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Europska komisia a NBS sa vo svojich predikciach zhoduju

Eurdpska komisia (EK) vo svojej zimnej predikcii predpokladda postupni akceleraciu
ekonomického rastu eurozény z 1,7% v aktualnom roku ku 1,9% v roku 2017. V porovnani
s novembrovou predikciou to predstavuje mierne spomalenie predpokladaného rastu HDP eurozony
v tomto roku. Rast HDP Nemecka bol prehodnoteny mierne smerom nadol, avsak aj napriek tomu EK
predpoklada zachovanie stabilného rastu nemeckej ekonomiky, ¢o moze byt dobrym signalom pre
ekonomiku SR. Krajiny V3 by si mali aj nadalej udrzat’ solidny ekonomicky rast, pricom oproti
predchadzajlcej predikcii nedoslo k jeho vyraznejSiemu prehodnoteniu.

Vyhl'ad globalneho ekonomického rastu bol opat’ mierne zhorSeny najma z titulu vyvoja
v rozvijajucich sa ekonomikach. Vyvoj transformacie cinskej ekonomiky prebieha v sllade
s predpokladmi, pricom na konci horizontu predikcie by sa mal rast HDP ¢inskej ekonomiky pohybovat’
na drovni 6,2%. Predpoklady rastu sa zhorSili najméd pre regiony orientované na export komodit,
nakol'ko ich ceny pretrvavaju na nizkych Grovniach.

Po spomaleni rastu globalneho obchodu za rok 2015 (vynimajuc EU), ktory sa bliZi k Grovniam roku
2009, EK predpoklada postupné obnovenie rastu importov blizko k Grovni 4% na konci horizontu
predikcie podporené ocCakavanou akceleraciou globalnej ekonomickej aktivity.

Rizika predikcie EK st prevazne negativne. Spomalenie ekonomického rastu Ciny a rozvijajlcich sa
ekonomik, sprisiiovanie monetarnej politiky v USA, ako aj pokracujice geopolitické napédtie by sa
mohli negativne premietnut’ do ekonomickych ocakavani eurozény. Ocakavania ohl'adom vyvoja cien
ropy sa javia byt velmi krehké. Kym narast cien ropy by mohol negativne pbsobit’ na ekonomicku
aktivitu v eurozone, na druhej strane ich pokracujuci pokles by mohol narusit’ financnu stabilitu krajin
exportujlcich ropu. Pozitivnym rizikom pre vyvoj v eurozOne zostava kombinacia nizSich ako
oCakavanych cien komodit, Urokovych sadzieb, ako aj d'alSia depreciacia vymenného kurzu USD/EUR.

Tab. 1 Porovnanie predikcii HDP vybranych instittcii

e EK 11/15 OECD 11/15 ECB 12/15 MMF 01/16 EK 02/16
HDP, medziro¢né zmeny v %

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Eurozéna 1.8 1.9 1.8 1.9 1.7 1.6 1.7 1.7 1.7 1.9
Nemecko 1.9 1.9 1.8 2.0 - -—- 1.7 1.7 1.8 1.8
Ceska Republika 2.2 2.7 2.3 2.4 2.3 2.7
Pol'sko 3.5 3.5 3.4 3.5 3.5 3.5
Madarsko 2.2 2.5 2.4 3.1 2.1 2.5
Slovensko 2.9 3.3 3.4 3.5 3.2 3.4
Exportné trhy Slovenska* 4.9 5.8 - --- 4.9 5.6

*Dovoz tovarov a sluzieb na réznych trhoch (vratane EU) vazeny podla ich podielu na vyvoze tovarov a sluzieb.
Zdroj: ECB, EK, MMF, OECD

EK v aktudlnej predikcii prehodnotila rast HDP SR na horizonte predikcie mierne smerom
nahor. Medzirocny rast HDP ekonomiky SR by mal dosiahnut’ Groven 3,2% v aktualnom
roku a 3,4% v roku 2017. Takyto vyvoj je takmer identicky v porovnani s aktualnou
predikciou NBS P4QA-2015 (pozri graf 1). TahUriom ekonomiky by mala byt relativne silna
spotreba domacnosti podporena nizkoinflatnym prostredim, zlepSenym vyvojom na trhu prace ako aj
zlepSenymi Uverovymi podmienkami. Ekonomike by mali na horizonte predikcie vyrazne poméct aj
investicie spojené s prichodom automobilky Jaguar Land Rover.

Inflacia merana HICP by mala dosiahnut’ 0,3% v tomto roku, pricom v roku 2017 by mala vyraznejsie
akcelerovat’ k 1,7%, Co je v znacnej miere zapricinené nizkou bazou v predoslom roku.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov
Useku pre menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho suhlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového Useku®". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezénne ocistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Graf 1: Pohlad na progndzu rastu hrubého domaceho produktu SR
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Zdroj: EK, MMF, NBS, OECD

Podiel deficitu verejnych financill' na HDP by sa mal podla EK postupne zlepSovat’ z -2,7% v 2015 na -
2,1% v 2016 a -1,7% v 2017. Uroven dlhu by mala v tomto roku predstavovat’ 51,9% HDP a 51,2% v
roku 2017.

V porovnani s predikciou NBS P4QA-2015, EK ocakava vyssi rast dopytu obchodnych
partnerov po nasich exportoch, ¢o by pri naplneni mohlo znamenat' pozitivhy impulz
v ocakavaniach ekonomického rastu Slovenska na obdobie 2016-2017.

Martin Feje$ (analytici@nbs.sk)
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