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Rychly komentar

HDP: Slovenska ekonomika presunula t'azisko
svojho rastu z exportu na investicie, ¢o vytvara
nadejné predpoklady budtceho vyvoja

Statisticky Grad SR potvrdil rychly odhad rastu slovenskej ekonomiky v 3. $tvrtroku na Grovni 0,6 %
medzikvartalne (uz piaty kvartdl po sebe) a 2,4 % medzirocne (2,6 % v 2. Stvrtroku, sezénne
neoCisteny). Tempo ekonomického rastu je v silade s predikciou NBS P3Q-2014. Pri pohl'ade
na Struktiru HDP je mozné porovnavat’ iba aktualne udaje v metodike ESA 2010 s predikciou P3Q-
2014 v metodike ESA 95. Odchylky v Struktire si preto do urcitej miery spdsobené aj zmenou
metodiky. OdliSnosti si najma vo vyvoze, ktory namiesto o¢akavaného mierneho ozivenia poklesol a
stiahol so sebou aj dovozy. V ramci domaceho dopytu bol rast investicii rychlejsi a rast spotreby
pomalsi, ako predpokladala predikcia P3Q-2014.

Medzikvartalny rast HDP podl'a ESA 2010 Medzikvartalny vyvoj domaceho dopytu
(prispevky v p. b., s. c.) a vzt'ahov so zahranicim (%, s. c.)
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Export podliezol (uz oslabeni) udroven predchadzajiuceho sStvrtroka 02 %. Svoj
minulokvartalny prepad (o 2,7 %) nestacil korigovat ani po rozbehnuti exportu rafinérii po
investiCnych odstavkach. Medzi priCiny prepadavajlceho sa exportu uz dva Stvrtroky po sebe mozno
zaradit’ pretrvavajucu nizku ekonomickd aktivitu v eurozdéne, pribrzdenie rozvijajlcich sa azijskych
ekonomik, rusko-ukrajinsky konflikt a spomalenie exportov na Cesky trh. Ak pribrzdenie rozvijajucich
sa ekonomik prinesie odstranenie nerovnovah a znovunastartovanie zaujimavych rastov a geopolitické
napatie sa nebude dalej vyostrovat, oslabenie nasich exportov z tychto dévodov mozno povazovat' za
docasné a z hl'adiska celkového rastu ekonomiky nie nevhodne nacasované, kedZe straty na
exportoch slovenska ekonomika dobehla zvysenym investovanim vo vnutri ekonomiky.

Rychle/analyticke 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, ¢asové rady sii sezénne ocistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Slovensko doterajSie t'aZisko ekonomického rastu presunulo z exportu - Casto ako jediného
tahuna rastu - k modelu, v ktorom investicie zakladaj budici stabilnejsi ekonomicky rast.

Rast investicii v 3. stvrtroku 01,5 % medzikvartalne je povzbudivy, kedZe sa investovalo
naprie¢ celym spektrom odvetvi a nie ojedinely, predchadzal mu rast o 2,9 % v 2. Stvrtroku.
V predchadzajucom Stvrtroku vyraznejSie investoval rafinérsky, tento raz energeticky priemysel, ale
ani ostatné odvetvia nezostali bez investi¢nych aktivit. Z hl'adiska technologickej narocnosti nemozno
vSak hovorit' o posune investinych aktivit smerom k technologicky a vedomostne narocnejsSim
odvetviam, ktoré vyrazne obmedzovali investicie az do konca roka 2013. Prispevky priemyselnych
odvetvi viac a menej technologicky naronych si v ostatnych dvoch Stvrtrokoch relativne vyrovnané.
V 3. stvrtroku vSak neinvestovali vedomostne naroc¢né sluzby, najmé v dosledku nizSich
investicii v telekomunikaciach.

MedziroCny rast investicii podl'a technologickej MedziroCny rast investicii podla sektorov
narocnosti (prispevky v p. b., bezné ceny) prispevky v p. b., bezné ceny)
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Pozn Vysvetlivky k prepoctom investicii podl'a technologickej a vedomostne] narocCnosti:

Slovenska ekonomika rastla aj vd'aka spotrebnému dopytu. V 3. stvrt'roku sikromna
spotreba rastla rovnakym tempom ako v predchadzajicom Stvrtroku o 0,4 % medzikvartalne.
Rast spotreby podporila aj nizka inflacia, najma v segmente potravin a energii, ktora pravdepodobne
umoznila domacnostiam zvysit’ spotrebné vydavky na iné, nez nevyhnutné tovary a sluzby. Opatovne

rychlejSie ako spotreba domacnosti — v sulade s dlhodobejsim trendom - rastla vladna
spotreba (0,7 % medzikvartalne) predovsetkym v dosledku rastu odmien zamestnancov.

Rast domaceho dopytu sice podporil dovozy investicii a spotrebnych predmetov, ale vyrazné
obmedzenie exportu a vypadky dovozu plynu spdsobili, Ze dovoz (- 2,4%) sa prepadol vyraznejSie ako
vyvoz (- 2%). Z toho vyplyvajlci Cisty vyvoz v 3. stvrt'roku prispel k medzistvrt'rocnému rastu
ekonomiky (prispevok k medziro¢nému rastu HDP bol nulovy).

Anna Vladova
(analytici@nbs.sk)
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