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Rychly komentar

Flash odhad HDP a zamestnanosti:
Zaciatkom roka vykon slovenskej ekonomiky spomalil
miernejsie, ako sme ocakavali

Rast ekonomiky zaciatkom tohto roka podla ocakavani pribrzdil, kedZe ochabla
sila  minulorocného zrychlujiiceho faktora —  eurofondov uplynulého
programového obdobia. Nie vsak natolko, ako ocakdvala prognoza NBS P1Q-
2016. Rast o 0,7 % medzikvartalne (3,3 % medzirocne) bol mierne vyssi ako
nase ocakavania. Pravdepodobne investicie nepoklesli aZ tak vyrazne, ako sme
cakali a aj po hektickom docerpani eurofondov koncom minulého roka investicna
aktivita dobiehala aj zaciatkom tohto roka. Sklamanie vsak mozZno ocakavat’ zo
strany slabsej spotreby domadcnosti, ktora pravdepodobne neakcelerovala ani
napriek slusnej tvorbe zdrojov z trhu prace. Trh prace t'azil z dobre nastartovanej
ekonomiky a celkova zamestnanost’ vzrastla rychlejsie, ako sme ocakavali, a to
o 0,5 % medzikvartalne (o 2,2 % medzirocne).

Objem vytvoreného redlneho HDP v 1. Stvrtroku 2016 bol mierne priaznivejSi v porovnani s aktualnou
prognézou NBS P1Q-2016. Medzirocne bol vysSsi 0 3,3 %, ¢im sa ekonomika vratila k rastu, aky
dosahovala zaciatkom roka 2015. Navrat na rastova trajektoriu spred obdobia hektického
docerpavania eurofondov z uplynulého programového obdobia je dobrou spravou, ktora
svedCi o rastovom potenciali ekonomiky aj po narazovom docerpani eurozdrojov. Po
sezénnom ocisteni sa vykon ekonomiky premietol do medzikvartalneho rastu HDP 00,7 %
(P1Q-2016 olakavala 0,6%).

Vyvoj redlneho HDP a predikcia NBS
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Zdroj: Statisticky trad SR a vypocty NBS.
Pozn.: Vplyvom procedury sezdnneho oistenia sa zdvihol medzikvartalny rast HDP v 1. Stvrtroku 2015, spomalil v ostatnych
Stvrtrokoch 2015.

Hoci Struktdra ekonomického rastu este nie je znama, lepsi ako ocakavany vysledok moze spocivat’ v
investiciach, ktoré nepoklesli az tak vyrazne, ako cakala prognoza P1Q-2016. Jednak mohli
dobiehat’ nastartované investicie, zaCinat' eurofondové investicie z nového programového obdobia

Rychle/analytické komentare nie st 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.

© Vsetky prava vyhradené. 1 RYCHLY KOMENTAR, 13. MAJA 2016



a jednak nizke Urokové sadzby na Uvery nadalej vytvaraju dobré podmienky na rast sikromnych
investicii. Na rozdiel od investicii, aktualny odhad sikromnej spotreby nie je taky pozitivny. Aj ked'
nizkoinflaéné prostredie a rastiice mzdy v kombinacii srastiicou zamestnanost' su
signalom, Ze konecna spotreba domacnosti bude mat’ pozitivny vplyv na tvorbu HDP, jej
vplyv bude pravdepodobne nizsi, ako cakala prognéza P1Q-2016. Pozitivny vyhlad vyvoja
progndzovanej spotreby zahrnul aj jednorazové efekty, ako napriklad zvySenie minimalnej mzdy alebo
vratenie Casti platieb za plyn. Tieto faktory mali navysit' disponibilny prijem a v obdobi jeho
permanentného rastu aj spotrebu. DoterajSie mesacné Udaje o maloobchodnych trzbach vsak tento
predpoklad vyvracaju a indikuju slabsi ako nami prognézovany rast spotreby. Pravdepodobne opéat’
v racionalnom spravani sa domacnosti prevazil opatrnostny motiv a kedze prirastok disponibilného
prijmu domacnosti neminuli v maloobchode, mohol skoncit’ v Usporach. Tym by sa mohla potvrdit’
tedria permanentného prijmu, podla ktorej sa domacnosti rozhoduju podla charakteru prijmovej
zmeny. Ak je prijmova zmena docasna, domacnosti zmenia Uspory, ak je trvala, domacnosti zmenia
spotrebu.

Z Udajov o zahrani¢nom obchode s tovarmi vyplyva, ze Cisty export by mohol potvrdit’ prispevok na
Urovni prognozy P1Q-2016.

Celkova zamestnanost’ v 1. stvrt'roku vzrastla o0 0,53 % , teda o 12 tis. 0sOb medzikvartalne
(vo 4.stvrtroku podobne 00,49 %) ao02,2 % medzirotne (2,0 % vo4. Stvrtroku, sezénne
neocistené). Narast je mierne vyssi v porovnani s ocakavaniami z predikcie P1Q-2016, ¢o sa
modZze prejavit’ aj v lepSom celorocnom raste zamestnanosti v tomto roku.

Mierne vyssi rast ekonomiky sa tak prejavil aj v lepSom vyvoji trhu prace. NavySe pomerne
plynulo pokracovali aj viaceré projekty na podporu zamestnavania uZ znového
programového obdobia. Najvyraznejsie sa v ramci nich zamestnavalo v oblasti verejného
sektora, ¢o mohlo ciastoCne prispiet’ k lepSiemu rastu zamestnanosti. Z hladiska odvetvi sa na
zaklade mesacnych Statistik najrychlejSie zvySila zamestnanost pravdepodobne v priemysle
a stavebnictve, zatial ¢o sa sluzby a obchodné cinnosti po silnom zavere minulého roka
odvetvi. Podielali sa na fiom pravdepodobne najma zamestnanci, zatial' Co pocet podnikatelov
(SZCO) ma zatial' mierne klesajicu tendenciu. Aktualne mesacné indikatory dolezité z hladiska trhu
prace naznacuju, ze solidny rast zamestnanosti pokracuje aj v 2.Stvrt'roku.

Vyvoj zamestnanosti a predikcia NBS
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Zdroj: Statisticky Urad SR a vypocty NBS.
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