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Aktualny ekonomicky vyhl'ad Medzinarodného menového fondu (MMF) ocakava pokracujice
spomalenie rastu svetovej ekonomiky. V porovnanti s julovou aktualizaciou ho postiva smerom
nadol, ato o0 0,2 percentualneho bodu vroku 2019 a 0,1 percentualneho bodu v roku 2020.
Rovnakym smerom, no omnoho vyraznejsie, posuva aj vyhl'ad rastu svetového obchodu, a to
0-1,4 percentudlneho bodu vroku 2019 ao-0,5 percentudlneho bodu vroku 2020.
Hospodarsky rast eurozény koriguje tieZ smerom nadol a predpoklada, Ze dosiahne 1,2 %
vroku 2019 a 1,4 % v roku 2020 aj 2021. Slovenska ekonomika by mala podl'a MMF vzrast
0 2,6 % vroku 2019 a 2,7 % v roku 2020 aj 2021.

Oktobrovy ekonomicky vyhlad MMF prinasa opdtovné zniZenie ocakavaného globalneho rastu.
nizSieho rastu globalneho HDP odzrkadluju rastice obchodné bariéry, zvySend obchodnu
a geopolitickd neistotu, makroekonomické oslabenie vybranych rozvijajucich sa ekonomik, rovnako
ako Strukturdlne faktory - nizky rast produktivity a starnutie populécie v rozvinutych ekonomikach.
MMF ocakava, Ze rast svetovej ekonomiky spomali z 3,6 % v minulom roku na 3,0 % v roku 2019 (-0,2
percentualneho bodu oproti juilovej aktualizacii) a 3,4 % vroku 2020 (-0,1 percentudlneho bodu
oproti julovej aktualizacii) a dosiahne 3,6 % v roku 2021.

K oslabeniu svetovej ekonomickej vykonnosti dochddza v ¢ase vyrazného a naprie¢ regionmi takmer
simultanneho uvol'nenia menovej politiky. MMF odhaduje, Ze nebyt tohto stimulu, globalny rast by bol
vtomto aj budicom roku o 0,5 percentudlneho bodu niz$i. Uvolnend menova politika poméha
neutralizovat’ negativny dopad pokrac¢ujiceho obchodného napitia medzi Cinou a USA, ktoré sa podla
odhadu MMF podpise pod kumulativne zniZenie drovne globalneho HDP 00,8 % do roku 2020.
V kontexte neutichajticej politickej neistoty ostavaju rizika globalneho rastu naklonené stale
smerom nadol. Obchodné bariéry, zvySené geopolitické pnutia a stile neista findlna podoba Brexitu
moZu ¢oraz viac narusat dodavatel'ské retazce a znizZovat' déveru, investicie a rast, s rizikom nahleho
zhorSenia globalnych finanénych podmienok aodhalenia finan¢nej zranitelnosti naakumulovanej
pocas rokov nizkych drokovych sadzieb.

V stlade so spomalenim priemyselnej produkcie a investi¢cnych vydavkov v prostredi zhorsujucich sa
obchodnych vztahov by mal rast globalneho obchodu spomalit’ z 3,6 % vroku 2018 na 1,1 %
vtomto roku (-1,4 percentudlneho bodu oproti juilovej aktualizacii) a 3,2 % vroku 2020 (-0,5
percentualneho bodu oproti julovej aktualizacii) a dosiahnut 3,8 % v roku 2021.
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MMF ocakava, zZe rast HDP eurozdény spomali z 1,9 % vroku 2018 na 1,2 % vtomto roku (-0,1
percentualneho bodu oproti julovej aktualizacii), 1,4 % v roku 2020 (-0,2 percentualneho bodu oproti
julovej aktualizacii) arovnako 1,4 % vroku 2021. Spomalenie ekonomického rastu by malo byt
rovnomerné medzi jednotlivymi ¢lenskymi krajinami a podobny vyvoj by mal prebiehat aj v krajinach
V3. Vdésledku toho by nemala dynamika zahrani¢ného dopytu po slovenskych exportoch zo strany
eurozdny a regioénu V3 v najblizsich rokoch vyraznejsie akcelerovat.

Tabul'ka 1 Porovnanie predikcii HDP vybranych institucii

L. OECD 05/19 EK07/19 MMF 07/19 ECB09/19 MMF10/19
HDP (medziro¢ny rastv %)
2019 2020 2021 || 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 || 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021

Eurozéna 1,2 1,4 - 1,2 14 - 1,3 1,6 - 1,1 1,2 14 1,2 1,4 14
Nemecko 0,7 1,2 - 0,5 1,4 - 0,7 1,7 - - - - 0,5 1,2 14
Francizsko 13 1,3 - 1,3 1,4 - 1,3 14 - - - - 1,2 1,3 13
Taliansko 0,0 0,6 - 0,1 0,7 - 0,1 0,8 - - - - 0,0 0,5 0,8
Spanielsko 2,2 19 - 2,3 1,9 - 2,3 19 - - - - 2,2 1,8 1,7
Holandsko 1,6 15 - 1,6 15 - - - - - - - 1,8 1,6 15
Ceska republika 2,6 2,5 - 2,6 2,5 - - - - - - - 2,5 2,6 2,6
Pol'sko 4,2 3,5 - 4,4 3,6 - - - - - - - 4,0 31 2,7
Mad'arsko 39 3,0 - 4,4 2,8 - - - - - - - 4,6 33 2,9
Slovensko 35 34 - 3,6 33 - - - - - - - 2,6 2,7 2,7
Kompozitny ukazovatel rastu HDP

(Big5 + EA ex Big5 + V3) * 14 1,4 - 1,5 14 - - - - - - - 1,4 1,4 1,4
Kompozitny ukazovatel rastu

importov (Big5 + EA ex Big5 + V3) ** | 3,4 3,4 - 3,4 3,5 - - - - - - - 3,3 3,5 3,5

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

** Rast importov (vypocitanych nazaklade elasticit rastu importu na HDP) vézeny véahami jednotlivych krajin resp. zoskupeni na slovenskom exporte. Importné elasticity odhadnuté nahorizonte 2009-2016.

Zdroj: ECB, EK, MMF, OECD

Inflacia v eurozone by mala spomalit z 1,8 % v roku 2018 na 1,2 % v roku 2019, 1,4 % v roku 2020
a 1,5 % v roku 2021, reflektujic ekonomicky cyklus.

Rast slovenskej ekonomiky by mal spomalit zo 4,1 % v roku 2018 na 2,6 % v tomto roku a 2,7 %
vroku 2020 aj 2021. V porovnani s aktualnou, v septembri publikovanou predikciou NBS (P3Q-2019)
je prognéza ekonomického rastu SR podla MMF mierne optimistickejSia, ato v ddsledku
pozitivnejsSieho vyhl'adu zahrani¢ného obchodu aj trhu prace.

Rast cenovej hladiny na Slovensku by mal podla MMF mierne akcelerovat z 2,5 % vroku 2018
na 2,6 % v tomto roku, a nasledne spomalit na 2,1 % v roku 2020 aj 2021. V porovnani s prognézou
NBS odhaduje MMF rast slovenskych cien vstrednodobom horizonte miernejSie, ato napriek
pozitivnejsej produkcénej medzere na horizonte predikcie.
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Graf 1 Porovnanie predikcii HDP SR vybranych
institdcii (medziro¢ny rast v %)

Graf 2 Porovnanie predikcii HICP SR vybranych
institucii (medziro¢ny rast v %)
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