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Rychly komentar

Europska komisia:
Jesenna predikcia posuva tohtorocny rast eurozény vyrazne nahor

Jesennd predikcia Europskej komisie (EK) ocakava, Ze ekonomika eurozony vzrastie v tomto
roku o 2,2%, co predstavuje najrychlejsie tempo za poslednych desat’ rokov a zlepsenie
oproti predchadzajucej predikcii 0 0,5 percentuaineho bodu. V porovnani s jarnou predikciou
by mal byt’ podobne rychlejsi aj rast slovenskej ekonomiky, a to o 0,3 percentuaineho bodu
v tomto roku a o 0,2 percentuadlneho bodu v roku 2018. Slovenska ekonomika by teda podla
EK mala vzrast' o 3,3% v roku 2017, 3,8% v roku 2018 a 4,0% v roku 2019.

Jesennd predikcia EK prindSa pozitivny vyhlad rastu eurépskeho hospodarstva. Ocakava, ze v tomto
roku budi rast' vsSetky clenské ekonomiky EU. Aktudlne je ich rast tahany silnou sikromnou
spotrebou, rastom globalnej ekonomiky a klesajicou nezamestnanostou. Priaznivé podmienky
financovania a zlepSujuce sa indikatory dovery podporuju investicie. Obnovenie hospodarskeho rastu
vSak aj napriek tomu ostava neuplné, o sa odzrkadl'uje napriklad v atypicky nizkom raste miezd. Rast
HDP aj inflacia tak stale ostavaju do vel'kej miery zavislé od podpory hospodarskych politik.

EK vo svojej jesennej predikcii oCakava akceleraciu globalneho rastu. Svetova ekonomika by mala
vzrast' o 3,5% v tomto roku a o 3,7% v roku 2018 (40,1 percentudlneho bodu oproti jarnej predikcii
v oboch rokoch). V roku 2019 by mal globalny rast tiez dosiahnut’ 3,7%. Takyto vyvoj odraza aktualne
dobr( kondiciu Cinskeho hospodarstva a zotavujice sa ceny komodit, ktoré by mali podporit’ vyvoj
v ostatnych rozvijajlcich sa ekonomikach.

Rizika predikcie su vybilancované. Hlavny zdroj negativnych rizik predstavuju externé faktory, Wkajﬂce
sa mozného rastu geopolitického napatia (napriklad na Koérejskom poIostrove), budiceho vyvoja
v Cine, & rastlicej popularity protekcionistickych politik. Tieto r|2|ka maju potencial oslabit’ objem
globalneho obchodu. Napriek tomu, svetovy import mimo krajin EU by mal podla jesennej predikcie
EK vzrast' o 4,2% v tomto roku (+1,1 percentuélneho bodu oproti jarnej predikcii) a 4,1% v roku 2018
(+0,3 percentualneho bodu oproti jarnej predikcii). V roku 2019 by mal rast takto meraného
svetového obchodu tiez dosiahnut’ 4,1%.

Hospodarstvo eurozony by malo vtomto roku rast' najrychlejSie za poslednych desat’ rokov
a dosiahnut’ rast 2,2% (+0,5 percentualneho bodu oproti jarnej predikcii). V nasledujicich rokoch by
sa mala jeho dynamika mierne stimit’ pri raste 2,1% v roku 2018 (+0,3 percentualneho bodu oproti
jarnej predikcii) a 1,9% v roku 2019. Ocakava sa, ze hlavnym zdrojom rastu ostane sikromna
spotreba, no ozivujlce sa investicie by mali k rastu tiez prispievat’ pozitivne.

Agregatne vyrazne lepsi vyhlad vyvoja v krajinach eurozony, ako aj v regione V3, by mal podporit’
dopyt po slovenskom exporte. Zahranicny dopyt by mal vroku 2017 vzrast 05,8% (+1,1
percentualneho bodu oproti jarnej predikcii) a v roku 2018 o0 5,3% (+0,5 percentualneho bodu oproti
jarnej predikcii). V roku 2019 by sa mal rast dopytu po slovenskom exporte, v sulade s profilom rastu
obchodnych partnerov, zmiernit’ na 4,7%.

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.
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Tab. ¢.1 Porovnanie predikcii HDP vybranych institicii

R EK 05/17 OECD 06/17 ECB09/17 MMF 10/17 EK 11/17
HDP, medzirocny rast (%)

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Eurozéna 17 1.8 - 1.8 1.8 - 2.2 1.8 17 21 19 1.7 22 21 19
Nemecko 16 19 - 2.0 2.0 - - - - 2.0 18 15 22 21 2.0
Ceska republika 2.6 2.7 - 2.9 2.6 - - - - 35 2.6 2.3 43 3.0 2.9
Pol'sko 35 3.2 - 3.6 3.1 - - - - 3.8 33 3.0 4.2 3.8 3.4
Madarsko 3.6 35 - 3.8 34 - - - - 3.2 3.4 2.8 3.7 3.6 31
Slovensko 3.0 3.6 - 3.3 4.1 - - - - 3.3 3.7 3.9 33 3.8 4.0
Exportné trhy Slovenska * 4.7 4.8 - 4.6 4.5 - - - - - - - 5.8 5.3 4.7

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

Zdroj: ECB, EK, MMF, OECD

Inflacia v eurozéne by mala v tomto roku dosiahnut’ 1,5% (-0,1 percentualneho bodu oproti jarnej
predikcii), v budicom roku mierne klesnut’ na 1,4% (+0,1 percentudlneho bodu oproti jarnej predikcii)
a vzapati znovu akcelerovat’ na 1,6% v roku 2019.

Hlavnym motorom rastu slovenskej ekonomiky by v nasledujlcich rokoch mala byt spotreba
domacnosti, podporena rastlcou zamestnanost'ou a robustnym rastom realnych miezd. Ekonomicky
rast by mal dosiahnut' 3,3% v tomto roku (+0,3 percentudlneho bodu oproti jarnej predikcii),
3,8% v roku 2018 (+0,2 percentudlneho bodu oproti jarnej predikcii) a 4,0% v roku 2019.
V porovnani s aktualnou, v septembri publikovanou predikciou NBS (P3Q-2017) je progndza
ekonomického rastu SR v strednodobom horizonte podla EK pesimistickejSia, o je spdsobené vyrazne
odliSnym pohl'adom na dynamiku sikromnej spotreby.

Cenova hladina na Slovensku by mala vtomto roku podla EK vzrast o 1,3% (-0,1
percentualneho bodu oproti jarnej predikcii). V nasledujucich rokoch by mala inflacia akcelerovat
na 1,7% v roku 2018 (+0,1 percentudlneho bodu oproti jarnej predikcii) a 2,0% v roku 2019.
Zatial' ¢o v rokoch 2017 a 2019 odhaduje EK cenovy vyvoj na Slovensku rovnako ako NBS, v roku
2018 je predikcia rastu cenovej hladiny podla EK oproti P3Q-2017 — aj napriek dynamickému rastu
nakladov prace — o 0,3 percentualneho bodu nizsia.
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Od budtceho roku meni Eurdpska komisia plan vypracovavania a publikovania svojich predikcii. EK
bude od roku 2018 publikovat’ dve obsiahle predikcie (jarnG a jesennl) a dve predikcie mensieho
rozsahu (letnd a zimnu), ¢im sa jej publikacny kalendar zladi s ostatnymi medzinarodnymi institUciami
(ECB, MMF, OECD).

Jana Siroké (analytici@nbs.sk)
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