mierne znizenie globalneho ekonomického rastu, vyvoj svetového obchodu reviduje nadol
velmi vyrazne. Slabsi zahranicny dopyt sa premieta do horsej kondicie eurdpskeho exportu,
no robustny rast sukromnej spotreby zabezpecuje pomerne vyrovnanu vykonnost’ ekonomiky
eurozony na horizonte predikcie: 1,7% v aktualnom roku, 1,5% v roku 2017 a 1,7% v roku
2018. Rast slovenskej ekonomiky posuva aktudina predikcia vroku 2016 o 0,2
percentualneho bodu smerom nahor (na 3,4%) a v buducom roku o 0,1 percentuaineho
bodu smerom nadol (na 3,2%). EK predpokilada, Ze v roku 2018 dosiahne hospodarsky rast
na Slovensku 3,8%.

Hlavnym posolstvom jesennej predikcie EK je pokraCovanie mierneho tempa ekonomického rastu
v Eurdpe. Zatial' Co trh prace sa aktudlne vyvija pozitivne a sikromna spotreba rastie, na ceste
k dynamickejSiemu rastu stoji niekolko prekazok. Podporné pbsobenie vyrazne akomodativnej
menovej politiky totiz naraZza na politickl neistotu, pomaly rast v krajinach mimo EU a utimenu
svetovll obchodnld vymenu, rovnako ako aj na odznievajlci pozitivny efekt nizkej ceny ropy
a depreciacie jednotnej meny v nedavnej minulosti. Negativne rizika, ktoré st oproti predchadzajucej
predikcii este vyraznejSie, reflektuju vysIedok referenda v Spo;enom kranvstve ako aj vSeobecnu
neistotu a vel'mi volatilné politické prostredie, ¢i neisty ekonomicky vyvoj v Cine a rastlce geopolitické
napatie a konflikty.

Jesenna predikcia EK prindsa mierne zhorSeni prognoézu globalneho rastu, ktory bol
v poslednych mesiacoch slaby a oCakava, ze v tomto roku dosiahne 3,0%. Na horizonte predikcie by
vSak mala svetova ekonomika akcelerovat’ a zaznamenat' rast 3,4% v roku 2017 a 3,5% v roku 2018.
Napriek tomu, rast globalneho obchodu bol zrevidovany smerom nadol pomerne vyrazne,
a to o 0,8 percentualneho bodu v roku 2016 a 0,6 percentualneho bodu v roku 2017. Po vel'mi slabom
roku 2016, v ktorom v dosledku nizkeho dopytu v rozvinutych ekonomikach dosiahne rast svetového
obchodu pravdepodobne iba 1,9%, by mala obchodna vymena vo svetovom meradle vzrast' o 3,2%
v roku 2017 a 3,6% v roku 2018.

Rast HDP eurozény by mal byt na horizonte predikcie pomerne vyrovnany a dosiahnut’ 1,7%
v aktualnom roku, 1,5% v roku 2017 a 1,7% v roku 2018. V porovnani s majovou prognozou to
predstavuje mierne zv?éenie predpokladaného rastu HDP eurozény v tomto roku (+0,1
percentualneho bodu) a vyrazneJS|e znizenie v nasledujicom roku (-0,3 percentualneho bodu)
Priemerny rast HDP Nemecka aj Ceskej republiky by mal byt na horizonte predlkC|e vysSi ako
v predchadzajlcej progndze, no v pripade Pol'ska a Madarska je tomu naopak, ¢o v kombinacii
s predpokladanym horSim vyvojom obchodnej vymeny na celosvetovej Urovni predstavuje vyrazné
zhorsenie zahrani¢ného dopytu po slovenskom exporte.

Rychle/analytické komentare nie si oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadzaJuceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.

© Vsetky prava vyhradené.
RYCHLY KOMENTAR, 9. NOVEMBER 2016
1



Tab. ¢.1 Porovnanie predikcii HDP vybranych institicii

R EK 05/16 OECD 06/16 ECB09/16 MMF 10/16 EK 11/16
HDP, medzirocny rast (%)

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Eurozéna 16 1.8 - 1.6 17 - 17 1.6 16 17 15 1.6 17 15 17
Nemecko 16 1.6 - 1.6 17 - - - - 1.7 14 14 19 15 17
Ceska republika 2.1 2.6 - 2.4 2.6 - - - - 25 2.7 2.4 22 2.6 2.7
Pol'sko 3.7 3.6 - 3.0 35 - - - - 3.1 3.4 3.3 3.1 3.4 3.2
Madarsko 2.5 2.8 - 1.6 31 - - - - 2.0 25 2.4 21 2.6 2.8
Slovensko 3.2 3.3 - 3.1 3.2 - - - - 3.4 3.3 3.7 3.4 3.2 3.8
Exportné trhy Slovenska * 4.5 5.3 - 3.9 4.8 - - - - - - - 3.9 4.2 4.7

*Dovoztovarov a sluzieb na réznych trhoch (vratane EU)vazeny podla ich podielu na vyvoze tovarov a sluzieb

Zdroj: ECB, EK, MMF, OECD

Hlavnym motorom rastu HDP slovenskej ekonomiky by preto mal byt domaci dopyt, podporeny
zlepSujlcou sa situaciou na trhu prace a nizkou inflaciou. Ekonomika Slovenska by mala vzrast' o 3,4%
v tomto roku, 3,2% v nasledujicom roku a 3,8% v roku 2018. V porovnani s minulou predikciou EK
ide o mierne zvySenie rastu vtomto roku (+0,2 percentudlneho bodu) a mierne zniZenie
v nasledujicom roku (-0,1 percentualneho bodu). V porovnani s aktualnou, v septembri publikovanou
predikciou NBS (P3Q-2016) je progndza ekonomického rastu SR v rokoch 2016 a 2017 podla EK
mierne pesimistickejSia. V roku 2018 je rozdiel v porovnani sprognézou NBS vyraznejsi
pravdepodobne v dosledku odliSného spdsobu zohladnenia zvySenych produkénych schopnosti
ekonomiky z titulu rozbiehajlcej sa vyroby v automobilovom priemysle.

Cenova hladina na Slovensku by podl'a EK mala v tomto roku poklesnat’ o 0,5%. V nasledujlicom
roku by uz vSak mala inflacia dosiahnut’ pozitivne hodnoty a pomaly akcelerovat’ z 0,8% v roku 2017
na 1,4% v roku 2018. V porovnani s minulou predikciou EK ide o znizenie rastu cenovej hladiny o 0,4
percentualneho bodu vtomto roku a 0,7 percentualneho bodu v nasledujicom roku. V porovnani
s progndzou NBS odhaduje EK buduci rast cenovej hladiny miernejsie.

Graf ¢.1 Porovnanie predikcii HDP SR Graf ¢.2 Porovnanie predikcii HICP SR
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