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Rychly komentar

HDP: Rast ekonomiky tahali najma investicie, ale aj
spotreba

Februarovy rychly odhad HDP predpokladal rast ekonomiky vo 4. stvrtroku 2015
0 4,2 % medzirocne. Marcové spresnenie komponentov HDP posunulo - aj tak
najvyssie tempo v ostatnych piatich rokoch - na 4,3 %. Celorocné tempo
hospodarskeho rastu zostalo na 3,6 % (2,5 % v roku 2014). Za zrychlenim
ekonomického rastu su investicie, financované z EU fondov. Fixné investicie
koncom minulého roka uz presahovali svoju predkrizovd udroven o takmer 12%.
Obdobie urychleného docerpavania eurofondov skoncilo, preto mozno hovorit’ iba
o docasnom zrychleni dynamiky HDP, ktora sa po odzneni eurofondového impulzu
vrati k niZsim hodnotam. Stabilnejsou zloZkou HDP je spotreba domacnosti, ktora
tieZ podporila ekonomicky rast, aj ked’ v mensej miere ako rekordné investicie.
Trh prace poskytol slusné zazemie na rast spotreby vo forme rastiuceho objemu
miezd v hrubom vyjadreni. Ako vyplyva z uctu domacnosti, darnovo-odvodové
zataZenie hrubych prijmov sektora domadacnosti sa zvysilo aj bez zvysovania
sadzieb, preto Ccisty disponibilny dochodok nerastol tak rychlo, ako objem
hrubych miezd. Domacnostiam to scasti vykompenzovali niZsie ceny energii,
ktoré uvol'nili ,dodatocné" zdroje na spotrebu (auta, restaurdcie a pod.). Opatrné
domacnosti siucasne zvysili svoje uspory; pri rastiucom uverovom zatazZeni si
pravdepodobne odkladaji na splatky idverov.

Podl'a dnes zverejneného odhadu Struktiry HDP vzrastla slovenska ekonomika vo 4. Stvrtroku 2015 o
4,3 % medzirocne (pricom rychly odhad vo februari zverejnil 4,2%, sezénne neocistené tempo) a 1%
medzikvartalne. Zdroje ekonomického rastu vytvoril najmé domaci a sCasti aj zahrani¢ny dopyt.
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V ramci domaceho dopytu sa vo zvySenej miere investovalo. Investicie medzikvartalne vzrastli
o dalsich 4,3 % (6,3 % v 3. stvrtroku). Koncorocny objem fixnych investicii presiahol predkrizovd
aroven (kvartalny priemer roka 2008) o takmer 12 %. Zasadnu ulohu zohral verejny sektor a jeho
schopnost’ absorbovat’ prostriedky z EU fondov. Investoval aj stikromny sektor, jednak ako prijimatel
europomoci a jednak vd'aka miernemu oZiveniu na trhu podnikovych Gverov.
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Sukromna spotreba svojim rastom o 0,7 % medzikvartalne uz treti kvartal po sebe potvrdila stabilitu
z fundamentov stabilného rastu sikromnej spotreby si pozvolne rastlice disponibilné prijmy, ktoré
domacnostiam zostanu ,v Cistom" na dalSie pouZitie (spotrebu alebo Uspory). Aj ked’ objem hrubych
miezd zamestnancov rastli najviac od krizy (7,1 % vo 4. Stvrtroku 2015), disponibilné prijmy rastli
miernejsie (4,3 % medzirocne). Z hrubych miezd ukrajovali dane a odvody, a to v priebehu celého
roka 2015.

K odCerpaniu zdrojov na eventudlnu spotrebu tak dochadzalo aj bez zvySovania danovych
a odvodovych sadzieb (p6sobili iné faktory, napr. nezvySovala sa nezdanitelna cast’ zakladu dane; viac
zamestnancov podlieha miliondrskej dani; zvySila sa minimdlna mzda, pricom novozavedenu
odpoctovl nezdanitelnu poloZzku na zdravotné poistenie si uplatnila pravdepodobne iba necela tretina
opravnenych nizkoprijmovych zamestnancov; posunuli sa maximalne vymeriavacie zaklady pre
zdravotné a socialne poistenie; €ast' Zivnostnikov z vlastnej motivacie platia odvody z vy3Sieho ako
minimalneho zakladu).

Cast’ prijmu, od¢erpant formou dani a odvodov, pomahali doméacnostiam kompenzovat' nizéie ceny
energii. Pokles cien ropy a z toho vyplyvajlce nizSie ceny energii (pohonnych hmét, elektriny, tepla,
paliv, plynu) prispeli k zvySeniu realnych disponibilnych prijmov domacnosti o 0,9 percentualneho
bodu na 4,8 % (sezénne neocCisteny medzirony rast). Ilustrativne na Struktire mesacnych
maloobchodnych trzieb uvadzame, na €o sa najviac minali ,Uspory" z nizSich cien energii v roku 2015.
VysSie trzby najskor zaznamenali predajne aut a do konca roka vysli z tohto pomyselného siboja ako
vitazi. Domacnosti zacali viac utracat’ aj v restauraciach, hoteloch a v predajniach Specializovanych na
potravinarsky tovar. Neminuli vSak cely prijem, ktory mali k dispozicii. O tom, Ze celkovo zostali
opatrné vo svojich spotrebnych vydavkoch a pri rasticom (verovom zatazeni pravdepodobne
odkladaju na splatky Gverov, svedci zvySena miera Uspor (aj koncorocna, aj celoroCna).
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Podiel dani a odvodov z hrubych prijmov
sektora domacnosti (%, b. c.)

Rozdelenie disponibilnych prijmov
(medzirona zmena, s.c., NSA)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Okrem uz spominanych investicii a sikromnej spotreby koncom roka 2015 vzrastla aj verejna spotreba
a Cisty export. Jedinou zlozkou, znizujlcou HDP, bola zmena stavu zasob v ekonomike. Zasoby poklesli

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

v dosledku zvyseného domaceho a zahrani¢ného dopytu.

A.Vladova
(analytici@nbs.sk)
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