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eV druhom $tvrtroku zrychlil rast HDP na 3,2%, ¢iasto¢ne vplyvom zrychleného ¢erpania EU fondov.

_g o Cisty export prispieval k rastu negativne z dévodu vys$$ej naro¢nosti domaceho dopytu na dovoz.
7 e Medziro¢ny 2% rast zamestnanosti v prvom polroku 2015 bol tahany najma netypickymi tivazkami (doc¢asna,
5 prileZitostnd a sezdnna préca).
S e Napriek medziroénému poklesu cien pocas vsetkych mesiacov roka 2015 si nominalne mzdy udrzuju solidny
7 rast (vySe 2% medziro¢ne).
e Stabilnd ostdva i sikromna spotreba domdcnosti (rast takmer 2%), podporend niZs$imi cenami energii a paliv.
p podp giiap
e Narast zakladnej irokovej sadzby v USA sa z d6vodu znacnych rizik rastu globalnej ekonomiky odklada.
;g e Pokles o¢akavanej inflacie v eurozéne oZivuje diskusie o predizeni QE programu ECB za rok 2016.
.= e Prepad akciového trhu a spomalujtci priemysel a investicie v Cine prenasaju neistotu na finan¢né trh
= p P jucl p y! p j y.
© e Pretrvavajuca vysokd ponuka ropy a slaby dopyt udrzuje cenu ropy na 5-ro¢nych minimach, zdrojom volatility
_E v kratkom obdobi je hlavne strana ponuky.
[S e ZhorSovanie ndlad podnikatelov Nemecka bolo zaznamenané v poslednych mesiacoch nasledkom informacii
z Grécka (neistota na finan¢nych trhoch), Ruska (stav ekonomiky) a z obav z vyvoja v Cine.
, - e Vroku 2015 je rast HDP vyrazne
v% V roku 2015 pomahaja rastu eurofondy”® podporeny zvy$enym
6 i\ prognéza Eerpanim eurofondov

4.8 v dosledku konca
: programového obdobia.
Napriek zvySenej aktivite vSak
hrozi, Ze sa nestihne vycerpat
priblizne 1 mld. Eur.

e Kvoli zvyCajne pomalsiemu
rozbehu novych programovych
obdobi existuje negativne

0 .. .
e i - - riziko spomalenia rastu HDP
F 4 g ;rf::‘rp}\rg}r:;zfn ~‘\,_ w l\nan‘ok et m)fonno\ v v roku 2016.
\ Spojery v of \ kvélisilnému Le._.zrmu'
*.. programového obdobia .- \ v iokiisorn 4
-2 -\"--h_ _-—""‘ "~____ : Sk 7 O7
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 1) 3018 * Vypadok eurofondov mozu
Rast HDP oéisteny o investicie hradené z eurofondov, po zohladneni dovoznej naroénosti (v p.b.) zmiernit nove zdro;e
mmmm Cisty prispevok investicii hradenych z eurofondov, po zohladneni dovoznej naroénosti (v p.b.) financovania nedokoncenych
Rast HDP (vp.b.) o el S Pt projektov alebo dynamickejsi

vyvoj stkromnych investicii.

Hlavné negativne (-) a pozitivne (+) rizika domdcej a zahrani¢nej ekonomiky v nasledujucom obdobi:

(+) Podpis zmluvy s automobilkou Jaguar Land Rover (-) Vplyv geopolitickej situacie a uteceneckej krizy na

(+) Rychlejsie ¢erpanie dostupnych prostriedkov sentiment podnikatel'ov v Eurépe

programového obdobia EU 2007-2013 (-) Naklady dosledkov kauzy Volkswagenu na podnikanie
(-) Dodatocné deflacné tlaky z dovozu a z domaceho koncernu ’

prostredia (pokles regulovanych cien) s negativnym (-) Vplyv spomal'ujicich ekonomik Azie na ekonomicku
vplyvom na vyvoju dlhu vo¢i HDP vykonnost obchodnych partnerov SR

Prezentované ndzory a vysledky v tejto Studii su ndzormi autorov a nevyjadruji
oficidlne stanovisko RRZ a KRRZ. Pri reprodukcii Casti textu je potrebné uviest okrem

www.rozpoctovarada.sk organizdcie (KRRZ) aj ndzov materidlu. Text nepresiel jazykovou korekturou.

