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Rychly komentar

Medzinarodny menovy fond (MMF) zlepsil odhady rastu ekonomiky
Nemecka a eurozdny z januarovej predikcie

MMF vypublikoval pravidelny aprilovy ekonomicky vyhlad. Rast globalneho outputu by mal
dosiahnut 3,6% v roku 2014, resp. 3,9% v budicom roku, c¢o predpokladd zmenu
v oCakavaniach mierne smerom nadol v tomto roku v porovnani s januarovou aktualizaciou. Postupna
akceleracia globalneho outputu by mala byt tvorena najméa vykonnostou rozvinutych ekonomik, aj
ked' ozivenie ich rastu je skor nevyvazené.

V porovnani s januarovou aktualizaciou ekonomického vyhladu MMF na tento rok mierne zhorsil
ocakavania ohl'adom rastu svetového obchodu. Rast svetového obchodu by vSak mal podla
predpokladov MMF postupne akcelerovat’ zo 4,3% v roku 2014 na 5,3% v budicom roku.

Inflacia v globalnom meradle by mala byt' v blizkom obdobi timend najmé z dévodu poklesu cien
komodit, pretrvavajlcich zapornych produkénych medzier vo vyspelych ekonomikach a slabého
domaceho dopytu v pripade Casti rozvijajucich sa ekonomik. Rast cien v ramci eurozény by sa
mal na horizonte prognoézy postupne zrychl'ovat' v dosledku postupného ozivenia ekonomiky
eurozony. Napriek tomu MMF predpoklada, Ze inflacia by mala zotrvat’ vyraznejSie pod
ciel'ovou uroviiou ECB (2014: 0,9%, 2015: 1,2%, 2016: 1,3%).

Ekonomicka aktivita v eurozone by mala v suvislosti so silnejucim zahranicnym dopytom,
zlepSovanim Uverovych podmienok, ako aj nizSim konsolidacnym Usilim postupne akcelerovat'.
Pozitivnou spravou je zlepSenie ocakavaného rastu nemeckej ekonomiky v porovnani
s januarovou progndézou MMF, ¢o by mohlo pozitivne vplyvat' na vyvoj exportov SR v sledovanom
obdobi. V ramci regiéonu V3 by mal zrychleny rast HDP v aktualnom roku sprevadzat’ ekonomiky
Pol'ska a Madarska. Ten by mal byt podporeny silnejucim domacim dopytom, zlepSenim situdcie na
trhu prace a lepSim ¢erpanim EU fondov s pozitivnym dopadom na verejné investicie. V pripade Ceskej
Republiky sa po prepade rastu HDP o -0,9% v 2013 ocakava rast ekonomiky o 1,9% v tomto roku.

Tab. ¢.1 Porovnanie predikcii HDP vybranych institdcii

e, MMF akt. 01/2014 EK 02/14 ECB03/14 MMF 04/14
HDP (medziro¢né rasty, %)

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Eurozéna 1.0 1.4 1.2 1.8 1.2 1.5 1.8 1.2 1.5 1.5
Nemecko 1.6 14 1.8 2.0 - - - 1.7 1.6 14
Francuzsko 0.9 1.5 1.0 1.7 - - - 1.0 1.5 1.7
Taliansko 0.6 1.1 0.6 1.2 --- --- --- 0.6 1.1 13
Ceska Republika 1.8 2.2 1.9 2.0 2.1
Pol'sko --- --- 2.9 3.1 --- --- --- 3.1 3.3 3.4
Madarsko - - 2.1 2.1 - - - 2.0 1.7 1.7
Slovensko --- --- 2.3 3.2 - -- --- 2.3 3.0 3.5
Kompozitny ukazovatel rastu HDP
(Big5+EA ex Big5+V3)* 1.6 2.1 - 1.7 1.9 1.9
Kompozitny ukazovatel rastu
importov (Big5+EA ex Big5+V3)** o o a7 6.2 o o o 37 4.9 >3

* Kompozitny ukazovatel vypocitany na zéklade elasticit rastu importu na HDP v jednotlivych krajinach, resp. zoskupeni

** Kompozitny ukazovatel vypocitany na zéklade rastu importov uvedenych krajin, resp. zoskupeni

Zdroj: ECB, EK, MMF, prepocty NBS

I

Medziro¢ny rast HDP ekonomiky SR by mal podl'a predikcie MMF dosiahnut’ Groven 2,3%
v aktualnom roku a postupne akcelerovat’' na 3,0% v roku 2015 a 3,5% v roku 2016.
V porovnani s poslednou publikovanou predikciou NBS P1Q-2014 sa tak MMF javi byt ohladom
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ekonomického rastu SR mierne pesimistickejsi. Pre rok 2016 je prognéza rastu HDP SR podla MMF
totozna s predpokladom predikcie NBS P1Q-2014.

Graf ¢.1: Pohl'ad na progndzu rastu hrubého domaceho produktu SR (medzirocny rast, %)
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Pri zohl'adneni predpokladu MMF o vyvoji importov hlavnych obchodnych partnerov SR (v
porovnani s ocakavaniami predikcie NBS P1Q-2014) by mohlo déjst’ k znizeniu
ocCakavanej vykonnosti ekonomiky SR v roku 2014 o -0,2 p.b.. Dopady na ekonomicku
aktivitu SR v rokoch 2015 a 2016 by boli zanedbatel'né.

Martin Fejes (analytici@nbs.sk)
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