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Rychly komentar

HDP: Zrychlenie rastu HDP v poslednom Stvrt'roku
2013 sice mierne, ale povzbudzujlicou spravou je
obnoveny investicny dopyt.

Po stabilnom raste 0 0,3 % v prvych troch Stvrtrokoch 2013 sa medzikvartdlny rast ekonomiky
v poslednom Stvrtroku mierne zvysil na 0,4 % (NBS oCakavala 0,5 %). Objem HDP vo 4. Stvrtroku
bol takmer identicky ako oCakavania NBS. Za cely rok 2013 sa HDP zvysil v sllade s predikciou
NBS 00,9 %. Aj ked ide o polovicny vykon v porovnani srokom 2012, Slovensko patrilo
k najrychlejSie rasticim ekonomikam v eurozone.
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HDP bez exportnych trhov (goq)

% Pri rozloZzeni medzikvartalneho rastu HDP na
prispevok exportnych trhov a domacej Casti
ekonomiky by podla nasho prepoctu HDP bez
exportnych trhov zaznamenalo pokles na rozdiel
od Statisticky vykazaného rastu celkového HDP.
Vykon domacej Casti ekonomiky bol nepriaznivo
ovplyvneny zapornou Statistickou diskrepanciou
(chyby z retazenia a sezénneho ocistenia). Po
abstrahovani od statistickej diskrepancie
by HDP bez exportnych trhov vzrastol
0 0,2 %.
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Struktira medzikvartalneho rastu posledného tvrtroka 2013 prekvapila najma vyssou tvorbou
investicii v porovnani s predikciou, ¢o potiahlo aj dovoz nad ocakavania NBS. Vyvojové
tendencie jednotlivych sUcasti HDP zodpovedali predikcii, az na podhodnotenie vyvoja spotreby
verejnej spravy, ktora namiesto predikovaného poklesu mierne vzrastla.

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 si sezénne oistené
pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Vyvoj HDP (v %)

Q-0-Q, SA Y-0-Y, NSA
HDP 0,4 1,5
Konecna spotreba domacnosti 0,1 0,4
Konecna spotreba verejnej spravy 0,3 2,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu 52 4,0
Export tovarov a sluzieb 4,1 6,6
Import tovarov a sluZieb 4,1 7,4

Zdroj: SU SR, NBS.

Hlavnym zdrojom ekonomického rastu 4. stvrt'roka 2013 boli uz spominané fixné investicie,
ktoré vzrastli o 5,2 % medzikvartalne. Aj ked’ posledny Stvrtrok nestacil na to, aby celkové rocné
investicie potiahol do medziro¢ného plusu, jeho rast bol signifikantny v porovnani s predchadzajucim
2,5-roénym obdobim oslabeného investicného dopytu, kedy sa obdobia vyraznych prepadov,
porovnatelnych s tymi krizovymi, striedali s neistym obnovenim rastu. VyraznejSia investi¢na aktivita
posledného Stvrtroka 2013 nasledovala po investicnom utime v 3. Stvrt'roku, ale aj podla objemu, aj
podla Struktiry ju nemozZno povazovat’ len 2za korekciu investicného poklesu
v predchadzajicom stvrt'roku. Zdroje financovania investicii mohli pochadzat’ z obnovujlcich sa
ziskov firiem, pravdepodobne aj z dlhodobo odkladanych realizacii investicnych projektov a tieZ sa
zastavil pokles dlhodobého Uverovania nefinanénych korporacii. Nutnost obnovy dlhodobo
poddimenzovanych investicii si vynutila rast investicii vo vSetkych sektoroch (najviac nefinanéné
korporacie a verejna sprava) aj vo vSetkych kategériach (najviac iné ako dopravné stroje
a nehmotné fixné aktiva). Cast’ investicného dopytu sa realizovala z domacej ponuky, ako indikuje
stavebnictvo, ¢ast’ z dovozu.

Obnova investi¢ného dopytu, ale aj zvySenie produkcie na vyvoz prispeli k dynamickému rastu
dovozov. Prirastky exportov vSak boli natolko silné, Zze ¢isty export vygeneroval kladny
prispevok k medzikvartalnemu rastu HDP (jeho prispevok bol v porovnani s prispevkom investicii
polovicny). Mierne vzrastla sukromna iverejna spotreba. Pomohol jej pomaly rast cien,
klesajlca nezamestnanost’ a pomaly sa obnovujlica dovera spotrebitel'ov.

Nizkoinflacné prostredie na spotrebitel'skom trhu a sicasny prepad vyrobnych, exportnych
a importnych cien sa prejavil v nizkom deflatore HDP blizko nuly.

Michal Doliak
Anna Vladova
(analytici@nbs.sk)
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