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Rychly komentar

Flash odhad HDP a zamestnanosti:
Posledny Stvrt'rok 2015 bol mierne rychlejsi ako
predpoklady a vplyvom hektického docerpavania
eurofondov najlepsi za ostatnych pat’ rokov

Pokracovanie vyrazného cerpania eurofondov vo 4. stvrtroku sa podla ocakavani
prejavilo v docasne vyssom raste ekonomiky, ktora vzrastla o 1% medzikvartalne
(42 % medzirocne). Pod mierne vyssi objem HDP v porovnani s nasimi
predpokladmi by sa podla mesacnych statistik mohol podpisat’ priaznivejsi
export, ako aj silnejsie investicie. Zintenzivnenie investicnej cinnosti vo 4.
stvrtroku vnimame ako docasné z dovodu konciaceho sa obdobia hektického
docerpavania eurofondov. Aj vdaka eurofondom ma slovenska ekonomika za
sebou uspesny rok, tempo hospodarskeho rastu sa zrychlilo z 2,5 % v roku 2014
na 3,6 %. Z expanzie ekonomiky podporenej docerpavanim eurofondov tazil aj
trh prace acelkova zamestnanost’ podla ocakavani vzrdstla v poslednom
stvrtroku o 0,4 %. Medzirocny rast zamestnanosti sa zrychlil z 1,4 % v roku 2014
na 2 % v roku 2015.

Objem vytvoreného redlneho HDP vo 4. Stvrtroku 2015 bol priaznivejSi v porovnani s aktualnou
progndézou NBS P4QA-2015. Medzirocne bol vyssi 04,2 % (3,7% v 3. stvrtroku), ¢o je
najvyssi rast od zaciatku roka 2011. Po sezénnom ocisteni sa tieto Udaje premietli do
medzikvartalneho rastu HDP o 1 % (vplyvom procedury sezonneho odistenia sa zdvihli
medzikvartalne dynamiky HDP aj v predchadzajlcich dvoch Stvrt'rokoch na 1 %).

Vyvoj realneho HDP a predikcia NBS
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Zdroj: Statisticky trad SR a vypocty NBS.

Od zverejnenia januarovej progndzy NBS prichadzali nové, a to lepSie spravy o rasticej vykonnosti
exportérov, pokraujucom raste priemyselnej vyroby a zlepSujicich sa vysledkoch stavebnictva.

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 sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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V Struktdre ekonomického rastu (SU SR zverejni 8. marca) preto predpokladdme mierne odchylky od
nasej progndzy. Udaje o mesacnom obchode s tovarmi indikuju narast vyvoznej aktivity a z vysledkov
stavebnictva vyplyva zintenzivnenie investi¢nej ¢innosti koncom roka, a to rychlejSim tempom, nez
predpokladala progndza P4QA-2015. Z pohl'adu slovenskej ekonomiky to vsak indikuje
vyrovnanejsi vplyv domaceho a zahrani¢ného dopytu na produkciu, ateda kvalitnejsSiu
Struktiru rastu.

Kvéli kulminacii ¢erpania EU fondov ocakdvame pokracovanie vysokého rastu investi¢ného, ale aj
spotrebného dopytu verejnej spravy. Zda sa, ze rast investicii bude najma vd’aka verejnym
investiciam opat’ nadmieru pozitivny, najma ked’ vidime rast domacej stavebnej produkcie, ale aj
rast investicii z dovozu. Takisto hodnota zmldv vo verejnom obstaravani vysutazena s urcitym
Casovym predstihom nadobudala v druhej polovici minulého roka svoje historické maxima. Dohodnuté
zmluvy sa pretavili do vyraznejSieho rastu fixnych investicii uz v 3. Stvrtroku a vytvorili priestor aj pre
rast koncorocnych investicii.

Vplyvom slabého cenového vyvoja v prostredi rastiicich miezd a zamestnanosti by mala aj
konecna spotreba domacnosti pokracovat’ v pozitivhom vplyve na tvorbu HDP. Z expanzie
ekonomiky podporenej docerpavanim eurofondov t'azil aj trh prace, kde sa opétovne vytvorili
dalsie pracovné miesta a ostal tak zachovany trend z predosiého obdobia. Celkova
zamestnanost’ v 4. stvrtroku vzrastla o0 0,4 % (0,5% v 3. Stvrtroku), teda o 10,2 tis. os6b
medzikvartdlne a 0 2 % medzirocne (2,2 % v 3. Stvrtroku, sezénne neocistené). Uvedeny narast
zamestnanosti bol v silade s ocakavaniami d'alSej tvorby pracovnych miest z prognézy
P4QA-2015.

Mesacné statistiky uz naznacili, Ze nabory prebiehali a zamestnanost’ rastla najma v oblasti
sluzieb a o nieCo miernejsie v priemysle a obchode. Stavebnictvo tiez pravdepodobne
zaznamenalo mierny ndrast poctu pracujucich, ale v porovnani s ostatnymi odvetviami sa viac
spoliehalo na vyuZitie uz existujlcich personalnych kapacit. Eurofondovy dopytovy impulz sa teda
v zamestnanosti stavebnictva prejavoval len mierne, ale o to viac ovplyvnil mzdy v tomto
odvetvi a navysSe sa nepriamo Ciastocne mohol prejavit’ v dobrych vysledkoch zamestnanosti obchodu
a sluzieb. Po jeho odzneni zaciatkom roka moéze dojst’ k stimeniu rastu zamestnanosti, ale
tempo by malo zotrvat’ nad nulou, ¢o uz naznacuju prvé indikatory pre zaciatok tohto roka.

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