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Rychly komentar

Europska komisia:
Zvysenie ekonomického rastu eurozony aj Slovenska

Eurdpska komisia (EK) publikovala aktualizaciu svojej jesennej prognozy. Aktualizovany
vyhlad predpokiada vyraznejsie tempo rastu svetovej ekonomiky aj globalneho obchodlu.
Priaznivejsi globalny vyvoj sa premieta do zvysSenia ocakdvaného rastu eurozony aj
Slovenska, ktorého rast by mal podla EK dosiahnut’ 4,0% v roku 2018 a 4,2% v roku 20189.
V porovnani s jesennou prognozou to predstavuje zrychlenie ekonomickej aktivity
o0 0,2 percentualneho bodu v oboch rokoch.

Eurdopska komisia (EK) vo svojej zimnej predikcii prindsa optimistickejSi pohlad na agregatne
ukazovatele svetovej ekonomickej vykonnosti. V porovnani s jesennou prognézou oCakava zvysenie
globalneho rastu, odraZajice najma lepSi vyvoj v rozvinutych krajinach (hlavne v USA), ale aj
v rozvijajucich sa ekonomikach, vratane Ciny. EK ocakdva, Ze rast svetovej ekonomiky mimo EU
na horizonte predikcie zrychli z 3,8% vroku 2017 na 4,1% vrokoch 2018 a 2019
(+0,1 percentualneho bodu oproti jesennej predikcii).

V porovnani s jesennou predikciou EK zlepSuje aj vyhl'ad rastu svetovej obchodnej vymeny.
Predpokladd, ze objem globalneho importu tovarov a sluzieb mimo EU vzrastie zo 4,6% v roku 2017
(+0,4 percentualneho bodu oproti jesennej predikcii) na 4,7% v roku 2018 (+0,6 percentualneho
bodu oproti jesennej predikcii) a mierne spomali na 4,5% v roku 2019 (+0,4 percentualneho bodu
oproti jesennej predikcii).

Tab. ¢.1 Porovnanie predikcii HDP vybranych institdcii

. EK 11/17 OECD 11/17 ECB 12/17 MMF 01/18 EK 02/18
HDP, medziroény rast (%)
2017 2018 2019 | 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019

Eurozéna 2,2 2,1 1,9 2,4 2,1 1,9 2,4 2,3 19 2,4 2,2 2,0 2,4 2,3 2,0
Nemecko 2,2 2,1 2,0 2,5 2,3 1,9 2,6 2,5 1,7 2,5 2,3 2,0 2,2 2,3 2,1
Francuzsko 1,6 1,7 1,6 1,8 1,8 1,7 1,8 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,8 2,0 1,8
Taliansko 1,5 13 1,0 1,6 1,5 1,3 1,6 1,4 13 1,6 1,4 1,1 1,5 1,5 1,2
Spanielsko 31 2,5 2,1 31 2,3 2,1 31 2,4 2,1 31 2,4 2,1 31 2,6 2,1
Holandsko 32 2,7 2,5 33 31 2,4 33 31 2,3 - - - 32 29 2,5
Ceska republika 4,3 3,0 29 4,3 3,5 32 - - - - - - 4,5 32 29
Pol'sko 4,2 3,8 3,4 4,3 3,5 3,2 - - - - - - 4,6 4,2 3,6
Madarsko 3,7 3,6 31 39 3,6 2,8 - - - - - - 3,8 3,7 31
Slovensko 3,3 3,8 4,0 3,3 4,1 4,3 3,4 4,3 4,7 - - - 3,4 4,0 4,2
Kompozitny ukazovatel rastu HDP

(Big5 +EA ex Big5 + V3) * 2,1 1,9 1,7 2,2 1,9 1,7 - - - - - - 2,3 2,0 1,8
Kompozitny ukazovatel rastu importov

(Big5 + EA ex Big5 + V3) ** 5,3 4,7 4,3 5,6 5,0 4,3 - - - - - - 5,6 5,2 4,5

*Rast HDP vazeny vahami jednotlivych krajin resp. zoskupeni na slovenskom exporte.

