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Rychly komentar

HDP: Slovenska ekonomika minuly rok konecne
opustila trajektdriu klesajucich investicii

Statisticky Grad SR potvrdil svoj rychly odhad rastu slovenskej ekonomiky vo 4. tvrtroku 2014 na
urovni 0,6 % medzikvartalne a 2,4 % medziroCne (rovnako ako v 3. Stvrtroku). Ekonomika teda
rastla v intenciach predikcie NBS P4QA-2014, najma c¢o sa tyka celkového tempa HDP
a predpokladaného rastu spotrebného dopytu. Pozitivnym prekvapenim bol rast investicii.

Vysledky, akymi slovenska ekonomika ukoncila minuly rok, priniesli pozitivne nalady do
ocakavani budiceho vyvoja (aj ked stale pretrvavaju geopolitické rizikd). A to nielen z dévodu
rastu HDP o stabilnych 0,6 % zo Stvrtroka na Stvrtrok, ¢o pozorujeme uz jeden a pol roka, ale aj
z dovodu vyvazeného rastového modelu. Ekonomiku tahal tak zahranicny, ako aj domaci dopyt.
V ramci domaceho dopytu investicie predstihli konecni spotrebu. Domacemu dopytu pomohlo
nizkoinflacné prostredie, ktoré je predovsetkym vysledkom ,dovezenych" nizkych cien ropy a energii,
vdaka ¢omu rastie realny disponibilny prijem.

Medzikvartalny rast HDP podl'a ESA 2010 Vyvoj fixnych investicii
(prispevky v p. b., s. c.) (stale ceny)
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Rast investicii vo 4. Stvrtroku o 3 % medzikvartalne bol uz tretim Stvrtrokom rastu po sebe, ¢o
je povzbudzujicim momentom vzhladom na doterajsiu, od krizy pretrvavajucu neochotu investovat’
a dlhodoby pokles podielu investicii na HDP, ktory sa konetne odrazil od dna a v poslednych
Stvrtrokoch sa mierne zvysil. ESte zaciatkom minulého roka v niektorych odvetviach prevaZzovala
jednoducha reprodukcia investicii len na Urovni odpisov, v niektorych sa nepreinvestovali ani odpisy, a
tak zastarané investicie pomahali sanovat’ urcitd Groven zisku. Nasledoval pravdepodobne vyniteny
rast investicii, bez ktorych by bol dalsi rastovy potencidl firiem ohrozeny. Vysledkom
minuloroc¢ného relativne stabilného rastu investicii zo Stvrt'roka na stvrt'rok je priblizenie
sa predkrizovému standardu investovania.

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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Do predkrizovej trovne vSak ekonomike koncom roka 2014 este chybalo necelych 5 %
realneho objemu investicii (koncom roka 2013 to bolo 10 %). Investicie chybaju
predovsetkym siUkromnému sektoru (za cely rok 2014 redlne investoval o 11 % menej ako
v predkrizovom roku 2008). Na druhej strane verejny sektor presiahol predkrizovu Groven investicii za
cely rok 2014 o 12 %, najméa vdaka eurofondom, aj ked’ tam mohol byt' priestor na UspesSnejsie

Cerpanie a vytvaranie investicii. Investicnl aktivitu verejného sektora dokumentuje vyrazny
medzikvartalny rast infrastruktirnych investicii koncom roka (o vyse 16 %).

MedziroCny rast investicii podla sektorov
(prispevky v p. b., bezné ceny)

MedziroCny rast investicii podl'a technologickej
narocnosti (prispevky v p. b., bezné ceny)
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Z hl'adiska technologickej narocnosti sa investovalo naprieC celym spektrom odvetvi priemyselnej
vyroby aj sluzieb, ¢o by nasvedcovalo vynitenému charakteru dlhodobo odkladanych investicii.

Rast sukromnej spotreby sa koncom roka zrychlil na 0,6 % medzikvartalne (z 0,4 %
v predchadzajiucom stvrt'roku). Rast spotreby podporila aj nizka inflacia, vyplyvajica z poklesu
cien v segmente potravin a energii, ktora pravdepodobne umoznila domacnostiam zvysit' spotrebné
vydavky na iné, nez nevyhnutné tovary a sluzby. Opatovne rychlejSie ako spotreba domacnosti
(o pozorujeme uz vySe dva roky) rastla vladna spotreba (1 % medzikvartalne).

Export tovarov a sluzieb vzrastol o 1,3 % medzikvartalne a takmer cely jeho prispevok bol
vykompenzovany rastom dovozu o 1,3 %. Slovenskému exportu pravdepodobne pomohlo oZivenie
nemeckého exportu, a tak slovenski exportéri pravdepodobne vyvazali zo zasob, ktoré sa hromadili
v obdobi produkovania nad vtedajSie moznosti exportu, preto vo 4. Stvrtroku poklesli zasoby.
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