NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Analyticky komentar

Naozaj je nas rast takmer 100% zavisly od zahranicia ?

Vysoka dovozna narocnost’ exportu SR zniZuje mieru zavislosti HDP od exportnych trhov

Narodna banka Slovenska vo svojej poslednej strednodobej predikcii v roku 2012 (P4Q
2012)' prvykrat zverejnila Struktiru rastu HDP, v ktorej pouzila rozklad rastu HDP na
exportné trhy a HDP bez exportnych trhov. Tento iny pohlad na rast ekonomiky vyplyva
z vysokého podielu exportu aimportu na HDP a odliSnej dovoznej naroCnosti jednotlivych
vydavkovych kategorii HDP. V roku 2012 podiel exportu tovarov a sluzieb na hrubom domacom
produkte prevysil 95%, Co na prvy pohlad naznacCuje - a Casto je to tak aj nespravne interpretované -
Ze zahranitny dopyt po naSich tovaroch a sluzbach tvori takmer cely hruby domaci produkt.
V skutocnosti je priamy vplyv exportu na tvorbe HDP vyrazne nizsi na Grovni nieco vyssie
SR zo zahranicia vo forme importu. Vysokd narocnost’ exportu na importoch podporuje aj Studia
OECD, podla ktorej ma ekonomika SR jeden z najvysSich podielov zahranicnej pridanej hodnoty
(importu) na celkovom exporte krajiny.

Podiel zahrani¢nej pridanej hodnoty na celkovom exporte krajiny
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UZ zo samotnej definicie HDP je zrejmé, Ze import tovarov a sluZieb nie je zdrojom rastu HDP, ale slUZi
len na zabezpecenie uspokojenia jednotlivych vydavkovych kategorii HDP. V takychto pripadoch je
pohlad na Strukturu rastu ekonomiky cez tzv. Cisty export skresleny a neodzrkadl'uje skutoCny vplyv
exportov tovarov a sluzieb na rast HDP. Standardn( identitu HDP podla vydavkovych kategorii tvori
sticet zloZiek domaceho dopytu? (DD) a €istého exportu, teda rozdielu medzi exportom tovarov
a sluzieb (X) a importom tovarov a sluzieb (M).

HDP=DD +X-M

! http://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/PREDIK/2012/protected/P4Q-2012.pdf
2 Doméci dopyt - stcet zloZiek konecnej spotreby domacnosti, konecnej spotreby neziskovych indtitdcii sliZiacich domacnostiam,
konecnej spotreby verejnej spravy a tvorby hrubého kapitalu

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre
menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho sthlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici
UMS", resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezénne ocistené pouzitim vlastnych
sezénnych modelov.
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Pri hodnoteni externej rovnovahy ekonomiky je vzajomna relacia medzi exportom a importom
opodstatnena. Saldo obchodnej vymeny tovarov a sluzieb (Cisty export) je vyznamnym ukazovatelom
konkurencieschopnosti ekonomiky a je z neho mozné identifikovat’ d'alSie dolezité signaly v ekonomike
(napr. udrzatelnost’ vymenného kurzu, znaky prehrievania ekonomiky). Na druhej strane analyza
ekonomického rastu cez jednotlivé vydavkové zlozky HDP dava detailnejsSie odpovede na struktiru
ekonomického rastu, avsak zauzivany ,klasicky" pohl'ad na jednotlivé kategdrie moze byt skreslujuci.
Vyplyva to z samotnej konstrukcie jednotlivych kategoérii, kde v kazdej polozke je Cast, ktora nie je
generovana pridanou hodnotou v domacej ekonomike, ale je dovezend a danou kategdriou
spotrebovana. Sucet importov pre jednotlivé kategodrie tak dava spolu agregovany import za celd
ekonomiku. Ak by napriklad za rastom domaceho dopytu bol dovoz 10 lietadiel, tak by to pri klasickom
pohlade na Struktiru dynamiky rastu HDP indikovalo, Ze k rastu HDP prispeli silnejSie investicie
a naopak ,poklesli* by (Cisté) exporty. V takomto zjednodusenom priklade by samozrejme investicie
nevyprodukovali Ziadny rast na Slovensku a naopak vplyv exportov sa neznizil, napriek tomu, ze by to
klasicky rozklad rastu HDP naznacoval.

