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EUROSYSTEM

Rychly komentar

Flash odhad HDP a zamestnanosti:

Nasa ekonomika pokracuje relativne dynamickym
rastom pri zrychl'ovani zamestnanosti. Pri slabSom
exporte nas taha domaci dopyt, zhorsujuci sa
sentiment sa u nas este neprejavil.

Ako vyplyva z dne$ného rychleho odhadu Statistického dradu SR, hruby domaci produkt v 2.
stvrt'roku vzrastol 00,6 % medzikvartalne (0,7 % v 1. Stvrtroku) a potiahol aj
zamestnanost’, ktora medzikvartalne vzrastla o 0,5 % (0,4 % v 1. Stvrtroku). Medzirocny
(sezénne neocisteny) rast HDP bol 2,5 % a zamestnanosti 1,4 %.

Tempo ekonomického rastu sa uz treti stvrt'rok po sebe udrzalo nad hranicou 0,5 %, ktora
sa zdala byt’ nedosiahnutel'nou od zaciatku roka 2012 az po 3. Stvrtrok 2013. Zlep$enie vykonnosti
ekonomiky v predoslych stvrt'rokoch sa prejavilo vo zvysenej potrebe prijimania novych
zamestnancov. Zamestnanost' v 2. Stvrtroku akcelerovala a medzikvartdlny prirastok 11 tisic
zamestnanych os6b je porovnatelny iba s koncom roka 2010, kedy sa obnovovala krizou oslabena
zamestnanost. Stale vsak plati, Ze kym HDP presahuje predkrizovl Groven o vyse 5 %,
zamestnanosti chybaju k dosiahnutiu svojho predkrizového maxima 2 %.
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NBS vo svojej progndze P2Q-2014 pocitala s takmer rovhakym objemom hrubého domaceho
produktu (progndza 16.727 mil. Eur vs. 16.738 mil. Eur), ale so slabsim rastom zamestnanosti.
Rast zamestnanosti svojim odrazom smerom nahor sice prekonal nase ocakavania, ale jeho Struktura
(dostupna zatial' iba z mesacnych udajov) Uzko sUvisi s mierne odliSnou Struktirou ekonomického
rastu v porovnani s prognézou. Zamestnanost’ rastla najma v odvetviach sluzieb, zameranych viac na
uspokojenie domaceho ako zahrani¢ného dopytu (informacné a komunikacné sluzby, odborné Cinnosti,
o nieCo menej aj obchodné cinnosti). To podporuje nase indikacie o silnejlcom domacom dopyte
v skladbe HDP. Aj ked' zverejnené Udaje o HDP zatial' neposkytuju Strukturu jeho rastu, z mesacnych
Udajov mozno usudzovat, ze v 2. Stvrtroku nadobudol vyraznejsSiu poziciu prave domaci dopyt
na ukor zahrani¢ného dopytu. Vyplyva to okrem iného aj zo stboru tvrdych indikatorov, v rdmci
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ktorych export klesol, ale slUbeZne rastice trzby a priemyselnd produkcia mohli tento pokles
kompenzovat' prave vd'aka UspesnejSiemu domacemu trhu.

Odhady zloZiek domaceho dopytu (zatial' nie si k dispozicii) sa zdaji byt vyvazené, kedZe tak
spotrebna, ako aj investicna Cast domaceho dopytu ma vytvorené zdroje na dosiahnutie pomerne
uspokojivych rastov. Zdroje na medzirocny rast spotrebného dopytu mozno najst’ nielen
v rasticej zamestnanosti, ale aj v zrychlenom tempe mzdového rastu zaciatkom roka (o
3,7 % medzirotne) a zmiernenej, ale nad'alej rasticej dynamike miezd vo vybranych
odvetviach v 2. stvrt'roku (0 3,3 % medzirocne), d'alej v rasticich trzbach za vybrané sluzby
a v spotrebnych dovozoch. Medziroény rast investicného dopytu okrem oslabenej bazy
predchadzajiceho Stvrtroka méze vyplynat' z posilneného dlhodobého Uverovania podnikov od
zaciatku roka (0,6 % v 1. Stvrtroku, 2,3 % v 2. Stvrtroku), nad’alej rasticeho Uverovania domacnosti,
ako aj zinvesticnych dovozov. Predpokladdme, ze hlavhym doévodom vyraznejsej tvorby
investicii by mala byt’ doterajsia dlhodoba investicna poddimenzovanost' podnikatel'skej
sféry, ked' objem redlnych investicii postupne klesol na Uroven spred Styroch rokov a v niektorych
odvetviach doposial' prevazovala jednoducha reprodukcia investicii financovana len na
Urovni odpisov.

Vseobecna cenova uroven ekonomiky, merana deflatorom HDP, v 2. stvrt'roku nad’alej
klesala (dosiahla zaporni medziroénd dynamiku). Ceny klesali v celom spektre sledovanych okruhov
(spotrebitel'ské, vyrobné, dovozné a d'alSie).

Na trhu prace dochadza k oakavanému zotavovaniu. Rastol pravdepodobne najma pocet
zamestnancov a naopak zivnostnikov mohlo nad‘alej ubldat’, ako to naznacuju mesacné indikatory SU
SR. Smerom nahor boli zrevidované aj dynamiky v predchadzajlcich troch Stvrtrokoch. To vytvara (za
nezmenenych predpokladov z minulej progndzy) zaklad pre vyraznejsi rast zamestnanosti za
cely rok 2014 v porovnani s predikciou. Napriek tomu vSak koncom roka za predpokladu
pokraCovania vyvoja na zaklade poslednej predikcie pravdepodobne bude do predkrizovej
urovne chybat' priblizne 36 tis. pracovnych miest. Firmy vo viacerych odvetviach v ramci
konjunkturalnych prieskumov momentalne avizuji zvySenl potrebu novych zamestnancov a ocakavaju
narast zamestnanosti aj v najblizSom obdobi.

Vyvoj zamestnanosti a predikcia NBS P2Q-2014
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7 amestnanost’, mesaéné Statistické vykaznictvo, q-o-q = Zamesmanost ESA, q-o-q

= 7 amestnanost’ ESA. prognéza NBS P2Q-2014, g-o-q — Zamestanost’ ESA, tis. oséb

Zdroj: Statisticky trad SR a vypocty NBS. Sezdénne ocistené Udaje. Zamestnanost’ za obdobie 3. a7 4. kvartélu
2014 je zaloZena na medzikvartalnych dynamikach z prognézy NBS P2Q-2014.
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Vysledky slovenskej ekonomiky za 2. Stvrtrok si pomerne priaznivé. AvSak pohlad na zahrani¢né
indikatory a geopoliticka situacia vyvolava otazky, ¢i 2. Stvrtrok nebude vrcholom na krivke
slovenského ekonomického rastu. Mozné budice spomalenie ekonomického rastu naberd realnejsie
kontdry najma po dnesnom zverejneni neocakavanej stagnacie v eurozéne, poklese exportu
a investicii v Nemecku, pricom sentiment nemeckych podnikatel'ov nadalej klesa. Export slovenskych
tovarov uZ tieto tendencie zachytil a jeho medzirocna dynamika dosahuje v poslednych mesiacoch
menej ako polovicné tempo. Z uvedeného vyplyva zvySené riziko spomalenia rastu nasej
ekonomiky v nasledujtcich stvrt'rokoch.
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