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Rychly komentar

HDP: Struktlra rastu slovenskej ekonomiky
potvrdila silny domaci dopyt

Rast slovenskej ekonomiky ani v 3. stvrt'roku 2015 nepolavil a uz Stvrty kvartal po sebe si pripisal
stabilnych 0,9 % medzikvartalne. V medzirocnom porovnani dosiahol 3,7 %, najrychlejSie tempo
za ostatnych takmer 5 rokov (3,4 % v 2. Stvrtroku, sezénne neocistené Udaje). Zdroje ekonomického
rastu pochadzali z domacej ekonomiky. Objem fixnych investicii prvykrat presiahol svoju
predkrizovi Uroven, a to aj vd'aka EU fondom. Zrychlené Cerpanie EU fondov mohlo od zaciatku
tohto roka vygenerovat' priblizne tretinu z medzironého rastu HDP. To vSak neznamena, Ze bez
EU fondov by bol HDP nizsi o cela tretinu, pretoze EU fondy pravdepodobne vytesnili a
nahradili cast’ investicii a verejnej spotreby, ktoré by boli v standardnom rozsahu
realizované z vlastnych alebo tiverovych zdrojov.
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Fixné investicie medzikvartalne vzrastli az 0 5,7 %. Svoju predkrizovi Uroven (kvartalny priemer
roka 2008) prevysili o viac ako 5 % a vratili sa do pasma udrzatelného trendu investicii. Udrzatelny
trend ilustruje objem investicii, aky by sa dal na zaklade historickych skdsenosti predpokladat’
vzhl'adom k objemu HDP. Jeho horna hranica je uréena dlhodobym (25 %) a dolna hranica (22 %)
pokrizovym podielom investicii na HDP. Realizované investicie od zaciatku roka 2013 podliezali dolnu
hranicu svojho udrZatelného trendu. Medzera sa nateraz uzatvorila, a to najma vd'aka EU
fondom a scasti aj miernemu oZiveniu na trhu podnikovych Gverov. VyraznejSie Cerpanie Uverov
mohlo byt timené prave zvySenym zaujmom o Cerpanie EU fondov, v kazdom pripade vsak rastiice
poskytnuté Uvery prispeli k restrukturalizacii starych dlhov a podporili ¢ast’ sikromnych investicii.

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 sezénne oistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Porovnanie investicii s ich dlhodobo udrzatelnym
trendom (priemer za 4Q v mil. EUR, s.c.)

Prispevky sektorov k medziroénému rastu
fixnych investicii (p.b., b.c., sezénne neocistené)
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Zasadny vplyv na rast fixnych investicii vSak mal verejny sektor, ktory zintenzivnil investicna
aktivitu vd'aka zrychlenému cerpaniu eurofondov. To zdvihlo nielen domacu pridant hodnotu
v stavebnictve (a HDP), ale zvysilo aj naroky na dovozy investi¢nych tovarov.

Cerpanie eurofondov podporilo aj spotrebu vlady cez zvy$en medzispotrebu, teda naklady na
obstaranie tovarov a sluzieb pre zabezpecenie viastnych prevadzkovych Cinnosti. KedZe tieto
pochadzaju takmer vylune z domacich zdrojov, v tomto segmente transfery z EU fondov podporili
domacu ekonomiku.

Eurofondy financovali aj ¢ast’ sukromnych investicii, najma vedy a techniky, ale aj ubytovacich
a stravovacich sluzieb, ktoré s pomocou eurofondov rozsirili a zrekonstruovali ubytovacie kapacity
a doplnkové sluzby, sCasti aj z dovozu.

Po odratani zvy$enych poZiadaviek na dovoz mohlo ¢erpanie EU fondov (bez vlastnych zdrojov
realizatorov projektov) od zaciatku tohto roka vygenerovat' priblizne tretinu z rastu HDP o 3,3 %
medzirocne.

Rast slovenskej ekonomiky podporila aj sukromna spotreba, ktora vzrastla 00,7 %
medzikvartalne (rovnako ako v 2. Stvrtroku). Fundamentom stabilného rastu sikromnej spotreby su
rastuce disponibilné prijmy domacnosti a nizka inflacia. Sektor domacnosti profituje z dobrého vyvoja
na trhu prace (rastie zamestnanost’ aj mzda) a externého Soku vo forme klesajlcej ceny ropy.

Pokles cien ropy a z toho vyplyvajlce nizSie ceny energii (pohonné hmoty, elektrina, plyn, teplo,
palivd) pomohli zvysit' redlne disponibilné prijmy domacnosti o 0,6 percentudlneho bodu na 3 %
a spotrebu domacnosti na 2,7 % (sezénne neolisteny medzirony rast). Pozitivny vplyv cien
energii na kipnu silu domacnosti bol v 3. Stvrt'roku zatial’ najsilnejsi v pokrizovej historii,
tentokrat najma vd'aka znizenym cenam plynu.

Pomohlo to spotrebe a domacej ekonomike, ked' rastli najmad trzby za predaj aut, reStauracné
a ubytovacie sluzby. Maloobchodné trzby za predaj tovarov nezachytili cely rozsah rastlcej spotreby,
¢o moze naznacovat' urcity presun zaujmu spotrebitelov od maloobchodu k poskytovatelom sluZieb.
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Vplyv cien energii na realne disponibilné
rijmy domacnosti (p.b., NSA)

MedziroCny rast spotreby a trzieb
(%, s.c., SA)
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Stav zasob v ekonomike poklesol, a to v dosledku zvySeného doméaceho, ale aj zahrani¢ného dopytu.
Export sa v3. Stvrtroku zvysil o1,1 %, c¢im plne vykompenzoval stratu
z predchadzajuceho Stvrt'roka. Import vzrastol vzhladom na vySsie uvedené dovozné naroky
01,4 % medzikvartalne. Cisty export mal uZz druhy Stvrtrok po sebe negativny prispevok tak
k medzikvartalnemu, ako aj medzirocnému rastu ekonomiky.

A.Vladova
(analytici@nbs.sk)
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