**Rastimportov (vypocitanych na zaklade elasticit rastu importu na HDP) vaZeny vahami jednotlivych krajin resp. zoskupeni na slovenskom exporte. Importné elasticity odhadnuté na horizonte 2009-2016.

Zdroj: ECB, EK, MMF, OECD, prepocty NBS

V suvislosti s lepSim ocakavanym vyvojom najvacsich Clenskych ekonomik posuva EK odhad rastu
HDP eurozény na celom horizonte predikcie smerom nahor. Rovnako ako v jesennej predikcii
vSak EK ocakava, ze ekonomika eurozény bude v najblizSich rokoch postupne spomalovat, a to
z22,4% vroku 2017 (+0,2 percentudlneho bodu oproti jesennej predikcii) na 2,3% v roku 2018
(+0,2 percentudlneho bodu oproti jesennej predikcii) a 2,0% v roku 2019 (+0,1 percentualneho bodu
oproti jesennej predikcii). Hospodarsky rast krajin V3 by mal sledovat’ podobny profil, v dosledku ¢oho
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by mal zahrani¢ny dopyt po slovenskych exportoch zo strany eurozdny a regionu V3 rast’ z roka na rok
miernejSou dynamikou. Takto aproximovany zahranicny dopyt by mal spomalit' z 5,6% v roku 2017
(+0,3 percentudlneho bodu oproti jesennej predikcii) na 5,2% v roku 2018 (+0,5 percentudlneho
bodu oproti jesennej predikcii) a 4,5% v roku 2019 (+0,2 percentudlneho bodu oproti jesennej
predikcii).

Inflacia v eurozéne by mala vtomto roku dosiahnut' 1,5% (40,1 percentudlneho bodu oproti
jesennej predikcii) a nasledne mierne akcelerovat’ na 1,6% v roku 2019 (nulova zmena oproti jesennej
predikcii).

Rast HDP slovenskej ekonomiky by mal napriek vyvoju zahranicného prostredia akcelerovat’
a vdaka autondmnym vyrobnym faktorom vzrast’' z 3,4% v roku 2017 (+0,1 percentudlneho bodu
oproti jesennej predikcii) na 4,0% v tomto roku (+0,2 percentualneho bodu oproti jesennej predikcii)
a4,2% v roku 2019 (+0,2 percentualneho bodu oproti jesennej predikcii). V porovnani s aktuadlnou,
v januari publikovanou predikciou NBS (P4Q-2017A) je prognoza ekonomického rastu SR
v strednodobom horizonte podla EK pesimistickejsia.

Rast cenovej hladiny na Slovensku by mal byt’ podla EK v najblizSom obdobi podporeny rasticimi
cenami sluzieb a predpokladanymi vySSimi cenami energii v tomto roku. Inflacia by mala vzrast
z 1,4% v roku 2017 (40,1 percentualneho bodu oproti jesennej predikcii) na 2,2% v roku 2018 (+0,5
percentualneho bodu oproti jesennej predikcii) a nasledne mierne poklesnit’ na 2,0% v roku 2019
(nulovd zmena oproti jesennej predikcii). V porovnani s prognézou NBS odhaduje EK buduci rast
cenovej hladiny na Slovensku miernejsie.

Graf ¢.1 Porovnanie predikcii HDP SR Graf ¢.2 Porovnanie predikcii HICP SR
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Pred rokom 2012 vypracovavala EK Styri progndzy ro¢ne — jarnd a jesennd prognozu vacsieho rozsahu
a letnd a zimnu progndézu mensieho rozsahu (aktualizaciu predchadzajlcej podrobnejsSej progndzy).
Od jesene 2012, v stlade s harmonogramom procedur eurdpskeho semestra, publikovala EK rocne tri
progndzy — jarnd, jesennd a zimnd, pricom vsetky boli rovnako podrobného charakteru. Rokom 2018
sa EK vracia k svojmu povodnému kalendaru publikovania Styroch progndz ro¢ne (dvoch rozsiahlych
predikcii a dvoch aktualizacii), ¢im sa opat’ dostava do suladu s prognostickym harmonogramom
ostatnych medzinarodnych institlcii (ECB, MMF, OECD).

Jana Sirokd (analytici@nbs.sk)
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