Podstata importu teda spociva v uspokojeni ostatnych zloZiek HDP ato bud priamo, kedy sa
spotreblvaju tovary a sluzby priamo dovezené, alebo nepriamo, kedy sa import vyuzije ako sucast
produkcie domacich tovarov resp. sluzieb. Import je spojeny bud’ s uspokojenim domaceho
dopytu (Mpp) alebo import uréeny na produkciu exportov (My):

M:MDD+MX

Nasledne v identite HDP mo6zeme import prepojit’ s jednotlivymi vydavkovymi polozkami a takto
vyCislit’ skutocné prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP, teda vycislit' rast HDP tvoreny exportnymi
trhmi a rast HDP po odpoditani exportnych trhov:

HDP = DD — Mpp + X — My
HDP bez exportnych trhov HDP exportné trhy

Takéto clenenie pohlad na vyvoj HDP vystihuje lepSie, samostatne moézeme analyzovat’ vplyv
domaceho dopytu a zahrani¢ného dopytu (exportu) na skutocnu tvorbu HDP. Kym tradicny pohlad na
Struktdru HDP cCasto nespravne interpretuje, Zze pokles ekonomickej vykonnosti nasich obchodnych
partnerov o 1 percentualny bod (p.b.) pri podiele exportu na HDP priblizne 95% automaticky spomali
nasu ekonomiku o 0,95 p.b., roz¢lenenie importu medzi jednotlivé vydavkové kategdrie HDP tento
skresleny pohlad vylucuje. Pri zmenach v dopyte po nasich exportoch musi automaticky dochadzat’ aj
k zmenam v importoch, ktoré si urCené na produkciu exportne orientovanych tovarov a sluZieb
a vyCislenie prispevku exportnych trhov k rastu HDP uz zohl'adfiuje aj dovozni narocnost’ exportov.
Prispevok exportnych trhov k rastu HDP tak predstavuje len ta cast’ exportu, ktory je
vytvoreny v domacej ekonomike.

Samotna Statisticka dekompozicia importu podla jednotlivych vydavkovych kategorii k dispozicii nie je
a je potrebné pristupit’ k jej odhadu. Do Gvahy prichadza niekolko pristupov, na zaklade ktorych
mozeme rozdelit import medzi jednotlivé vydavkové kategorie (ekonometricky odhad, odhad
komplexnych koeficientov dovoznej naroCnosti na zaklade input-output tabulky, odhad vyuZitim
komoditnej Struktary importu). VyuZzitim tychto pristupov je importna narocnost’ exportu SR
odhadnuta priblizne na 60% a domaceho dopytu na 31%. Pri detailnejSom pohl'ade na domaci
dopyt dominuje vysoka importna narocnost’ investicii (51%), nasleduje konec¢na spotreba domacnosti
s podielom priblizne 30% a najmensi podiel dovozu je v kategorii spotreby vlady, kde sa podiel
importu odhaduje na 7%. V skutocnosti dovozna narocnost’ v ekonomike nie je stabilna, ale v Case
moze kolisat’, resp. v pripade tranzitivnych ekonomik méZe sa postupne menit'. K dispozicii nie je vSak
dostupnost’ input-output tabuliek pre kaZzdy rok atak pre tieto analytické ucely sa predpoklada
konstantny vyvoj dovoznej narocnosti jednotlivych kategdrii.

Pre rok 2012 je mozZné takto odhadnudt’ aj Struktdru dovozu, kde viac ako 68% importu do SR bolo
ureného na export. Zvysna Cast' v objeme priblizne 32% celkového importu sa spotrebovala
v domacej ekonomike. Pre konecnU spotrebu domdcnosti smerovalo 18% celkového importu,
v pripade investicii to bolo viac ako 12% a len 1,3% na spotrebu vilady.

© Analytici UMS NBS

ANALYTICKY KOMENTAR, 26. MAREC 2013

2



Odhad struktiry dovozu v roku 2012 podl'a
jednotlivych vydavkovych kategdrii

Odhad struktiry ekonomiky SR z hl'adiska tvorby
ridanej hodnoty a pouzitia HDP
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zdroj: SUSR, NBS prepotty

