NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

HDP: Aj 3. Stvrt'rok v znameni posteurofondového
vytriezvenia v investiciach.

Slovenska ekonomika v 3. stvrtroku 2016 vzrastla o 0,7 % medzikvartalne. Aj
ked'’ je to v siulade s prognozou P3Q-2016, z aktuadlne zverejnenej struktiry rastu
HDP vyplyva negativne prekvapenie v podobe prepadu investicii. Tie poklesli
nielen vo verejnom, ale aj sitkromnom sektore. Sukromni investori, ktori v prvej
polovici roka este indikovali nadejny investicny rozbeh, v 3. Stvrtroku svoju
investicnu aktivitu utimili. Utim bol désledkom oslabenych investicii v energetike,
korekciou minulokvartalneho rastu v automobilovom priemysle, ale aj prejavom
odznenia eurofondov, ktoré sukromny sektor nenahradil viastnymi zdrojmi a ani
lacnymi davermi. Mierne slabsie rastla spotreba domacnosti. Vyrazne pozitivne boli
prijmy z turistického ruchu.

V 3. Stvrtroku 2016 sa medzikvartalny rast slovenskej ekonomiky spomalil na 0,7 % z 0,9 %
v 2. Stvrtroku. Medziro¢ny rast spomalil z 3,8 % v 2. Stvrtroku na 3 % (sezonne neolistené Udaje)
a vratil sa tak k dynamike spred eurofondového roka 2015. VyraznejSiemu spomaleniu zabranili
rastiice zasoby.

Medzikvartalny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,SA) Med2|rocny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,NSA)
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Zdroje ekonomického rastu v 3. Stvrtroku vygeneroval najma spotrebny dopyt domacej
ekonomiky. Aj tu vSak badat spomalenie, ked sukromnd spotreba mierne spomalila z 0,7 %
v 2. Stvrtroku na aktualnych 0,6 %. Opacne, 20,6 % na 0,7 % sa pohla verejna spotreba.
Domacnosti sa v spotrebnych vydavkoch mierne obmedzili, ¢o opat’ podporilo rast Uspor. Za prvé tri
Stvrtroky sa miera Uspor domacnosti zvysila na 6,8 % zo 6,2 % v porovnatelnom obdobi 2015.

Fixné investicie poklesli az o 7,4 % medzikvartalne. K prepadu investicii rovnakou mierou
prispeli verejny i sikromny sektor. Verejnému sektoru vyschol eurofondovy zdroj investicii, sektor
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obmedzil infrastruktirne projekty a v prvych troch Stvrtrokoch 2016 preinvestoval v beznych cenach
0 35 % menej ako v ,eurofondovom" roku 2015. Redukovanie investicii zo Stvrtroka na Stvrtrok vSak
sposobilo, Ze verejné investicie nedosahuju ani porovnatelnd Groven ,Standardného“ roka 2014.
Investovanie totizto obmedzili aj podniky s verejnym vlastnictvom, zaradené do odvetvia nakladania
s odpadom, ktoré pravdepodobne neboli naviazané na eurofondy.

Prispevky sektorov k medzistvrtrocnému Prispevky aktiv k medzistvrtroénému
vyvoju fixnych investicii (p. b., s. c., SA) vyvoju fixnych investicii (p. b., s. c., SA)
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Prispevky odvetvi k medziroénému Prispevky sektorov k medzirocnému
vyvoju fixnych investicii (p. b., b. c., NSA) vyvoju fixnych investicii (p. b., b. c., NSA)
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Eurofondy hrali doleZitd rolu vo financovani minuloroCnych investicii nielen verejného, ale aj
sukromného sektora. Vyvoj odhadovanych sukromnych investicii s icast'ou eurofondov v 3. Stvrtroku
indikuje, Zze eurozdroje neboli v plnej miere nahradené vlastnymi zdrojmi podnikov ani
lacnym Gverovym financovanim.
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Strmy pokles stikromnych investicii v 3. Stvrtroku je do urcitej miery aj korekciou investicného rastu
automobilového priemyslu v 2. Stvrtroku. Po nadsStandardne dobrych investiciach vyrobcov aut
v predchadzajucom Stvrtroku tento raz nastal Utim. Ukazuje sa, Ze letné dovolenky
v automobilovom priemysle utlmili nielen export, ale aj investicni vystavbu. K poklesu
sukromnych investicii vyznamne prispelo aj odvetvie energetiky. Investovanie siUkromného
sektora sa v 3. Stvrtroku v podstate obmedzilo na obstaravanie dopravnych zariadeni.

Medzikvartalnemu rastu ekonomiky nepomohol ani export, ktory poklesol 01,7 %
medzikvartalne. Korigoval tak minulostvrtroény rast o 4,7 %. Za tymito vykyvmi stoji najma
automobilovy priemysel (zintenzivheny preddovolenkovy vyvoz v 2. Stvrtroku, oslabenie v 3.
Stvrt'roku). Stabilnejsi bol vyvoj exportu sluZieb, ktory uz druhy Stvrtrok za sebou dosiahol vel'mi
slusné tempa. Po raste 0 9,3 % v 2. Stvrtroku nasledoval rast 0 12,8 % v 3. Stvrtroku, a to vdaka
zvySenému zaujmu turistov o Slovensko a predsednictvu SR v Rade EU. Oslabenie exportu a investicii
sa prejavilo poklesom objemu dovazanych tovarov a sluzieb o 2,6 % medzikvartalne.

Zo zverejnenej Struktlry ekonomického rastu vyplyva, Ze investicie sU vyrazne slabSie, ako
predpokladala septembrova predikcia, ato nielen vo verejnom, ale aj v sikromnom sektore. To
vytvara rizika smerom nadol pre rast ekonomiky v nasledujucich stvrtrokoch.

Anna Vladova
(analytici@nbs.sk)
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