NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

HDP: Ekonomicky rast spomalil vplyvom negativneho
Cistého exportu.

Spresnené idaje SU SR o raste slovenskej ekonomiky potvrdzuji vysledky, ako
naznacoval februarovy rychly odhad. Ekonomicky rast v 4. stvrtroku dosiahol 3,6 %
a spomalil svoje tempo zo 4,6 % v 3. stvrtroku. K zniZeniu tempa rastu prispel
najméa negativny cisty export. Vyvoz pokracoval v spomalovani medzirocného
tempa rastu, stale vsak profitoval z produkcie novych modelov aut. Naopak,
v investiciach sa prejavila vyraznejsia aktivita vo verejnom sektore a zrychlila aj
viadna spotreba. Po ocisteni od sezonnych vplyvov sa redlny rast ekonomiky zvysil
o 0,8 % medzikvartalne. Za cely rok 2018 ekonomika SR zrychlila svoj rast na 4,1
% oproti 3,2 % v roku 2017.

Spresnené Udaje Statistického tradu SR o vyvoji slovenskej ekonomiky v 4. $tvrt'roku 2018 potvrdili
rychly odhad, ked" sa rast HDP zvysil 00,8 % medzikvartalne a 3,6 % medziroCne.
Z medzirocného pohladu ide o vyraznejSie spomalenie ekonomického rastu (zo 4,6 % v 3. Stvrtroku
2018). Za spomalenim ekonomického rastu je negativny prispevok Cistého exportu. Spotrebny dopyt si
zachoval svoj pozitivny vplyv najma zrychlenim rastu verejnej spotreby. Investicie po vyraznom poklese
v predchadzajucom Stvrt'roku opatovne vzrastli aj vd'aka zvySovaniu verejnych investicii.

Medzirocny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,NSA) Medzikvartalny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,SA)
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Z produkcnej strany si z odvetvi polepSila predovsetkym priemyselnd produkcia, ¢o koreSponduje
s vyvojom exportu, predovsetkym v automobilovom priemysle. Spomalenie rastu HDP je sp6sobené
nizSim  prispevkom v stavebnictve, sukromnych sluzbach a stagnaciou pridanej hodnoty
v pol'nohospodarstve. Rast HDP podporuje z produkénej strany aj dobry vyber dani.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.

© Vsetky prava vyhradené. 1 RYCHLY KOMENTAR, 7. MARCA 2019



Celkové investicie opatovne vzrastli po poklese v predchadzajucom Stvrtroku. Koncom roka 2018
vzrastla hlavne investicna aktivita verejnej spravy, ktord podporilo zvySenie Cerpania fondov Eurdpskej
Unie. Obnovenie rastu zaznamenali aj sukromné investicie a v ramci nich aj odvetvie vyroby aut, ktorého
tvorba fixného kapitalu v 3. Stvrt'roku vyrazne poklesla. K poklesu doslo len v pripade investi¢nej aktivity
financnych institucii. Z hl'adiska klasifikacie produkcie vzrastli hlavne investicie do infrastruktary, co suvisi
pravdepodobne s vySSou investi¢nou aktivitou verejného sektora. Pozitivne vSak prispeli aj investicie do
budov na byvanie a dopravnych prostriedkov.

Medziro¢ny rast HDP z produkénej strany MedziroCny rast investicii podla sektorov
(prispevky v p. b., s. c., NSA) (prispevky v p.b., b.c., NSA)
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Zdroj: Statisticky Urad SR a vypocty NBS. Zdroj: Statisticky Grad SR a vypocty NBS.

Tempo medzirocného rastu exportu sa opat’ znizilo na 4,7 % (5,6 % v tretom Stvrtroku). Postupné
spomal'ovanie zahrani¢ného dopytu sa uz prejavuje aj vo vyvozoch tovarov a sluzieb. Aj ked’ hlavnym
tahunom su nadalej automobilky, koncom roka uz zacina odznievat’ pozitivny efekt zaciatku vyroby
novych modelov dut. Z hl'adiska teritoridlnej Struktdry exportu spomaloval rast exportu najma do krajin
mimo EU, pri€om rast vyvozov do krajin Eurozony zrychlil svoje tempo. Na rozdiel od vyvozu, dovoz
tovarov a sluzieb zrychlil svoje tempo rastu koncom roka na 7,8 % (v predchadzajicom Stvrt'roku
rast 0 5,4 %). ZvySené dovozy sUviseli najma s rastom investicii koncom roka a tiez narastom spotreby.
Takyto vyvoj vyustil do negativneho prispevku Cistého exportu k medziro¢nej dynamike HDP.

Spotreba domacnosti v 4. Stvrtroku mierne zrychlila svoje tempo rastu na 3,4 % medzirocne.
Pokracujlci pozitivny vyvoj na trhu prace sa premietal aj do rastu disponibilného prijmu domacnosti. Na
spravanie spotrebitel'ov malo pozitivny efekt aj spomalenie inflacie. Koncom roka domacnosti nad’alej
vynakladali svoje prostriedky najma na nevyhnutné polozky (vydavky na potraviny a byvanie). K rastu
spotreby vSak prispeli aj vydavky na rekreaciu a kultdru, nabytok a byvanie a rozlicné tovary a sluzby.
Na zrychlenie medzirotnej dynamiky mal vplyv dynamickejSi rast v spotrebe tovarov kratkodobej
a strednodobej spotreby.

Vladna spotreba zrychlila vo 4. Stvrtroku medzirocny rast na 3,8 % (1,6% v 3Q). Za jej zrychlenim je
najma narast medzispotreby pravdepodobne vplyvom zvySenia vydavkov samosprav slvisiacich s
konanim komunalnych volieb.
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Prispevky k medzirocnému rastu sikromnej Konecnd spotreba domacnosti podla dizky spotreby

spotreby (p. b., s. c., nsa) medzirocny rast v %, s. ., nsa)
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Zdroj: Eurostat, SU SR a vypocty NBS. Zdroj: Eurostat, SU SR a vypocty NBS.

MedziStvrt'rocny rast ekonomiky po sezdénnom ocisteni spomalil na 0,8 %. Podobny vyvoj
predpokladala aj aktualna predikcia P4QA-2018, rozdiel bol vSak v Struktire ekonomického rastu. Na
ekonomickom vykone 4. Stvrtroka sa vyznamne podielal rast fixnych investicii a spotreby, tak sikromnej,
ako aj verejnej. Negativny vplyv mal vyssi ako oakavany dovoz a znizovanie stavu zasob. Export tovarov
a sluzieb vzrastol 0 2,5 % medziStvrtrocne a podobnym solidnym tempom rastol aj import 0 2,6 %
v dbsledku ¢oho cisty export koncom roka stagnoval. Investicie po poklese v minulom Stvrtroku opatovne
vzrastli 0 5,4 %, Co bolo viac ako predpoklad v predikcii. Sikromna spotreba mierne spomalila tempo
rastu po silnejSom 3. Stvrtroku a dosiahla rast na Grovni 0,8 %.
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