NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

HDP: V 2. stvrt'roku tahali investicie a export.
Prudky vypadok sukromnej spotreby.

Slovenska ekonomika zrychlila tempo rastu z 3,6 % v 1. stvitroku na 4,2 % v 2.
stvrt’roku (rychly odhad SU SR bol 4,1 %). Medzirocnu urovenn 4 % naposledy
prekrocila koncom roka 2015, v obdobi masivneho cerpania eurofondov (najmé)
na financovanie investicii. Aj tentokrat ekonomicky rast pomohli zrychlit’
investicie; zdroje zabezpecoval predovsetkym automobilovy priemysel. Je
Zaujimaveé, Ze rast investicii o pozoruhodnych 20 % v stalych cenach sa priblizil
k silnym eurofondovym dynamikam (okolo 23 % koncom roka 2015). Posilnili sa
aj zahranicno-obchodné aktivity. Export profitoval z produkcie novych modelov
aut a po minulorocnej investicnej priprave sa rozbehol najviac z okolitych krajin.
Nebyt’ neocakavaného oslabenia sukromnej spotreby (ktoré mesacné
ukazovatele neindikovali a ktoré sa vychyluje od vyvoja v susednych krajinach),
vydavkové zloZky HDP by indikovali este silnejsi ekonomicky rast. Po ocisteni od
sezonnych vplyvov sa redlny rast ekonomiky zvysil o 1,1 % medzikvartalne.

Dnesné spresnené Udaje Statistického Uradu SR o vyvaiji slovenskej ekonomiky v 2. $tvrt'roku 2018
posunuli rast HDP na mierne vysSie Urovne v porovnani s augustovym rychlym odhadom. Ekonomika
rastla o 1,1 % medzikvartalne (1 % rychly odhad) a 4,2 % medzirocne (4,1 % rychly odhad).
V stii¢asnom obdobi obnoveného rastu cien dosahuje slovenska ekonomika vyraznejSie nominalne
tempa rastu, v 2. Stvrtroku to bolo 6,8 % medziroCne, najviac konca roka 2010.

Medzirocny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,NSA) Medzikvartalny rast HDP (prispevky v p.b.,s.c.,SA)
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Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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V porovnani s medzironym tempom 3,6 % zo zaciatku roka ide o podstatné zrychlenie.
Dynamizujicou zlozkou — ato v ovela vacsom rozsahu ako zaliatkom roka - boli investicie
vyrobcov dopravnych prostriedkov. V beznych cenach rastli celkové investicie 023,3 %
medzirotne (16 % v 1. Stvrtroku), priCom vo vyrobe aut 0345 % (48 % v 1. Stvrtroku).
Z medziro¢ného prirastku 983 mil. € bolo vo vyrobe aut zalctovanych 928 mil. € investicii. Avizované
spustenie testovacej prevadzky nového vyrobcu aut predpoklada urcitd fazu ukoncenia investi¢ného
procesu, & mohlo byt’ zaevidované v narodnych Gétoch. Investicie zvysila aj verejna sprava.

MedziroCny vyvoj investicii vo vyrobe dopravnych prostriedkov (stale ceny, NSA)
% mil.€
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Sucasné investicie suU zdrojom budldceho vyvozu, ktory dosiahol dobré vysledky vdaka
automobilovému priemyslu uz v tohtoro¢nom 2. Stvrtroku. Po minuloro¢nych investiciach do
novych modelov aut nastalo oZivenie a export vzrastol o 8 % medzirocne (2,4 % v 1.
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Zdroj: Statisticky Urad SR a vypocty NBS.
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produktovej koncentracie exportu, ako aj silnejSiu integraciu Slovenska do globalnych hodnotovych
retazcov, ale aj vyraznejSiu expoziciu voci vonkajsSim zahrani¢no-obchodnym rizikam.
Import tovarov a sluZieb vzrastol o 7,8 % % (zacCiatkom roka o 3,2 %).

Po roku a pol relativne slusného rastu sukromna spotreba oslabila na 2,2 % medzirocne (3,5 %
v 1. Stvrtroku). Predbehla ju vladna spotreba s rastom 02,5 % (3,1 % v 1. Stvrtroku). Prudké
oslabenie sikromnej spotreby nie je v sllade s dobrymi zdrojmi na trhu prace a vychyluje sa od
vyvoja v susednych krajinach.

! Na vydavkovej strane HDP figuruje zaporna $tatisticka diskrepancia, kedze z vydavkovej strany vyplynuli vyssie
vysledky HDP ako z produkéného pristupu (ten je prioritny pre stanovenie HDP). Statisticka diskrepancia moze
vyjadrovat’ Casovy nesUlad Uctovania medzi dvomi pristupmi k vypoctu HDP v dosledku dlhSej investicnej
vystavby: producenti na produkcnej strane evidujl svoje vykony v dlhSom Case, investicie na vydavkovej strane
sa zaeviduju jednorazovo, ¢o moze byt pripadom 2. Stvrtroka 2018.
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Slovenské domacnosti maju dlhodobo poddimenzovanu dynamiku spotreby oproti okolitym krajindm,
ale slaby rast 02,2 % v 2. Stvrtroku sa vyraznejsie odchylil od Ceskej dynamiky 3,8 %, resp.
madarskej 5,4 %. UrCité spomalenie spotreby z 1. na 2. Stvrtrok zaznamenala aj Ceska (o 0,3
percentudleno bodu), aj madarska spotreba (o 0,6 p. b.). Pri slovenskej spotrebe vSak ide
o spomalenie o0 1,3 p. b.; predvelkonocné nakupy sustredené do predchadzajliceho Stvrtroka mozu
byt len CiastoCnym vysvetlenim.

Z nominalnej spotreby domacnostiam viac odkrojili rastiice spotrebitel'ské ceny. V kazdom
pripade jeden z doterajSich pilierov HDP so stabilnym prispevkom tesne pod 2 percentudlne body
k ekonomickému rastu stratil svoju silu (v 2. Stvrtroku sa jeho prispevok k HDP znizil na 1,1 p. b.).

MedziroCny vyvoj exportu tovarov a sluzieb MedziroCny rast sikromnej spotreby
(stale ceny, NSA) stale ceny, NSA)
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Zdroj: Eurostat, SU SR a vypocty NBS. Zdroj: Eurostat, SU SR a vypocty NBS.

Medzistvrt'rocny rast ekonomiky po sezonnom ocisteni o 1,1 % bol vytvoreny takmer
vyrovnanym prispevkom cistého exportu a investicii. Export tovarov a sluzieb vzrastol 02,7 %
medzistvrtrocne (progndza P2Q-2018 cakala 2,1 %), ¢im viac ako len korigoval pokles zaliatkom roka
(o 1,5 %). Investicie si po Uspesnom rozbehu (rast 0 6,9 %) pripisali dalSich 4,3 % (progndza 2,4 %).
Sukromna spotreba oslabila na 0,5 % (progndza 0,9 %) po raste 0 0,7 % v 1. Stvrt'roku.

Anna Vladova
analytici@nbs.sk
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