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Rychly komentar

HDP: Slovenska ekonomika zostala v slusnej kondicii
aj po odzneni eurofondového impulzu

Po majovom prvom odhade (0,7 %) prichadza junoveé spresnenie ekonomického
rastu s lepsim vysledkom. Slovenska ekonomika v 1. stvrtroku 2016 vzrastla o
0,8 % medzikvartalne. Je to nizZsie tempo ako dynamiky okolo 1%, na ktoré sme
si zvykli v minulom roku. KedZe sa vytratil narazovy impulz cerpania eurofondov,
cakali sme este vyraznejsie spomalenie. Investicie sa ale neprepadli az tak
vyrazne, ako sa ocakdvalo po ich vysokej dynamike koncom minulého roka.
Optimizmus teda pochadza z domacej casti ekonomiky. Aj sukromna spotreba
pokracovala v raste. Avsak v porovnani so zdrojmi, ktoré plynu domacnostiam
Z trhu prace, stale ide len o malatny rast spotreby. Domacnosti viac setria.

V 1. Stvrtroku 2016 sa medzirocny rast slovenskej ekonomiky zmiernil na 3,4 % z0 4,3 %
koncom minulého roka (sezonne neocistené Udaje). Za spomalenim je vSeobecne ocCakavané vyrazné
spomalenie investicnej aktivity v désledku odznenia narazového Cerpania eurofondov.

Medzikvartalnemu rastu ekonomiky o 0,8 % pomohol zastabilizovany prispevok spotrebného
dopytu. Rovnakou mierou ako celkova spotreba prispel aj vysledok obchodovania so zahrani¢im.
Napriek tomu, Ze export medzikvartalne poklesol, Cisty export prispel k rastu ekonomiky, lebo oslabil
aj import. Na ekonomickom vykone 1. Stvrtroka sa vyznamne podielal narast zasob, co
vykompenzovalo pokles investicii. Nastal teda opacny jav ako koncom minulého roka. Mohlo ist’
o Casovo odlisné zaznamenanie eurofondov medzi spotrebnou a produkénou strankou.
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Vykonom ekonomiky hybu investicie. Kym koncom minulého roka vzrastli o 3 %, zacCiatkom tohto
roka poklesli 06,7 % medzikvartalne. Investicnii aktivitu utlmila predovsetkym verejna
sprava. Jej investicie poklesli takmer o Stvrtinu v porovnani s koncom roka 2015. Tu sme ocakavali
prudsi prepad, ale eurofondové investicie z predchadzajuceho programového obdobia pravdepodobne
dobiehali aj zaciatkom tohto roka (resp. zauctovali sa v narodnom Uctovnictve).

Objem investicii poklesol, pod svoju predkrizova Groven sa vSak neprepadol a nad'alej sa
nachadza v pasme udrzatel'ného trendu investicii. Investicie hodnoteného Stvrtroka sa udrzali
2,3 % nad kvartalnym priemerom roka 2008 (koncom roka 2015 ho presahoval o takmer 10 %).

Udrzatel'ny trend ilustruje objem investicii, aky by sa dal predpokladat’ vzhladom k objemu HDP. Jeho
horna hranica je uréena dlhodobym (25 %) a dolna hranica pokrizovym (22 %) podielom investicii na
objeme HDP. Tvorba investicii sa v udrZatel'nom pasme drZi od polovice roka 2015, kedy
zaucinkovali EU fondy a sCasti aj ozivenie na trhu podnikovych Gverov. Aj po odzneni masivneho
eurofondového impulzu sa v pasme udrzala.

Porovnanie investicii s ich dlhodobo udrzatelnym  Kumulativny rast zdrojov z trhu prace a spotreby
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Spotreba domacnosti vzrastla zaciatkom roka 2016 o0 0,6 % medzikvartdlne. Okolo tejto
dynamiky osciluje uz 1,5 roka. Domacnosti doposial’ nezrychlili tempo rastu spotreby, hoci zdroje
plynlice z trhu prace na to vytvaraju dostatocny priestor uz dlhsiu dobu. Vychadzajlic z predpokladu,
Ze doterajsi dobry vyvoj na trhu prace mohol uz pevnejSie ukotvit' pozitivne oCakavania v sektore
domacnosti, oakavali by sme rychlejsi rast spotreby.

Az d'alsi Stvrtrok ukaze, Ci spotreba domacnosti prekona svoju malatnost’. V kazdom pripade je vyvoj
HDP v 1. Stvrtroku 2016 dobrym odrazovym mostikom na dosiahnutie celoro¢ného slusného vykonu
ekonomiky aj po odzneni eurofondov.

Anna Vladova
(analytici@nbs.sk)
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