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Rychly komentar

HDP: Sukromna spotreba a investicie boli hlavnymi
zdrojmi rastu HDP v 3. Stvrtroku 2017

Dnesné spresnené idaje SU SR o raste slovenskej ekonomiky prichddzaji
s lepsimi vysledkami, ako naznacoval novembrovy rychly odhad. Vyplyva z nich,
Ze medzirocny rast ekonomiky v 3. stvrtroku 2017 dosiahol 3,4 % (v novembri
statistici odhadovali 3,3 %). Po sezonnom ocisteni to znamena rast o 0,8 %
medzikvartalne. Od Zzaciatku roka pritomna reflacia v ekonomike priniesla
vydatnejsi rast HDP v beZnych cenach, a to 5 % medzirocne. Napriek cenovému
vyvoju sa domacnosti v spotrebnych vydavkoch neobmedzuju, ich spotreba rastie
najrychlejsie od krizy. Kym priemerna domacnost’ v eurozone potrebovala rok na
ukotvenie spotrebitel'skej dovery, aby upustila od tendencii coraz viac setrit’
(sklon k spotrebe sa zmiernil na prelome 2014/2015); priemerna domacnost’ na
Slovensku este rok navyse.

Slovenska ekonomika v 3. Stvrtroku 2017 vzrastla o 0,8 % medzikvartalne (0,9 % v 2.
Stvrtroku) a 3,4 % medzirocne (3,7 % v 2. Stvrtroku, sezdnne neocistené). Ekonomika teda
pozvolne rastie. Domacnosti sa v spotrebnych vydavkoch neobmedzujd, ich spotreba rastie
najrychlejSie od krizy a po poklese v 2. Stvrtroku sa obnovil aj rast investicii a exportu. V tomto sa
potvrdili tendencie progndézy NBS P3Q-2017, ktora ocakavala rast domaceho dopytu pri mierne
negativnom vplyve Cistého exportu; tlak na dovozy bol vSak vyraznejsi ako ocakavania. Najma
zrychleny investi¢ny dopyt bol uzko Specializovany (nové technoldgie do automobilového priemyslu a
do inteligentnych budov), nerealizoval sa z domacich zdrojov, ale bol kryty dovozom zo zahranicia.
V hodnotenom Stvrtroku sice nepodporil v plnej miere rast slovenskej ekonomiky, ale najma
v odvetviach prepojenych s autovyrobou dodal impulzy budicemu rastu a zamestnanosti.

Medzikvartalny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,SA) Medzirocny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,NSA)
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Rychle/analyticke komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov
Useku pre menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho sthlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady sii sezdnne ocistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Statisticky Grad SR navy$e zaznamenal aj kladnu Statisticki diskrepanciu na vydavkovej strane, aby
tak dorovnal produk¢n( stranu, ktora po scitani odvetvi dava lepsi vysledok ako vydavkova strana.
Z odvetvi si polepsili obchod astkromné sluzby, co je odrazom dobrej spotreby
domacnosti, ale aj rastiiceho uUverovania domacnosti, ktoré investuji do vlastnych
nehnutel'nosti a vykazuju tak pridani hodnotu v odvetvi nehnutelnosti (v ramci sikromnych sluzieb).
V stavebnictve sa sice - aj vd'aka rezidenénym investiciam - obnovil rast trzieb, ale pridani hodnotu
odvetvia (vyjadrenl cez mzdy, zisk a odpisy) to vyraznejSie nezdvihlo. Pridana hodnota exportujlcej
priemyselnej vyroby sa od zaciatku tohto roka znizuje, Co koreSponduje so slabSim tempom exportu
od zaciatku roka.

Medziro¢ny rast HDP z produkénej strany Prispevky odvetvi k medziro¢nej zmene
(prispevky v p. b., s. c., NSA) fixnych investicii (p. b., b. c., NSA)
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Zadlzujlca sa skupina byvajucich vlastnikov zaroven vyznamne pomohla rastu investicii v 3. Stvrt'roku.
K investicnému rastu prispeli aj novi investori, ktori pomohli revidovat’ prekvapenie
z neopodstatnene slabého investicného zaujmu v 1. polroku 2017. Sikromné investicie tak
v prvych troch Stvrtrokoch zaznamenali redlny rast o 4,2 % medziroCne. V 3. Stvrtroku investicie
zvySila aj samotna verejna administrativa. Po zapoditani dopravnej infrastruktiry, zdravotnictva
a ostatnych sucasti verejného sektora zostavaju vSak verejné investicie v prvych troch
stvrt'rokoch stale v negativnom pasme (realny pokles takmer o 12 % medzirocne). Celkové fixné
investicie sa zvysili 0 3,7 % medzirocne.

Prispevok sukromnej spotreby k ekonomickému rastu na Slovensku bol najvyssi
v pokrizovom obdobi. Rovnako v celej eurozéne je sukromna spotreba hlavnym faktorom
sucasného ekonomického rastu. Tak v eurozdne, ako aj na Slovensku prispelo k zrychleniu spotreby aj
zmiernenie sklonu domacnosti k Usporam. Oslabenie sklonu k Usporam koreSponduje s
narastajlcou spotrebitel'skou doverou, ktora svoj dlhodoby priemer prekrocila koncom roka 2013, a to
tak v eurozdne, ako aj na Slovensku. Odvtedy priemerna domacnost’ v eurozone potrebovala
rok na ukotvenie spotrebitel'skej dovery, aby upustila od tendencii ¢oraz viac Setrit’ (sklon
k spotrebe sa zmiernil na prelome 2014/2015); priemerna domacnost’ na Slovensku este rok
navyse.

A tak nielen vd'aka trhu prace, ale mierne aj na ukor Gspor sa spotrebné vydavky
slovenskych domacnosti v 3. stvrt'roku zvysili aZ 04 % medzirocne (3,6 % v 2.
stvrt'roku).
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Vyvoj spotrebitel'skej dovery a miery Uspor Prispevok sukromnej spotreby z domacich zdrojov

na Slovensku k medziro¢nej zmene HDP (v p. b.)
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Pozn.: prerusovane je znazorneny dlhodoby priemer jednotlivych veliCin.

Anna Vladova
(analytici@nbs.sk)
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