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HDP: Spomalovanie rastu ekonomiky najma vplyvom
zhorsujuceho sa zahrani¢ného vyvoja.

Ekonomicky rast v 2. Stvrtroku 2019 znacne spomalil - na 2,0 % (3,7 % v 1. Stvrtroku)
a ochladenie slovenskej ekonomiky bolo vyraznejsie ako sme ¢akali. Hlavnym zdrojom rastu
bol domaci dopyt a tvorba zasob. Naopak, negativne k tvorbe hrubého domaceho produktu
prispel cCisty export. Zahrani¢ny obchod je ovplyvneny vyraznym poklesom exportu.
Spotrebitelia aj nad’alej napriek tomu, Ze maju dostatok prostriedkov, nepouzili ich na zvySenie
konecnej spotreby, o vyustilo do narastu miery uspor na najvyssiu uroven za poslednych
takmer 20 rokov. V poklese investicii sa prejavuje obmedzovanie v désledku vyvoja v zahranici,
ako aj bazicky efekt vysokych investicii vautomobilovom priemysle vrovnakom obdobi
minulého roka. Po ocisteni o sezénne vplyvy vzrastla ekonomika o 0,5 % medzikvartalne.

Slovenska ekonomika vrastla v 2. Stvrtroku 02,0 %. Spomalenie dynamiky bolo
sposobené najma vplyvom zhorsujuceho zahrani¢cnému obchodu. Vyvoz tovarov a sluzieb
po vyraznom raste aj v predchadzajucom Stvrtroku poklesol. DoSlo k spomaleniu rastu
dovozov aspolu sexportom tak Cisty export prispel negativne krastu naSej ekonomiky.
Naopak, na strane domaceho dopytu bolo zaznamenané zrychlenie dynamik stikromnej a
vladnej spotreby. Fixné investicie zaznamenali mierny medziro¢ny pokles.

Medziro¢ny rast HDP Prispevky k medzirotnému rastu HDP podl'a
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Rychle komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov tseku
meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajticeho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja
JAnalytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Z produk¢énej strany prispel k spomaleniu rastu ekonomiky predovsetkym pokles
v priemyselnej vyrobe. Tento pokles pridanej hodnoty, ako aj spomalenie tvorby pridanej
hodnoty v stavebnictve a v ostatnych odvetviach bolo Ciastocne kompenzované vyvojom vo
verejnej sprave a predovSetkym rastom pridanej hodnoty v sluzbach a obchode.

Konecna spotreba domacnosti zrychlila rast na 1,9 % medziro¢ne, pokracuje tak
pozitivny vplyv rastu prijmov spotrebitel'ov. Pozitivny vyvoj na trhu prace sa nadalej
prejavoval v raste disponibilného prijmu domacnosti. Jeho zvySovanie podporil vyrazny narast
odmien zamestnancov. Z hl'adiska jednotlivych zloZiek prispelo k zrychleniu rastu spotreby
najma zrychl'ovanie vydavkov na hotely arestauracie (aj vplyvom vyuzivania rekreacnych
poukazov). Domacnosti vynakladali viac aj na dopravu. Mierne sa zvysili vydavky na byvanie.
Na druhej strane pokracovalo spomalovanie rastu vydavkov na potraviny, odevy a obuv. Po
predchadzajucom spomaleni vydavkov na tovary kratkodobej, strednodobej spotreby a sluzby
sa vtomto Stvrtroku ich spotreba opat zvySila. Pri tovaroch dlhodobej spotreby ostala
dynamika rovnaka. Vyvoj disponibilného prijmu by umoznoval aj vysSsSiu spotrebu, ale
domaécnosti nad'alej uprednostiiuju tvorbu Uspor pred vysSou spotrebou. Miera dspor opat
narastla a jej Urovern je najvyssia od 4. Stvrtroka 2000.

Hruby disponibilny prijem a spotreba Medziro¢ny rast spotreby domacnosti na
domacnosti (medzikvartalny rast v %, s. c,, SA)  hotely a reStauracie (rast v %., s. c., NSA)
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Spotreba verejnej spravy vzrastla o 4,2 % ¢o bol najvyssi rast od roku 2015, ked' vyrazny
narast odmien zamestnancov bol len ¢iastotne vykompenzovany medziro¢nym poklesom
vydavkov na medzispotrebu.

Fixné investicie poklesli na medziro¢nej baze o 3,8 % vplyvom poklesu investi¢nej
aktivity v nefinan¢nom sektore a zmiernovaniu vladnych investicii. V prepade investicii
sa pravdepodobne prejavilo ich obmedzovanie vplyvom nepriaznivého vyvoja v zahranicnom
dopyte. V nefinan¢nom sektore, ktory najviac prispel k spomaleniu celkovych fixnych investicii,
sa Ciastotne mohol prejavit aj bazicky efekt vyraznych investicii vrovnakom obdobi
predchadzajiceho roka (automobilovy priemysel). Pokles investicnej aktivity
v automobilovom sektore nedokazala vykompenzovat vys$Sia tvorba fixného kapitalu
v papierenskom a drevospracujucom priemysle, v rafinériach, sietovych sluzbach (dodavka
vody, odpadové vody, odpad) a telekomunikaciach. Rast zaznamenali investicie do budov na
byvanie, IT a telekomunikacnych zariadeni, ¢o vSak nevyvazilo pokles investicii do ostatnych
budov a do strojov a zariadeni.
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V 2. stvrtroku bol zaznamenany negativny prispevok cistého exportu. Negativny
prispevok cistého exportu k rastu HDP spo6sobil na jednej strane medziro¢ny pokles vyvozov
pricom doSlo k spomaleniu dovozov, ale tie stale dosahuji mierne pozitivnhu dynamiku.

Konecna spotreba domacnosti podl'a MedziroCny rast investicii podl'a sektorov
dlZky spotreby (y-o-y rast v %, s.c., NSA) (prispevky v p. b., b. c., NSA)
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Z teritorialneho hl'adiska doslo k vyraznej$iemu spomaleniu exportov do krajin EU. Rovnako
klesa, uz druhy $tvrtrok po sebe, vyvoz aj mimo krajin EU. Vramci EU krajin sa vyrazne
spomalil vyvoz do krajin eurozény a vyvoz do EU krajin mimo eurozénu zaznamenal dokonca
medziro¢ny pokles. Efekt klesajuceho exportu sa prejavil aj v pol'avujicom dovoze. Ten na
medziro¢nej baze stale rastie, co moZno suvisi so zlepSenou domacou strankou ekonomiky.

Medziro¢ny rast exportov MedziStvrtrocny rast HDP
(v %, s. c, NSA) (prispevky v p. b., s. c., SA)
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Po sezonnom ocisteni vzrastol HDP oproti predchadzajucemu Stvrtroku o 0,5 %
vplyvom pozitivheho domaceho dopytu a tvorby zasob. V aktualnej predikcii P2Q-2019 sa
ocakaval mierne vys$si rast. V medzikvartdlnom porovnani doslo k vyraznejSiemu poklesu
exportu. Zrychlil sa pokles aj vimporte, ako aj investiciach. Zo zloZiek domaceho dopytu
zrychlili rast vladna aj sikromna spotreba. V désledkom ¢oho bol jeho prispevok k rastu HDP
pozitivny. Negativny prispevok Cistého exportu bol viac ako vykompenzovany pozitivnym
prispevkom tvorby zasob.

Michal Doliak
analvtici@nbs.sk
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