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Rychly komentar

HDP: Vo 4. stvrtroku 2016 dosiahla ekonomika
slusny rast a potvrdila tendencie z progndzy NBS

Slovenska ekonomika vo 4. stvrtroku 2016 vzrastla o 0,8 % medzikvartalne.
Pozitivne prispela sukromna spotreba, mierne negativne investicie. NiZsiemu
ekonomickému rastu zabranila statisticka diskrepancia, ktora vyjadruje, Ze
odmerany vykon ekonomiky z produkcnej strany prevysil jeho spotrebnu stranu
(Cast’ z diskrepancie mézZu byt’ nezaevidované investicie). Rast ekonomiky za cely
predchadzajici rok napinil ocakavania predikcie NBS P4QA-2016 a dosiahol
prognozovanych 3,3 %. Po raste o 3,8 % v eurofondovom roku 2015 sa vratil
k nizsej, ale stale vel'mi slusnej hodnote. Pomohla sukromna spotreba
s najrychlejsim tempom minania domacnosti od krizy, cisty export s najlepsim
vysledkom v ostatnych styroch rokoch a naskladnenie zasob.

Vo 4. Stvrtroku 2016 sa medzikvartalny rast slovenskej ekonomiky mierne zrychlil na 0,8 %
20,7 % v 3. Stvrtroku. Medzirocny rast (sezdénne neocisteny) zostal na 3 %, rovnako ako
v predchadzajicom stvrtroku.
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Medzikvartalnemu rastu ekonomiky pomohol spotrebny dopyt domacnosti. Stkromna spotreba
vzrastla 0 0,8 % medzikvartalne (0,6 % v 3. Stvrtroku). Medzirocne (pred sezéonnym ocistenim) si
pripisala az 3,3 %, najviac od krizy. SlusSné zazemie na rast spotreby vytvoril domacnostiam trh
prace vo forme relativne vysokého objemu vyplatenych hrubych miezd ku koncu roka. Darovo-
odvodové zataZenie hrubych prijmov sa vsSak zvySilo aj bez zvySovania sadzieb. Aj napriek
vyssiemu zat'aZeniu hrubych prijmov zostal domacnostiam k dispozicii na d'alSie pouzitie
dostatocny dochodok na to, aby domacnosti zvysili aj spotrebu, aj mieru Uspor (ta dosiahla
v uplynulom roku svoje 16-ro¢né maximum).
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Dynamizacia spotreby potiahla domacu ekonomiku, predovsetkym sluzby (kedZe tovary su prevazne
z dovozu). Objemovo iSlo o jeden z najvyssich impulzov na domacu produkciu zo strany
spotrebného dopytu. Pozitivny vplyv na domacu produkciu sluzieb potvrdzuje aj odvetvové
hl'adisko. Spomedzi odvetvi si tvorbu pridanej hodnoty vyraznejSie zlepsili informacno-komunikacné
sluzby a skupina obchodnych, dopravnych, hotelovych a restauracnych sluZzieb.

V d'alSich dvoch zlozkach domaceho dopytu je zretel'ny doznievajici efekt vypadku
eurofondov. Tak verejna spotreba, ako aj fixné investicie poklesli zhodne 00,3 %
medzikvartalne. Koniec roka teda nepriniesol — v stlade s predikciou P4QA-2016 - korekciu vypadku
investicii, ktoré v 3. Stvrtroku poklesli o 7,8 %. Podiel investicii na HDP za cely rok 2016 tak dosiahol
20,6 % (v porovnani s 23,5 % vroku 2015). Verejny sektor koncom roka nadalej obmedzoval
vystavbu infrastruktiry, sikromny sektor zas investicie do strojov. VyraznejSiemu prepadu investicii
zabranili rastice investicie do budov na byvanie a investicné nakupy aut. Z odvetvového hl'adiska
najviac investoval automobilovy priemysel. Ten, aj napriek investicnym obmedzeniam, stal aj za
rastom exportu ku koncu roka.

Export tovarov a sluzieb sa zvysil o 3,6 % medzikvartalne, ¢im viac ako len vykompenzoval svoj pokles
0 1,6 % v predchadzajucom dovolenkovom Stvrtroku. Dynamizaciu exportu zabezpecil opat’ -
rovnako ako v mimoriadne silnom 2. Stvrtroku - vyvoz mimo eurozénu. Dovoz svojou volatilitou
kopiroval vyvoj vyvozu a koncom roka vzrastol o 4 % (v 3. Stvrt'roku poklesol 0 2,5 %).

Celkovy vysledok obchodovania so zahranicim (Cisty export) neovplyvnil koncorocny rast HDP, zatial
¢o domaci dopyt bez zasob prispel 0,4 percentudlnymi bodmi. DalSich 0,4 percentualneho bodu
k vyslednému rastu HDP 00,8 % pridali zasoby a Statisticka diskrepancia. Velkost
Statistickej diskrepancie (1,3 % z nominalneho objemu HDP) bola dana rozdielnymi meraniami HDP,
pricom vykon ekonomiky odmerany z produkcnej strany presiahol spotrebnu stranu HDP. MoZno sa
domnievat, ze Statisticka diskrepancia obsahuje Cast’ nezaevidovanych fixnych investicii.
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Celorocny rast ekonomiky o 3,3 % v roku 2016 mozno povazovat’' za vel'mi slusny vykon,
najma ked’ prihliadneme na to, akou silou v roku 2015 posobili eurofondy. Na ekonomickom
vykone roka 2016 sa vyznamne podielal narast zasob a Statistickd diskrepancia, ¢o znacne
vykompenzovalo pokles investicii (opacny jav ako v roku 2015, o m06ze suvisiet’ s casovo odliSenym
zaznamenavanim Cerpania eurofondov v produkénej a spotrebnej stranke HDP).

Anna Vladova
(analytici@nbs.sk)
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