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NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

Europska komisia:
Letna predikcia reviduje vyhl'ad rastu pre eurozonu. Protekcionizmus
vyvolava obavy.

Jarna predikcia Europskej komisie (EK) revidovala predikciu ekonomického rastu eurozony
smerom nadol. Pre aktuainy rok 2018 doslo k revizii rastu eurozony o -0,2 p.b. na uroveri
2,1%. Pohorsila si najmd nemecka ekonomika z dovodu slabsieho vyvoja v prvom stvrtroku
tohto roka, ako aj narastajucich obav zo zavadzania protekcionistickych opatreni v globalnom
obchode. Rast slovenskej ekonomiky by mal byt aj nadalej tahany domacim dopytom,
pricom ekonomicky rast SR by mal dosiahnut’ 3,9% v tomto roku a 4,2% v roku 20189.

Ekonomicka aktivita medzi jednotlivymi krajinami a regionmi zacina byt postupne diferencovana,
pricom dalsi globalny vyvoj moze byt ovplyvneny rasticimi negativnymi rizikami. EK vo svojej letnej
predikcii napriek tomu predpoklada, Ze globalny rast by si mal aj nad‘alej zachovat' solidne tempo.
Rast globalnej ekonomiky mimo EU by mal dosiahnut’ 4,2% v tomto a 4,1% v buddcom roku.

Rast globalneho obchodu mimo EU by sa mal podla EK pohybovat’ na drovni 4,9% v aktudlnom
roku, pricom predikcia na rok 2019 hovori a nizSom, avsak stale silnom raste 4,4%. Toto spomalenie
vyplyva zo stupfiujuceho sa obchodného napétia a zavadzanych protekcionisticky opatreni medzi USA
a Cinou.

Narastajuce obchodné napétie, pravdepodobnost’ jeho eskalacie v kombinacii s nizSim ako
oCakavanym ekonomickym rastom na zaCiatku roka zatial napoveda, Ze hospodarsky rast
eurozony v tomto roku zrejme nedosiahne Uroven toho predoslého. Pre aktudlny rok 2018 doslo
v aktualnej predikcie EK krevizii rastu eurozény o -0,2 p.b. na uroven 2,1%. V porovnani
s predchadzajlcou predikciou doslo k vyraznej revizii ekonomického rastu Nemecka o -0,4 p.b. pre rok
2018 a -0,2 p.b. pre rok 2019. Dévodom je najma slaby prvy Stvrtrok, kedy sa prepadla vladna
spotreba a export, pricom naladu nemeckych exportérov negativne ovplyviiuje najma narastajlci
protekcionizmus. V roku 2019 by mala ekonomika eurozony rast’ na Urovni 2%. V horizonte predikcie
by mal domaci dopyt ostat’ hlavnhym motorom ekonomického rastu, pricom najméa stkromna spotreba
by mala tazit' z priaznivych podmienok na trhu prace.

Tab. ¢.1 Porovnanie predikcii HDP vybranych institlcii

L EK 02/18 MMEF 04/18 OECD 05/18 ECB06/18 EK 07/18
HDP, medziroény rast (%)
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Eurozéna 23 2.0 - 2.4 2.0 1.7 2.2 21 - 2.1 1.9 1.7 2.1 2.0 -
Nemecko 23 21 - 2.5 2.0 1.5 2.1 21 - 2.0 1.9 1.6 1.9 1.9
Francuzsko 2.0 1.8 - 2.1 2.0 1.8 19 1.9 - 1.8 1.7 1.6 1.7 1.7
Taliansko 1.5 1.2 - 1.5 11 0.9 14 11 - 13 1.1 1.1 13 1.1
Spanielsko 2.6 21 - 2.8 2.2 19 2.8 2.4 - 2.7 2.4 21 2.8 2.4
Holandsko 2.9 2.5 - 3.2 2.4 2.1 33 2.9 - 2.5 2.2 1.9 2.8 2.5
Ceska republika 3.2 29 - 35 3.0 2.5 3.8 3.2 - - - - 3.0 29
Pol'sko 4.2 3.6 - 4.1 35 3.0 4.6 3.8 - - - - 4.6 3.7
Madarsko 3.7 3.1 - 3.8 3.0 2.6 4.4 3.6 - - - - 4.0 3.2
Slovensko 4.0 4.2 - 4.0 4.2 3.8 4.0 4.5 - 4.0 4.8 4.0 3.9 4.2
Kompozitny ukazovatel rastu HDP
(Big5 + EA ex Big5 + V3) * 2.0 1.8 - 2.1 1.8 1.5 2.1 1.9 - - - - 2.0 1.8
Kompozitny ukazovatel rastu importov
(Big5 + EA ex Big5 + V3) ** 5.2 4.5 - 5.4 4.5 3.8 5.4 4.8 - - - - 4.8 4.5

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

**Rast importov (vypocitanych na zaklade elasticit rastu importu na HDP) vaZzeny vahami jednotlivych krajin resp. zoskupeni na slovenskom exporte. Importné elasticity odhadnuté na horizonte 2009-2016.

Zdroj: ECB, EK, MMF, OECD
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Inflacia v eurozdne by v tomto roku mala dosiahnut’ Groven 1,7%, Co je 0 0,2 p.b. viac, ako tomu
bolo v predchadzajlicej predikcii. Pre rok 2019 EK revidovala inflaciu eurozény mierne smerom nahor
rovnako na uroven 1,7%. Rast inflacie na horizonte predikcie by mal byt do znacnej miery ovplyvneny
zvySujucimi sa ndkladmi prace v podobe rasttcich miezd.

Rast slovenskej ekonomiky by mal byt aj nadalej tahany sikromnou spotrebou a investiciami
v automobilovom priemysle, pripadne vacSimi infrastruktirnymi projektmi. Export SR by mal
benefitovat’ najmé z rozSirenia produkénych kapacit v automobilovom priemysle. Na druhej strane EK
vidi mozné rizikd v aktudlnom vyvoji globalneho obchodu. Na spotrebu domacnosti by mal pozitivne
vplyvat’ rast ich disponibilnych prijmov v slvislosti s pozitivnym vyvojom na trhu prace. Ekonomicky
rast SR by mal dosiahnut’ 3,9% v tomto roku a 4,2% v roku 2019 (v 2018 -0,1 p.b.). V porovnani
s aktualnou junovou predikciou NBS P2Q-2018 je progndza ekonomického rastu SR v strednodobom
horizonte podl'a EK pesimistickejsia.

Cenova hladina na Slovensku by podla EK mala v tomto roku vzrast' o 2,6% odrazajlc silny rast
miezd, ako aj zvySeny spotrebitel'sky dopyt, pricom k rastu by mali najviac prispievat’ ceny potravin
a sluzieb. Pre rok 2019 by mala inflacia zostat’' nad 2%

Graf €.1 Porovnanie predikcii HDP SR
vybranych institdcii (medzirocny rast, %)

Graf €.2 Porovnanie predikcii HICP SR
vybranych institdcii (medzirocny rast, %)
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