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Analyticky komentar

Eurozdna: Stane sa napata situacia na trhu prace impulzom pre inflaciu?

V srasnosti jecasto skl@aovana napata situacia na trhu prace nagrimkmer vSetkymi krajinami
eurozény. Miera nezamestnanosti vyrazne pokleskeskumy naznaiju nedostatok pracovnej silyo
limituje produk’né moznosti, miera Yioych pracovnych miest rastie. To sa vSak Zatgpremieta do
mzdového vyvoja a inflacie. Nie na agregatnej Uraaurozony. Niektoré krajiny vSak uzcaaaju
zaznamenavazrychlenie mzdového rastu a inflacia v tychto ikigh sa postupne odlepuje od
priemeru eurozony. Ide predovSetkym o tzv. ntergské Staty, kde mzdovy rast vyraznejSie predbieha
vyvoj v tradénych ekonomikachi ekonomikach vyraznejSie zasiahnutych krizou.l&tikychto krajin
naznauje, zenapata situacia na trhu prace méze tympulzom pre zrychlenie mzdového rasaj

v dalSich krajinacha mo6ze predstavoygpodnet pre rast spotrebitekych cien

Ekonomicka a finatna kriza, ktora vypukla v roku 2008, vyrazne zdsiadgkonomiku eurozény. Jej
dopad na jednotlivélenské krajiny sa liSil predovSetkym v zavislostisiavu verejnych financii, najma
arovne zadlZenosti a existujucich nerovnovah v ekuke. Désledkom krizy bol prepad hospodarstva,
zamestnanosti, dévery ekonomickych subjektov astakivyrazny timiaci vplyv na cenovy vyvo.
V snahe zabratii rizikhm defl&nej Spirdly a siou spojenymi negativami prijala ECB mnoZstvo
Standardnych aj neStandardnych menovo-politickymtreni. Medzi najvyznamnejSie nepochybne patri
program nakupu aktiv, v ktorom ECB nakupila cenapigre v objeme takmer 25% na HDP eurozony
(takmer 2600 mid. EUR).

Vdaka razantnej reakcii menovej politiky bolo rizideflacie odvratené, Uroiiecenového rastu vSak

zostala pomerne dihé obdobiediadej relativne nizkKa vyraznejSie pod definiciou cenovej stability
(pod, ale blizko 298) Utlmeny cenovy vyvoj dokumentuje aj tzv. jadram@iacia, teda inflacia bez cien

energii a potravin, ktora sa za poslednych 5-6vqlohybuje pod svojim dlhodobym priemerom.

Graf 1HICP inflacia (medziréna zmena) Graf BICP inflacia bez cien energii a potravin
(medziréna zmena)
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2 zvySenie celkovej inflacie k 2% v lete 2018 boledgwvSetkym dosledkom narastu cien rogjeataine aj potravin

% Rada guvernérov ECB v roku 1998 definovala cenovbilita nasledovne: ,Cenova stabilita je definovarko anedzirgny rast
Harmonizovaného indexu spotrelfigkych cien (HICP) pre eurozonu pod 2%.“ V roku 260G8la guvernérov spresnila, Ze jej zamerom je
udrziava inflaciu pod, ale blizko 2% v strednodobom horizon

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu, étatistiku a vyskum
(UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajliceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je
uvedené inak, ¢asové rady su sezonne ocistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.

© Vsetky prava vyhradené. 1 ANALYTICKY KOMENTAR €. 55, 10. AUGUSTA 2018



Pretrvavajuci nizky cenovy rast je Vzdom na postupne sa zlepSujucu ekonomickl situaciu,
uzatvarajucu sa prodtiklt medzeru a najma stale napatejSiu situaciu na pridce mozno trochu
prekvapivy. Prave pdlad na indikatory trhu prace méze nammat’, Ze by sa zrychlenie jadrovej
inflacie dalo ¢akava.

Zrychli sa teda vyvoj jadrovej inflacie? Na tut@pku asi nedame presnu odpdiy&o vSak nazngme
je skut@nog’, Ze situacia, ktora v gasnosti pretrvava na trhu prace by mohla/mala ridadé
historickych skusenosti generd@vgchlejsi cenovy rast.

Signdly prehrievania ekonomiky z trhu prace

Nezamestnandsv eurozone postupne klesla z arovni presahujud2¥ az takmer na 8%. Vyvoj
nezamestnanosti sa vSak medzi krajinami vyraznéiSieKrajiny tzv. jadra eurozony, ako aj nové
¢lenské krajiny, maju vo vSeobecnosti nezamestiiamgmrovnani s historickym vyvojom nalwei
nizkych drovniach, pod predkrizovymi minimami. Nakpkrajiny, ktoré boli v priebehu krizy
vystavené vyraznejSim finamym taZzkostiam, najma vo vahu k stavu ich verejnych financii, maju aj
v sifasnosti Urovié nezamestnanosti relativne vySSiu v porovnani dgbi@dzajucimi  vyvojom.
Dokumentuje to aj pdiad na vyvoj pdtu nezamestnanych v jednotlivych skupinach krajiym

