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Rychly komentar

Medzinarodny menovy fond: Zlepsenie ekonomického vyhl'adu
eurozony v roku 2017

Medzingrodny menovy fond (MMF) publikoval aktualizaciu svojho oktobrového ekonomického
vyhladu na roky 2016 az 2018. Aktualizovany vyhlad neprindsa v porovnani s oktobrovou
predikciou vyrazné posuny v agregatnych ukazovateloch, no zdorazriuje velku mieru neistoty
prameniacej predovsetkym zo zatial’ nejasne definovaného politického smerovania
nastupujdcej viddy v USA a moznych implikacii pre globalnu ekonomiku. MMF predpokiada,
Ze na horizonte prognozy bude svetovd ekonomicka aktivita akcelerovat. V dosledku lepsieho
ako ocakavaného vyvoja v rozvinutych ekonomikach v druhej polovici roku 2016 prezentuje
MMF priaznivejsi vyhlad pre ich rast na horizonte progndzy, co v pripade eurozony
predstavuje zrychlenie ekonomickej aktivity o 0,1 percentuaineho bodu v roku 2017.

V porovnani s oktébrovym vyhl'adom prindsa janudrova aktualizacia nezmeneny pohlad na agregatne
ukazovatele svetovej ekonomickej vykonnosti. Nezmenena prognéza globalneho rastu vsak
v sebe zahffia mierne zlepSenie vyhl'adu pre rozvinuté ekonomiky a, naopak, mierne zhorSeny pohlad
na rast v rozvijajucich sa ekonomikach. MMF rovnako ako v oktdbri oCakava, ze svetova ekonomika
bude na horizonte predikcie akcelerovat, a to z 3,1% v roku 2016 na 3,4% v roku 2017 a 3,6% v roku
2018.

Aktualna prognoza globalneho rastu je vsak obklopena mnozstvom rizik. Prevladaja rizika smerom
nadol, no moznost vyraznejSicho ako ocakavaného fiskalneho stimulu v Cine a/alebo v USA
predstavuje pozitivne riziko, ktoré by v pripade naplnenia zrychlilo ekonomickd aktivitu v celosvetovom
meradle nad ramec prezentovanej prognozy. Velkd neistota ohladne politického smerovania
nastupujicej vladnej administrativy v USA generuje hlavné negativne riziko aktualnej predikcie —
posun k protekcionistickym politikdm. Rastice obmedzenia globalnej obchodnej vymeny a pohybu
0sdb, rovnako ako eskalujice geopolitické napdtie v niektorych regiénoch a mozné vyraznejSie
spomalenie ekonomického rastu Ciny predstavuju riziko vyrazného negativneho ovplyvnenia objemu
globalneho obchodu, ktorého rast by mal akcelerovat' z 1,9% v roku 2016 na 3,8% v roku 2017
(v porovnani s oktdbrovou predikciou nezmeneny vyhlad) a 4,1% v roku 2018 (-0,1 percentualneho
bodu oproti oktdbrovej predikcii).
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Tab. ¢.1 Porovnanie predikcii HDP vybranych institdcii

A MMEF 10/16 EK 11/16 OECD 11/16 ECB 12/16 MMF 01/17
HDP, medziroény rast (%)

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Eurozéna 1.7 1.5 1.6 1.7 1.5 1.7 1.7 1.6 1.7 1.7 1.7 1.6 1.7 1.6 1.6
Nemecko 1.7 1.4 1.4 1.9 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8 1.8 1.6 1.7 1.5 1.5
Francuzsko 1.3 1.3 1.6 1.3 1.4 1.7 1.2 1.3 1.6 13 1.3 1.4 13 1.3 1.6
Taliansko 0.8 0.9 11 0.7 0.9 1.0 0.8 0.9 1.0 0.9 0.9 11 0.9 0.7 0.8
Spanielsko 31 22 19 3.2 23 21 3.2 23 22 3.2 2.5 21 3.2 23 21
Bigd 1.6 1.4 1.5 1.7 1.5 1.6 1.6 1.5 1.6 1.7 1.6 1.5 1.6 1.4 1.5
EA ex Big4 2.0 1.9 2.0 1.8 1.6 2.0 2.1 1.9 2.0 1.8 2.1 1.9 1.9 2.3 2.0
Kompozitny ukazovatel rastu HDP
(Big4 + EA ex Big4) * 1.7 1.5 1.6 1.7 1.5 1.7 1.7 1.6 1.7 1.7 1.7 1.6 1.7 1.6 1.6
Kompozitny ukazovatel rastu importov
(Big4 + EA ex Big4) ** 5.2 4.5 4.7 5.5 4.6 5.3 5.2 5.1 5.3 5.3 5.5 5.0 5.2 4.9 4.9

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

**Rast importov (vypocitanych na zaklade elasticit rastu importu na HDP) vazeny vahami jednotlivych krajin resp. zoskupeni na slovenskom exporte

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

V stvislosti s lep$im ocakdvanym vyvojom v Nemecku a Spanielsku, no hordim vyhladom pre
Taliansko, ostdva odhad rastu sumarneho HDP najvacsich Styroch hospodarstiev eurozény
v najblizSich dvoch rokoch nezmeneny. Lepsi vyhlad pre ostatné Clenské ekonomiky vSak posuva
odhad rastu HDP eurozéony vroku 2017 o 0,1 percentualneho bodu smerom nahor.
Hospodarstvo eurozény by tak malo za rok 2016 vzrast o 1,7% a v rokoch 2017 a 2018 len mierne
spomalit’ na 1,6%. V porovnani s oktobrovym vyhladom by teda mal byt' rast zahrani¢ného dopytu
po slovenskych exportoch zo strany eurozény v najblizSich dvoch rokoch dynamickejsi, ¢o vytvara
priestor pre mierne optimistickejsi vyvoj zahrani¢ného obchodu Slovenska na horizonte predikcie.

Jana Siroké (analytici@nbs.sk)
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