NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

OECD: Globalny rast spomal’uje. Eurozona a Slovensko spolu s nim.

OECD vo svojom dnes publikovanom ekonomickom vyhlade ocakava postupné spomalovanie
globalneho ekonomického rastu. Smerom nadol posuva predikciu rastu svetového obchodu aj
hospodarstva eurozony, ktoré by malo v roku 2018 vzrast’ o 1,9%, v roku 2019 o 1,8%
a v roku 2020 o 1,6%. Na Slovensku by mal podla OECD ekonomicky rast dosiahnut’ 4,1%
v roku 2018, 4,3% v roku 2019 a 3,6% v roku 2020.

Novembrovy’/ ekonomicky'/ vyhl'ad OECD predpokladé postupné spomalovanie globalneho rastu
na 3,5% v roku 2019 aj 2020 V porovnani s majovou predikciou to predstavuje posun nadol 00,1
percentualneho bodu v roku 2018 a 0,4 percentualneho bodu v roku 2019. Takyto vyvoj odraza najma
normalizaciu doteraz akomodativneho charakteru hospodarskych politik, rastice napatie
v medzinarodnych obchodnych vzt'ahoch a sprisiujlce sa financné podmienky.

OECD ocakava pomerne vyrazné ochladenie rastu globalneho obchodu. Zatial' o objem svetovej
obchodnej vymeny v minulom roku vzrastol o 5,2%, v horizonte predikcie by podla OECD nemal
presiahnut’ hranicu 4%, pricom by mal spomalit’ z 3,9% v roku 2018 na 3,7% v roku 2019 aj 2020.
V porovnani s majovou predikciou to predstavuje posun nadol o 0,8 percentualneho bodu v oboch
rokoch 2018 a 2019.

Spomalenie rastu globalneho obchodu reflektuje rastice obchodné restrikcie. OECD uvadza, ze
obchodné bariéry, ktoré boli administrativami USA a Ciny implementované v priebehu tohto roka,
maju v horizonte do roku 2021 potencial znizit' objem svetového obchodu o 0,4% a svetové HDP
00,1% oproti scenaru bez bariér. UvaZovana eskalacia obchodnej vojny, aproximovana dalSim
bilateralnym narastom tarif a multilateralnym zvySenim rizikovej prémie v dosledku rastucej neistoty,
by vsak podl'a odhadu OECD mohla v dlhodobom horizonte zniZit' objem svetového obchodu o 2,0%
a svetové HDP 0 0,8% oproti scenaru bez bariér. Prezentovany pohlad OECD je konzistentny
s nedavno publikovanymi vysledkami MMF (v oktobrovom ekonomickom vyhlade) aEK (v
novembrovej jesennej predikcii).

Hospodarsky rast eurozéony by mal spomalovat’ v sllade s vyvojom svetovej ekonomiky a
dosiahnut’ 1,9% v tomto roku, 1,8% v nasledujicom roku a 1,6% v roku 2020. V porovnani s
majovou predikciou to predstavuje posun nadol o 0,3 percentudlneho bodu v oboch rokoch 2018 a
2019. OECD ocakava, Zze ekonomicky rast bude aj nadalej tahany domacim dopytom, podporenym
trhom prace a priaznivymi podmienkami financovania, ale slabsi zahrani¢ny dopyt a zvySena politicka
neistota sa prejavia v jeho postupnom spomal‘ovani.

Dopyt po slovenskom exporte by mal v roku 2018 vzrast’ o 4,0%, v roku 2019 0 4,4% a v roku
2020 o0 4,3%. V porovnani s majovou predikciou to predstavuje vyraznu reviziu smerom nadol, a to
0 1,4 percentualneho bodu v roku 2018 a 0,8 percentualneho bodu v roku 2019.

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 OECD 05/18 ECB09/18 MMF 10/18 EK 11/18 OECD 11/18
HDP, medzirocny rast (%)

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Eurozéna 22 21 - 2.0 1.8 17 2.0 1.9 17 21 19 1.7 19 18 16
Nemecko 21 21 - - - - 19 1.9 16 17 18 1.7 16 1.6 14
Ceska republika 3.8 3.2 - - - - 31 3.0 25 3.0 2.9 2.6 3.0 2.7 2.6
Pol'sko 4.6 3.8 - - - - 4.4 3.5 3.0 4.8 3.7 3.3 5.2 4.0 33
Madarsko 4.4 3.6 - - - - 4.0 33 2.6 4.3 3.4 2.6 4.6 3.9 33
Slovensko 4.0 4.5 - - - - 3.9 4.1 3.8 4.0 4.1 3.5 4.1 4.3 3.6
Exportné trhy Slovenska * 5.4 5.2 - - - - - - - 4.6 4.3 3.9 4.0 4.4 4.3

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

Zdroj: ECB, EK, MMF, OECD

Inflacia v eurozone by mala v tomto roku dosiahnut’ 1,8% a v nasledujucich dvoch rokoch mierne
akcelerovat’ na 1,9%, ¢o v porovnani s majovou predikciou predstavuje posun nahor 00,2
percentualneho bodu vroku 2018 a 0,1 percentualneho bodu vroku 2019. Rast cien by mal
reflektovat’ zvySujlce sa mzdy a ceny komodit.

DéleZitym zdrojom rastu slovenskej ekonomiky by v nasledujlcich rokoch mal byt domaci dopyt
so silnou spotrebou domacnosti aj investiciami, a export, dynamikou prevysujuci rast zahrani¢ného
dopytu. Ekonomicky rast by mal dosiahnut’ 4,1% v tomto roku, 4,3% v roku 2019 a 3,6%
v roku 2020. V porovnani s majovou predikciou to predstavuje posun o 0,1 percentualneho bodu
smerom nahor v roku 2018 a 0,2 percentudlneho bodu smerom nadol v roku 2019. V porovnani
s aktualnou, v septembri publikovanou predikciou NBS (P3Q-2018) je prognéza ekonomického rastu
SR podl'a OECD v strednodobom horizonte pesimistickejsia.

Cenova hladina na Slovensku by mala podla OECD vzrast’' v tomto aj v nasledujicom roku
0 2,7% a v roku 2020 akcelerovat’ az k 3%. V porovnani s majovou predikciou to predstavuje
posun nahor o 0,2 percentualneho bodu v roku 2018 a 0,3 percentualneho bodu v roku 2019.
V porovnani s predikciou NBS je cenovy vyvoj podla OECD v roku 2020 dynamickejsi, a to v dosledku
oCakdvaného vysSieho mzdového rastu a aktualnejSich predpokladov ceny ropy.
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