v krajinach jadra a novycBlenskych Statoch get nezamestnanych poklesol na najnizSie urovne od
roku 1998, v krajinach vystavenych firaaym tazkostiam sa ich get pohybuje ndialej na vysokych
arovniach. Od roku 2013 sa vSak tiez pomerne dyckymzniZuje a dokumentuje pasivanie trhu
prace.
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4 Krajiny jadra tvoria Nemecko, Francuzsko, HolandsBelgicko, Rakusko, Finsko a Luxembursko, medzi ndgéské krajiny boli
zaradené Esténsko, LotySsko, Litva, Slovensko aaMarajiny, ktoré boli v priebehu krizy vyraznejStasiahnuté turbulenciami na
finanénych trhoch, v texte oziajeme ako krajiny vystavené fingmym raZkostiam a tdto skupinu tvori Spanielsko, irskortiyalsko,
Grécko, Taliansko, Slovinsko a Cyprus (ide o kngjiktoré boli v priebehu krizy vystavené vyraznyakom v suvislosti so stavom ich
verejnych financiigi uz v désledku zlého hospodarenia v tzv. dob§aboch, alebo v désledkul'sggnutia bublin na trhoch aktiv, napr.
cenovych realitnych bublin s vyraznym dopadom nebway sektor a potrebu jeho podpory zo strany v financii).
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Sasne s pomerne vyraznym poklesom miery nezamesthaako aj pétu nezamestnanych viaceré
krajiny eurozény signalizuj( narast mierylmgch pracovnych miestTato tendencia je zrejma najméa
v Statoch jadra, ale tyka sa aj novydbnskych Statov (vo @ine pripadov su vSak Udaje dostupné len
od roku 2008). V krajinach, ktoré boli vystavengafitnym tazkostiam tento trend nie je vyrazny a tyka
sa len niektorych krajin, najma Slovinska.

Graf 5 Miera véinych pracovnych miest Graf 6 Mieralwych pracovnych miest vo
vo vybranych Statoch jadra vybranych novytemskych Statoch
404 404  —LT—EE—LV—SK

—LU —AT —DE —BE —NL

354 354

3.0+ 3.0

2.0+ 2.0+

0.5 0.5+

0.0 T T T T T T T T T T 0.0 T T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond
Poznamka 1: Udaje nie su dostupné za v3etky kreipgmedzi vikych ekonomik chybaji udaje za Franctzsko a Talians
Poznamka 2: Udaje za mierulmgch pracovnych miest su za tzv. “Business EconofWACE rev. 2 sektory B-N), t.j. bez verejného seét

ZvySovanie pnutia na trhu prace naane aj narast pu zamestnanych. Ten sa v eurozéne ako celku
v slEasnosti nachadza mierne nad maximami dosiahnutypoilowvici roku 2008. Vyvoj v jednotlivych
skupinach krajin je vSak podobne ako pri¢teo nezamestnanych rozdielny. V krajinach
vystavenych finatnym tazkostiam sa @t zamestnancov nachadzarakej mierne pod historickymi
maximami. VdalSich dvoch skupinach krajin, najma v novytbnskych Statoch, v obdobi po krize
pocet zamestnanych vyrazne vzrastol na nové historigine. Aj tento indikator poukazuje na
sprigiovanie podmienok na trhu prace’aSie ziskavanie novych zamestnancov. Podobneakévn
signaly ponuka aj hodnotenie prace ako faktora aaméceho produkciu - v gasnosti v prieskumoch
EK dosahuje maximalne Urovne vo vSetkych skupirdafin.

> Miera vanych pracovnych miest vyjadruje percentualny podighych pracovnych miest na&é pastu obsadenych pracovnych miest
a vd’nych pracovnych miest.
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Graf 7 P@et zamestnancov (index: 1Q1998=100) Graf 8 Hodmetprace ako faktora limitujuceho
produkciu v priemysle vo vybranych skupinach
krajin

130 - %
304

—Kirajiny vystavené finanénym tazkostiam
125 - —Nové Clenské staty — Staty jadra

120 -

115+

110~

105 -

100 -

95 -

—Krajiny vystavené finanénym tazkostiam — Krajiny jadra
—Nové clenské krajiny

90 -
i i i i i i i i i i i T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Macrobond, prepity NBS Zdroj: Macrobond, prepty NBS

Pnutia na trhu prace sa v mzdovom vyvoji zati#l odrazaju len nesmelo, v niektorych krajinach su
vSak uzditatelnejSie signaly

Na zaklade historickych skusenosti bola vysoka @roebmedzeni pre produkciu zo strany prace
sprevadzana akceleraciou miezd. Vasmhosti sahodnotenie prace ako faktora limitujiceho
produkciu nachadza na historickych maximach, reaka v mzdovom vyvoji je vSak
nejednozna&na. Mzdovy vyvoj akoby reagoval na nedostatok pragotnsil len limitovane, aj k&

v poslednych St¥rokoch sa zénaju objavova urcité signaly zryckovania mzdového vyvoja.

