NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

Flash odhad HDP a zamestnanosti:
Ekonomika nam stale pekne rastie a vytvara viac
pracovnych miest, ako sme predpokladali.

Rast slovenskej ekonomiky podla rychleho odhadu SU SR ani v 2. &tvrtroku 2015 nepolavil
a rovnako ako v 1. Stvrtroku dosiahol 0,8 % medzikvartalne. Medzirocne mierne zrychlil z 3,1 %
v 1. Stvrtroku na 3,2 % v 2. Stvrtroku (sezénne neocistené Gdaje). Objem vytvoreného HDP bol
v tesnom stlade s junovou prognézou NBS P2Q-2015.

Celkova zamestnanost’ v 2. stvrt'roku vzrastla o 0,7 %, teda o 14,7 tis. 0s6b medzikvartalne (v
1. Stvrtroku to bolo 0 0,3 %) a 0 2 % medzirocne (1,8 % v 1. stvrtroku, sezonne neocistené). V 2.
Stvrtroku doslo k silnejSiemu narastu zamestnanosti v porovnani s ocakavaniami NBS.
Zamestnanost’ tak prekonala svoje predkrizové maximum.

Hruby domaci produkt (objemy v mil eur, Q-0-Q dynamiky v%)
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Zdroj: Statisticky Grad SR a vypocty NBS.

Medzikvartalne tempo rastu HDP bolo sice v prvych dvoch Stvrtrokoch 2015 rovnaké, ale pri odliSnej
Struktdre rastu. Kym tempo 1. Stvrtroka vygeneroval Cisty export, zdroje rastu 2. stvrt'roka
pravdepodobne pochadzali zdomacej ekonomiky (na zaklade mesacnych ukazovatel'ov,
ked'ze struktira HDP bude zverejnena 4.9. 2015). Exportu z mesacnej Statistiky sa totizto
nepodarilo prekonat’ mimoriadne vysok( bazu 1. Stvrtroka a skoncil pod jej Uroviiou. Napriek
predpokladanému medzikvartalnemu poklesu v narodnych Gctoch nemozno hovorit’ o oslabeni
exportnej sily slovenského priemyslu, kedze primarne iSlo o korekciu minulostvrtroéného rastu.
Doterajsi vyvoj exportu za cely 1. polrok je v stlade s progndzou P2Q-2015. Medzikvartalna korekcia
poznamenala aj importy 2. Stvrtroka, aj ked' tie — na rozdiel od poklesu na strane exportu — mierne
vzrastli. Tento predstih rastu importu pred exportom nevytvara nadejné predpoklady na to, aby Cisty
export podporil ekonomicky rast, ako to predpoklada - aj ked’ v malom rozsahu - prognéza P2Q-2015
na 2. Stvrtrok. Vyvoj v dovoze moze byt odrazom rastu zloziek domaceho dopytu.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju 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 sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Vyvoj obchodovania so zahrani¢im v 1.polroku  Vyvoj indikatorov investi¢ného dopytu
(predch.obdobie=100, s. c.) (rovnaké obdobie minulého roka=100)
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Zdroj: Statisticky Urad SR a vypocty NBS. Zdroj: Statisticky Urad SR a vypocty NBS.

Rast slovenskej ekonomiky tak pravdepodobne zabezpecil domaci dopyt, Comu v priebehu 2. Stvrt'roka
nasvedCovali aj rastlce trzby inkasované na domacom trhu, ktoré dosahovali lepSie vysledky ako trzby
zo zahrani¢ia. V struktire domaceho dopytu mozno ocakavat’ podstatne intenzivnejsSiu
tvorbu investicii, ako to bolo zaciatkom roka a intenzivnejSiu aj v porovnani s P2Q-2015
(ktora predpoklada rast o 1 % medzikvartalne). Investicie maju nasliapnuté na rast nielen z domacich
zdrojov, kedZe sa ozivila stavebna produkcia, ale aj zo zrychleného dovozu investi¢nych tovarov (tu je
pravdepodobne dévod rychlejSich ako prognézovanych dovozov). Predpokladame, ze vyraznejsSie
zacali investovat’ podniky, ktoré mohli profitovat’ z nizkych Urokovych sadzieb a k tvorbe investicii
prispeli aj velké infrastruktirne projekty verejnej spravy. V prospech investicii do byvania hovori tak
pohl'ad z dopytovej, ako aj z ponukovej strany.