Znamena to, ze na jednu jednotku exportu domacich tovarov a sluzieb pripada priemerne 0,6 jednotky
importu a na jednu jednotku domaceho dopytu je potrebné 0,3 jednotky importu. Pridand hodnota (a
tym aj HDP), ktora sa vytvori v domacej ekonomike tak predstavuje v pripade exportu 40%
a v pripade domaceho dopytu takmer 70%. Pri podiele exportu na HDP priblizne 95% (rok 2012), tak
skutocny prispevok exportnych trhov na tvorbe HDP tvori priblizne 38%. ZvysSenie
zahrani¢ného dopytu po nasich exportoch o 1 p.b. by naznacoval, Ze rast HDP sa zvySi 0 0,38 p.b. Tu
je na mieste potrebné zdoraznit, Ze ide o priamy vplyv exportu na tvorbu HDP. Ak by sa uvazovalo aj
so sekundarnym prenosom pridanej hodnoty do ekonomiky, tak by sa pri pozitivnom impulze
zahrani¢ného dopytu neocakaval len narast HDP cez export, ale Cast’ by bola podporovana aj cez vyssi
domaci dopyt (vyssi objem vyplatenych miezd a nasledny pozitivny efekt v spotrebe domacnosti
a pod.). V takomto pripade by rast HDP bol mierne vyssi, ako len cez priamy vplyv a to priblizne
0 0,46 p.b., pricom tento pozitivny efekt by bolo moZné oCakavat’ aj v raste v nasledujicom roku.

Typickym prikladom nevyhnutnosti pouzitia ,spravneho" pohl'adu na Struktiru importov a ich vztah
k zahrani¢nému a domacemu dopytu je zhodnotenie ekonomického vyvoja SR v roku 2009, kedy
ekonomika bola vyrazne zasiahnuta globalnou ekonomickou krizou. Domaci dopyt sa vyrazne prepadol
a Cisty export k dynamike rastu vizualne prispel pozitivne. Na prvy pohlad pozitivne Cislo v Cistom
exporte naznacuje, Ze v zahranicnom obchode sa globalny prepad svetového dopytu neprejavil. Pri
prepade exportu o viac ako 16% v roku 2009 je to vel'mi skresl'ujici pohlad. Spomedzi vsSetkych
vydavkovych kategorii bol najviac zasiahnuty prave export. Je zrejmé, Ze v danom pripade
rozhodujucu Ulohu pri pozitivnom prispevku Cistého exportu k rastu HDP zohral import. Klasicky
pristup nabada preto na nespravnu interpretaciu skuto¢ného prispevku exportu na tvorbe HDP. Prepad
importu bol vyraznejSi (takmer 19%), saldo zahrani¢ného obchodu sa v porovnani s rokom 2008
zlepSilo a tym Cisty export pozitivne prispel k rastu HDP. Pohl'ad na vyvoj ekonomiky pri zohl'adneni
importu do jednotlivych vydavkovych komponentov v grafe 5 uz eliminuje skresl'ujici pohlad na
spotrebovany domaci produkt v jednotlivych vydavkovych kategériach. Rozclenenim importu medzi
jednotlivé vydavkové kategorie mozeme kvantifikovat’ skutocny vplyv exportnych trhov na vyvoj HDP.
Pri takomto pohlade na dynamiku vyvoja HDP je zrejmé, Ze analyzovany rok 2009 v porovnani s
predchadzajicim grafom 4 spravnejsSie odzrkadl'uje zdroj ekonomického rastu.

Kym do roku 2008 bol rast HDP tahany vSetkymi vydavkovymi kategdriami, globalna kriza v roku 2009
tento trend zmenila. Po prepade globalneho dopytu v roku 2009 doslo aj k prepadu exportu SR, avsak
domaci dopyt eSte mierne prispieval k rastu HDP (aj kvoli fiSkalnej expanzii). Od roku 2010 prispevok
domaceho dopytu k rastu HDP je negativny a mierne sa prehlbuje. Cely ekonomicky rast, ktory
ekonomika od roku 2010 zaznamenala je tak tahany vylucne exportom, nakolko domaci dopyt je
timeny aj konsolidaciou verejnych financii.
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Importom ocistené vydavkové kategdérie HDP obohacuju pohlad na vyvoj ekonomiky, ktora je
nerovnomerne zavisla na importe. Klasicky nahl'ad na vydavkové kategdrie HDP nie je mozné tymto
pristupom plne nahradit, avSak interpretacia ekonomiky tymto dostéava dalSi rozmer, ktory je
nevyhnutny hlavne v malych otvorenych ekonomikdch a v obdobiach vyraznejsich zlomov & uz
v domacom alebo zahrani¢nom dopyte.

Branislav Rel'ovsky (branislav.relovsky@nbs.sk)
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