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Rychly komentar

HDP: Slovenska ekonomika v 2. Stvrt'roku 2017
pokracovala v nastupenom rastovom trende
aj pri slabsich investiciach

Slovenska ekonomika v 2. Stvrtroku 2017 vzrastla uz treti stvrtrok za sebou
o 08 % medzikvartadlne. V ekonomike je od zaciatku roka zretelnejsi rast
spotrebitel'skych i vyrobnych cien, a tak nominadlny medzirocny rast HDP bol
vydatnejsi. Dosiahol 4,1 % (rovnako ako v 1. stvrtroku 2017), kym koncom
minulého roka to bolo len 2,9 %. Rast bol nadalej generovany spotrebou
domacnosti, ktora sa v 2. stvrtroku mierne zrychlila. Investicie poklesli cim
korigovali svoj rast z 1. stvrtroka. Investicné prostredie, dané urokovymi
sadzbami a priaznivymi ocakavaniami budiceho vyvoja, je naklonené tvorbe
investicii, a tak firmy pokracovali v investicnych projektoch. Prepadli sa vsak
investicie verejnej spravy. Verejné investicie sa prilis spoliehaju na eurofondy,
ktorym chyba plynuly alebo aspon vyrovnanejsi prisun do slovenskej ekonomiky.
Z hl'adiska obchodovania so zahranicim bol 2. stvrtrok 2017 poznaceny slabsim
exportom najmé v dosledku investicnych odstavok v priemysle. S obmedzenim
produkcie a investicii sa vyraznejsie znizili naroky na dovoz. Vysledok
obchodovania so zahranicim (cCisty export) prispieval pozitivne tak
k medzistvrt’rocnému, ako aj medzirocnému rastu HDP.

V 2. stvrtroku 2017 sa medzikvartalny rast slovenskej ekonomiky udrzal na 0,8 %, rovnako
ako v predchadzajucich dvoch stvrt'rokoch. Z medzirocného pohladu je ekonomika na velmi
mierne rastlcej trajektorii, ked’ sa posunula z 3,1 % v 1. Stvrtroku na 3,3 % v 2. Stvrtroku (zo
sezonne neoCistenych Udajov). Zdrojom rastu bol spotrebny dopyt, mierne prispel aj Cisty export.
V tomto sa potvrdili oakavania prognézy NBS P2Q-2017, na rozdiel od investicii, ktoré boli slabsie.
Statisticky Urad SR vykazal aj kladnu Statistickd diskrepanciu, s ¢im progndza nepocita.

Medzikvartalny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,SA) Medzirocny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,NSA)
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Negativnym prekvapenim oproti progndze bol prepad investicii. Po zohl'adneni dobrého investi¢ného
vyvoja v 1. Stvrtroku (rast 0 5,3 %) a nasledujlcej korekcii (pokles 0 4,6 %) sa droved investicii za
cely prvy polrok 2017 zdola priblizila, ale nedosiahla Uroven prognézy P2Q-2017. Uroven progndzy
nedosiahli ani celkové investicie (fixné investicie spolu so zmenou zasob, v ktorych by mohli byt
rozostavané stavby). Za vypadkom investicii je predovsetkym verejna sprava. Obmedzenie
vydavkov na infrastruktiru v 2. stvrtroku bolo pomerne vyrazné. Verejné investicie
dosiahli len 65 % porovnatel'nej urovne roka 2016 (za cely prvy polrok iba tretinu
z minulorocnej uarovne). Podniky vyuZili prostredie nizkych Urokovych sadzieb a rozbehnuté
Gverové financovanie sa prejavilo aj v ich investicnej aktivite. NajvyraznejSie investovali rafinérsky,
chemicky, celuldzovo-papierensky a elektropriemysel, zo sluZieb hotely a reStauracie a informacno-
komunikacné sluzby.

Prispevky aktiv k medzistvrtrocnému vyvoju fixnych investicii (p. b., s. c., SA)
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Dva pohl'ady na vyvoj spotreby domacnosti (medzirocna zmena v %, s. ., NSA)
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DlhodobejsSie rastlce prijmy zo zamestnania ukotvili dobré ocakavania budiceho vyvoja, domacnosti
znizili mieru Gspor a posilnili spotrebné vydavky. Silné prirastky maloobchodného predaja sa pretavili
do mierneho zrychlenia spotreby domacnosti (z 0,8 % v 1. Stvrtroku na 0,9 % v 2. Stvrtroku).
Ide o spotrebu slovenskych domacnosti doma a v zahranici. S rasticim po¢tom nerezidentov na
Slovensku pozorujeme otvaranie noznic medzi spotrebou slovenskych domacnosti (doma i v zahranici)
a spotrebnymi vydavkami, minutymi na Slovensku. Spotrebny dopyt na slovenskom (izemi rastie
rychlejSie ako narodny dopyt po tovaroch a sluZzbach konecnej spotreby. V podmienkach
Ceskej republiky tento efekt nevidno.

Pokial’ ide o produk¢nl stranku ekonomiky, v 2. stvrt'roku rastli neverejné sluzby (najma
odborné a technické cinnosti) a stavebnictvo, pricom priemysel zaznamenal spomalenie
rastu predovsetkym v dosledku investicnych odstavok. Export poklesol 0 2,5 % (v 1. Stvrtroku rastol
01,2 %). Obmedzenie priemyselnej vyroby a znizenie poziadaviek na dovoz investicii vyustil do
poklesu dovozov 0 2,7 % (v 1. Stvrtroku rastli o 1,7 %). Vysledok obchodovania so zahrani¢im teda
pozitivne ovplyvnil hruby domaci produkt.

Medzikvartalny rast HDP (prispevky v p. b., s. c., SA)
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Zdroj: SU SR, NBS.

Anna Vladova
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