Sukromna spotreba a trzby Sukromna spotreba a Uroven dbvery spotrebitel'ov
(medziro¢na zmena v %, s. c., sez. oCistené) (medzikvartalna zmena v %, s. c.)
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=== §kromnd spotreba (2q15-predikcia P2Q-2015)

——Maloobchodné trzby —Spotrebitel'sky sentiment (Groven) - Favd os

——Triby za maloobchod, autd, reStauracie a ubytovanie (pravd os) == G kromna spotreba (2q13-predikcia P2Q-2013) - prava os

Zdroj: SU SR, MF SR a vypocty NBS. Zdroj: Eurdpska komisia a vypocty NBS.

Zvysenie maloobchodnych trzieb v 2. Stvrt'roku zas posiliuje doveru v zrychlenie
siukromnej spotreby aZz na uroven prognozy P2Q-2015 (0,7 % medzikvartalne), ¢im by
sukromna spotreba prekrocila svoje predkrizové maximum. Naplnenie prognézy P2Q-2015 v oblasti
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rastu spotreby nevyluCujeme ani napriek poklesu spotrebitel'ského sentimentu v 2. Stvrtroku. Zda sa,
Ze ide len o korekciu minulostvrtrocného zlepSenia dovery spotrebitelov, ktoré sa nepremietlo do
zvysenej spotreby, ale do Uspor, ¢o uz dlhsie spOsobovalo rozdiely medzi lepSim sentimentom a
slabSou spotrebou. Pozitivny bol vyvoj maloobchodnych trzieb, ktoré sa obnovili po minulostvrtrocnom
(na eurdpske pomery netypickom) oslabeni.

Vyvoj realnych trzieb v maloobchode bez dut  Vyvoj zamestnanosti a predikcia NBS
(medziro¢na zmena v %, ocistené o prac. dni)
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Zdroj: Eurostat, SU SR a vypocty NBS. Zdroj: Statisticky Urad SR a vypocty NBS.

Zdroje na rast spotreby vytvorila pozitivna situdcia na trhu prace, kde doslo k vyraznejSiemu rastu
zamestnanosti. Mesacné Statistiky naznacCovali narast zamestnanosti priblizne o 0,4 %, (teda podobne
ako predpokladala predikcia NBS P2Q-2014). Za lepSim ako ocCakdvanym vyvojom moéze byt najma
zlepseny vyvoj v mensich podnikoch, ktoré su slabsie pokryté v mesacnych Statistikach. Takisto
k vyraznejSiemu oZiveniu moze prispievat’ skutoCnost, Ze podniky po krize obnovuji produkciu
v $tandardnom rozsahu a na tento Ucel je potrebné prijimat’ zamestnancov vo zvysenej miere'.
Odvetvia, ktorym sa mohlo na zaklade mesacnych indikatorov darit' najviac, sG najma sluzby,
nasledované obchodom a priemyslom. Na zaklade aktualneho rastu ekonomiky (domaceho, ako
aj zahranicného dopytu) a jeho predpokladov do konca roka z progndzy P2Q-2015 je mozné
predpokladat, Ze rast zamestnanosti by si mohol do konca roka udrzat’ solidne tempo, aj
ked' pravdepodobne o nie¢o miernejsie ako v druhom stvrt'roku. Ukazuje sa, ze vysledny rast
zamestnanosti za rok 2015 méze byt’ priaznivejsi, ako predpoklada prognéza NBS P2Q-2015.

Doliak, Karsay, Vladova
(analytici@nbs.sk)

! Pozri tiez: http:
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