NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

Flash odhad HDP a zamestnanosti:
Slovenska ekonomika opat’ rastla relativne
dynamickym tempom a potiahla aj zamestnanost'.

Rychly odhad Statistického dradu SR potvrdil progndézu NBS P3Q-2014 o pokracujiicom
medzikvartalnom raste ekonomiky. Hruby domaci produkt v 3. stvrt'roku vzrastol 0 0,6 %
medzikvartalne (rovnako ako v 2. stvrtroku) a potiahol aj zamestnanost’, ktora vzrastla o 0,3
% medzikvartalne (0,5 % v 2. sStvrtroku). Medziroény sezénne neocisteny rast HDP bol 2,4 %
a zamestnanosti 1,4 % (2,6%, resp. 1,4 % v 2. Stvrtroku).

Stabilné medzikvartalne tempo rastu 0,6 % si ekonomika udrzala uz piaty kvartdl po sebe. Aj ked’
zverejnené Udaje o HDP zatial' neposkytuju Struktdru jeho rastu, z mesacnych (dajov mozno
usudzovat, ze v 3. Stvrtroku pokraCovali tendencie z predchadzajuceho Stvrtroka a vyraznejsiu
poziciu mal domaci dopyt na ukor zahranicného. Export tovarov zo Statistiky zahrani¢ného
obchodu nedosiahol (ani oslabent) Uroven predchadzajiceho Stvrtroka, opét’ skondil v zapornom
pasme, zatial’ Co prirastky trZzieb a priemyselnej produkcie (slabsie, ale stale eSte v kladnom pasme)
pomohli tento pokles kompenzovat' vd'aka UspesnejSiemu domacemu trhu, ale aj vd'aka zmenam na
produkénej strane ekonomiky. Predpokladame, Ze slovenska ekonomika v 3. stvrt'roku dokazala
produkovat’ pri nizSich nakladoch (dovozy energii a dovozy do medzispotreby vyraznejsie
poklesli), a teda produkcia s nizSimi nakladmi vygenerovala vyssiu pridand hodnotu.

Hruby domaci produkt HDP a indikatory (sezénne ocistené)
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DoOvera spotrebitelov na domacom trhu si zachovala vysoké trovne s miernou korekciou
koncom Stvrt'roka, ked’ domacnosti avizovali Setrenie. V sllade s uvedenym ndm z mesiaca na mesiac
klesali progndzy spotreby, ale stale predikovali vyssiu spotrebu, ako bola v predchadzajicom
Stvrt'roku. NajCerstvejSia prognodza indikuje rast spotreby o 0,23 % (Co povazujeme za spodn( hranicu
rastu spotreby), priom priemer progndz na 3. Stvrtrok je 0,6 % medzikvartalne (horna hranica,
sucasne zodpoveda prognéze P3Q-2014).

Druhej zlozke domaceho dopytu — investiciam — by mohli poméct’ Gvery, pokracujlce infrastruktlrne

projekty a dalSie rozbehnuté investicné projekty naprie¢ celym spektrom odvetvi. Nadalej

predpokladame, Ze hlavhym dovodom vyraznejsej tvorby investicii by mala byt’' doterajsia
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 sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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dlhodoba investicna poddimenzovanost' podnikatel'skej sféry, ked' objem realnych investicii
postupne klesol na Uroven spred Styroch rokov a v niektor?ch odvetviach doposial’ prevazovala

7 _mr

jednoducha reprodukcia investicii financovana len na Grovni odpisov.

Teritoridlna Struktdra vyvozu Bodovy vyvoj prognoéz sukromnej spotreby

(prispevky v p.b. k medziro¢nej zmene, b.c.) (medzikvartalna zmena v %)
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Zdroj: Statisticky drad SR a vypocty NBS. Zdroj: Statisticky Grad SR a vypolty NBS.
*3q14: MedziroCny vyvoz za cely Q. Teritoridlna Struktira Pozn.: Body znézorfiuju pribidajlice mesacné qoq progndzy

iba za jul a august. Chybajlci september pravdepodobne
stiahne teritoria smerom k zapornému pasmu na Ukor kladného.

Pomerne priaznivé vysledky (jedny z najlepSich v eurozdne) rastu slovenskej ekonomiky za 3. Stvrtrok
su uZ poznacené StruktUrnymi zlomami, najma v oblasti exportu, ktory nestacil korigovat’ svoj
minulokvartalny prepad ani po nastartovani exportu rafinérii, kedze ho brzdia najma automobilky.
Pohl'ad na zahrani¢né indikatory a geopolitickd situdcia su nadalej dovodmi vel'mi realneho budiceho
spomalenia ekonomického rastu. Z uvedeného vyplyva zvysené riziko spomalenia rastu nasej
ekonomiky v nasledujucich stvrt'rokoch. Zverejnené U(daje za 3. Stvrtrok potvrdili nase
oCakavania tykajuce sa rastu ekonomiky SR na rok 2014. Vyvoj exportu naznacuje riziko vo vyvoji
zahrani¢ného dopytu v roku 2015 s moznym vplyvom na rast HDP v nasledujicom obdobi.

Vyvoj zamestnanosti a predikcia NBS P3Q-2014
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Zdroj: Statisticky Grad SR a vypocty NBS.

Zamestnanost - vsulade s predoslymi ocakavaniami NBS - vzrastla 00,3 p. b.
medzikvartalne. Jej Uroven je o vyse 30 tis. osob vyssia ako pred rokom, ¢o mozno nazvat
robustnym zotavenim po slabom roku 2012 a Ciasto¢ne aj 2013. Napriek tomu ide o zmiernenie
rastu oproti prvému polroku, ¢o moze suvisiet’ aj s naznakmi neistoty ohl'adne vykonnosti
nasej ekonomiky v budicom obdobi. V pripade dalSiecho spomalenia rastu HDP by sa dalo
oCakdvat' dalSie zmiernenie aj v zamestnanosti, ¢o uz naznacuju aj oCakavania zamestnavatel'ov.

Momentalne vSak oCakavame, Ze rast zamestnanosti v najblizSom obdobi zostane nad nulou.

Alexander Karsay
Anna Vladova
(analytici@nbs.sk)
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