1/2




Komentar 2015/01 19. oktober 2015

Slovenska ekonomika by mala v roku 2015 rast o 3,2%, takmer o jeden percentudlny bod rychlejsie ako v roku
2014. V kontexte pokrizového vyvoja ide o relativne silné tempo rastu, v pozadi ktorého mozno vidiet
predovsetkym investicie, ktoré medziro¢ne poskocia podla odhadov o 9,3%, teda najviac od roku 20u. Blizsi
pohlad do struktary vsak ukazuje, Ze v roku 2015 pomdha investicidm ¢erpanie neobvykle velkého objemu
financii z eur6pskych fondov, s medziro¢nym narastom o priblizne 1,3% HDP. Pokial zoberieme do uvahy
vysokd dovoznu naro¢nost investicii (54,4% podla poslednych dostupnych udajov), je mozné povedat, Ze

vysSie Cerpanie eurofondov znamenalo pozitivny prispevok k ekonomickému rastu vo vyske 0,6% HDP.

Doévodom vysokej intenzity cerpania 3000 - Cerpanie fondov EU bez polnohospodarstva
eurofondov je snaha na poslednt chvilu . - - 5

N o . 1. programové cbdobie
ukoncit ¢o najviac projektov do konca 2500 | o 2 programové obdobie 3.PO
roku 2015. Pre programové obdobie 2007- 3. programové obdobie
2013 totiz plati pravidlo N+2, podla £,000 | =-- ztoho investicie (sikromné + verejné) /

r . v r 4 i . L \
ktorého je mozné Ccerpat prostriedky '5’ ~ 2. PO M N
pridelené v ramci programového obdobia 3 ., .
najneskdér do dvoch rokov od jeho = s \
skoné¢enia. Inymi slovami, vietky projekty = Looo - , \
odovzdané alebo vyfakturované po * n’

31.12.2015 nebudd moct byt preplatené
500 -

v ramci programového obdobia 2007-2013
(v ramci 1. polroka 2016 bude prebiehat uz
len finan¢né zudtovanie). Pri sti¢asnom o
tempe Cerpania sa odhaduje, Ze z druhého
programového obdobia sa nepodari
pouzit priblizne 1 mld. Eur.
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* aplikdcia pravidla N+3

Zdroj: odhady autorov

Tak ako je koniec obdobia spojeny so zna¢nym ndrastom vydavkov, pre zac¢iatok nového programového obdobia
je charakteristické skoér pozvolné tempo. Pre rok 2016 to znamena riziko, Ze rozbiehajuce sa programové
obdobie 2014-2020 nedokdze v plnej miere nahradit vypadok zo starého programového obdobia a vysledkom
bude medziro¢ny pokles investicii hradenych z eurofondov, ktory ocakdvame na urovni 1,6% HDP. Po
zohladneni dovoznej ndro¢nosti je mozné oc¢akavat negativny prispevok k rastu vo vyske o,7% HDP. Existuje
vsak niekolko faktorov, ktoré by naopak mohli tento vypadok kompenzovat. Pokles v investi¢nej aktivite moze
byt miernejsi v pripade, ak sa pre rozbehnuté a nedokoncené projekty zo starého programového obdobia podari
ndjst nové zdroje financovania (vlastné zdroje, financovanie cez tvery). Rovnako tvorba sukromnych investicii
z doévodu naplnenia existujucich kapacit by taktiez mohla pomoct hospodarskemu rastu v roku 2016.

Progndzy Vyboru pre makroekonomické prognozy (VpMP) a medzinarodnych institucii

Eurozéna, HDP, realny rast 0,9 - 1,5 1,4 1,5 - 1,9 2,1 1,6
Nemecko, HDP, redlny rast 1,6 1,5 1,9 1,6 1,5 2,0 2,0 2,3 1,6
Slovensko

HDP, redlny rast 2,4 3,2 3,0 3,0 3,2 3,1 3,4 3,4 3,6
Infldcia, priemerna ro¢na -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,9 1,4 1,4 1,4
Redlna mzda, rast 4,2 2,5 - - - 2,2 - - -

Zamestnanost (ESA), rast 1,4 1,8 1,3 1,2 1,8 1,0 1,5 1,1 1,2
Spotreba domdcnosti, redlny rast 2,2 2,1 2,4 2,6 - 2,7 2,7 2,6 -

Export tovarov a sluzieb, realny rast 4,6 6,1 4,2 2,8 5,2 5,6 5,6 6,1 5,5

*VpMP (9/2015), EK (5/2015), OECD (6/2015), MMF (10/2015) Zdroj: SU SR, MF SR, EK, OECD, MMF
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