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Rychly komentar

HDP: Rast ekonomiky sa v 1. Stvrtroku 2015 zrychlil,
hlavnym zdrojom rastu sa stal opat’ export

Statisticky Urad SR dnes potvrdil svoj rychly odhad rastu HDP v 1. Stvrt'roku 2015 na Grovni
0,8 % medzikvartalne a zaroven zverejnil jeho Struktiru. Rast ekonomiky sa medzikvartalne
zrychlil z 0,7 % v poslednom Stvrt'roku 2014 na 0,8 % (sezonne ocistené Udaje) a medzirocne z 2,4 %
na 3,1 % (sezdénne neocistené Udaje).

Tempo rastu HDP je v sulade s predikciou NBS P1Q-2015, takze nepredstavuje dovod na
zmenu ocakavani tohtoro¢ného vyhl'adu ekonomiky. Vplyv Cistého exportu bol vSak silnejsi
a vplyv domaceho dopytu slabsi v porovnani s predikciou, ¢o prinasa pozitivne nalady do tohtoro¢nych
ocCakavani exportu a zaroven zhorsuje vyhliadky tohtoro¢ného vyvoja domaceho dopytu.

Medzikvartalny rast HDP Medziro¢ny rast HDP
(prispevky v p. b., s. c.) prispevky v p. b., s. c.)
% %

20 4

ra

i

1013 2013 3Q13 4Q13 1Ql4 Q14 3QI4  4Q14  1Q15

(=)

1013 2013 3Q13  4Q13  1QI4  2Q14  3Ql4  4Ql4 QIS

[ Zmena stavu zasob BEZ §tdiskr. = Cisty export (export-import) E2Zmena stavu zdsob a st diskr. == isty export (export-import)
mmm Tvorba fixnjich investicii B Konetna spofreba verejngj spravy | | S Tvorba fixnych investicii B Konecnd spotreba versjuej spravy
1 Sikromnd spotreba == HDP CSakromnd spotreba =fi=HDP

Zdroj: SU SR, NBS. Zdroj: $U SR, NBS.

Po troch stvrt'rokoch t'aZiskového posobenia domaceho dopytu na ekonomiku sa export v 1.
stvrt'roku opéat’ stal hlavnym zdrojom ekonomického rastu. Zaroven vsak jedinym, pretoze
vplyv domaceho dopytu na medzikvartalny rast HDP bol nulovy a vplyv zasob zaporny.
Masivnejsi pokles zasob zo Stvrtroka na Stvrtrok naznacuje, Ze export musel Cerpat’ aj zo zasob
hotovych vyrobkov.
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Domaci dopyt zaCiatkom tohto roka neprispel k rastu ekonomiky, zostal na Urovni minulého Stvrt'roka,
¢o je negativnym prekvapenim najmé vzhladom na stimulujice podmienky, ktoré mal vytvorené
(nizkoinflacné prostredie, pozitivny vyvoj na trhu prace, nizke arokové sadzby, rozbehnuté
financovanie velkych investicii z verejnych a eurdpskych zdrojov). Medzikvartalny atim domaceho
dopytu po siedmich kvartaloch nepretrzitého rastu povazujeme vsak za kratkodoby,
pri¢om mobhlo ist’ aj o ¢iastocnu korekciu rastu dosiahnutého v predchadzajicom stvrtroku.

O korekcii minulostvrt'rocného rastu mozno hovorit' najma pri fixnych investiciach, ktoré
nenaplnili nase ocakavania rastu, ale medzikvartalne poklesli (o 1,1 %). Pri¢inou medzikvartalneho
poklesu bol bazicky efekt zalctovania masivnych investicii do ostatnych stavieb (dialnice a pod.)
v poslednom stvrtroku 2014. Vystavba dial'nic bola v predchadzajicom stvrtroku v narodnych Gctoch
zaznamenana s vysokym prirastkom (moéZe obsahovat aj stavebné wvykony predchadzajucich
Stvrt'rokov), preto navrat 1. Stvrtroka 2015 do ,,normalnych kol'aji* sposobil pokles celkovych investicii.
Nadejne sa vsak rozbehli investicie do byvania, podporené Uvermi, a ako naznacovali mesacné
Statistiky o predajoch a opravach aut, zvysili sa investicie korporacii a Zivnostnikov do dopravnych
zariadeni. Preto nie je dovod menit’ predikciu rastu investicii na rok 2015.

Do aut neinvestovali iba korporacie, ale aj domacnosti, ¢o sice celkovl spotrebu podporilo, ale
oslabené maloobchodné trzby vykompenzovalo iba cCiastotne. Rast sukromnej spotreby v 1.
Stvrt'roku sa spomalil na 0,3 % medzikvartalne (z 0,5 % v predchadzajicom Stvrtroku).
Udaje o skromnom raste sikromnej spotreby nasvedCuju tomu, Ze domacnosti svoje disponibilné
zdroje vel'mi opatrne rozpustali v maloobchode a sluzbach, a to aj napriek tomu, ze ich optimizmus
a vyhliadky do budicnosti sa zlepsili. Viac ako spotrebu vSak obmedzili svoje investicie. Domacnostiam
sa zvysili Uspory a vklady v bankach.
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Spomalil aj rast vladnej spotreby, a to na 0,4 % medzikvartalne (z 0,7 % v predchadzajicom
Stvrtroku).

Anna Vladova, Michal Doliak
(analytici@nbs.sk)
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