Graf 9 Eurozéna: Hodnotenie prace ako faktora olzmé@deho rast produkcie v priemysle a rast miezd
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Nesulad medzi situaciou na trhu prace dokumentupo@vnanie percentualneho podielu krajin, kde
zamestnandsrastie rychlejsie v porovnani s trojrym Kizavym priemerom a percentuéaineho podielu
krajin, kde dochadza k rychlejSiemu rastu miezdmKy 1. Stvtfroku 2018 rastla zamestnartios
v porovnani s priemerom rychlejSie takmer v 90%ikraurozony (v 3. a 4. Sttnoku 2017 sa tento
podiel pohyboval takmer na 95%), podobne ako vipfedvom obdobi, rychlejSi mzdovy rast
dosahovalo 60% krajin (cca 50% v 3. a 4.t§bku 2017). Inymi slovami, v takmer vSetkych krajh
dochéadza k akceleréacii rastu zamestnanosti, avéakdovom vyvoji je to zatlalen v polovici krajin.

Graf 10 Percentualny podiel krajin s rastom
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Prenos napatej situacie na trhu prace, sprevadgari@sami pri adani novych zamestnancov, nie je
zatid’ na urovni eurozony ako celku prilis vidityy. Agregatneisla su ovplyyiované krajinami, kde su
mzdy utimenejSie. To je charakteristické najma krajiny, ktoré boli v priebehu krizy negativne
zasiahnuté finamymi tazkogami spojenymi s nepriaznivym stavom ich verejnyidaricii, sfjasnutim
bublin na trhoch aktiv s negativnym dopadom na icmdbankového sektora a verejné financie.
V krajinach jadra sa sice mzdovy rast udrziava ysSich Grovniach, zatiavSak napriek relativne
napatej situacii na trhu prace st naznaky jeholekie@e nevyrazné. PredovSetkym v novyldnskych
krajinach, ktoré signalizuju v prieskumoch EK vymézpnutie na trhu préace, vSak postupne dochadza
k akceleréacii mzdového vyvoja .
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Graf 12Mzdy na zamestnanca Graf 13Mzdy na zamestnanca (medzing rast zo
(Index 1Q2008=100) 4-stemocnych Kzavych priemerov; %)
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Premieta sa tento rychlejSi mzdovy rast aj do icf&P

Jadrova inflacia (celkova inflacia bez cien enempotravin) sa prave v skupine novyiknskych
Statov od roku 2016 postupne vzdialila od Urovri&dare krajin jadra. Jej dynamika bola v rozhodejuc
miere ovplywiovana cenami sluzieb, &esa inflacia priemyselnych tovarov bez energii zgeiSie
neodchyovala od urovne v tradghych ¢lenskych Statoch. Aj kije cenovy vyvoj sluzieb v jednotlivych
novych ¢lenskych Statoch rozdielny aje ovpiywany viacerymi volatiinymi polozkami, nazhge

~ v s

tendencie prenosu vySSich mzdovych nakladov ddiegi@ cenového rastu.

Graf 14Jadrova inflacia (%) Graf 15Inflacia cien sluzieb (%)
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Skupina novychtlenskych Statov je maléd a jej nizka vaha vyrazaeej@ovplyviuje agregatneisla
eurozony. Existujuca situacia na trhu prace a s#avisiaci cenovy vyvoj vSak mdze predstavbva
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naznak, Ze zrychlenie mzdového a nasledne cenorasttio sa moze staealitou aj v SirSej skupine
krajin s dopadom aj na agregatne makroekonomicleingmné eurozony. Jednoduchy faxh na
korelaciu medzi mzdovym vyvojom a rastom cien vogdne naznalje, Ze v obdobi od roku 2005 sa
tato v porovnani s predchadzajdcim obdobim pomeyrezne zvysila a oneskorenie cenového rastu za
rastom miezd by malo lBylen minimalne. Ak sa obmedzenia na trhu pracerékexistuju naprie
velkym patom krajin eurozony, zau premietd aj do mzdového vyvoja, mézu hgignifikantnym
impulzom pre zrychlenie cenového rastu v eurozéne.

Graf 16Korelatné koeficienty medzi mzdovym Graf 17Medzirainy rast miezd a jadrovej
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V s&asnosti sa sice uroveelkovej inflacie posunula k 2%, tento posun vBak spdsobeny takmer
vylucne cenami komodit, najmé ropy, ale aj potravinr@ad inflacia sa vSak uz priblizne 5 rokov
pohybuje na uUrovniach pod, alebo blizko 1%,¢@m v predchadzajacich rokoch sa jej priemer
pohyboval na podstatne vysSich Urovniach.

Viaceré indikatory nazraju, Ze napaté situacia na trhu prace by malaiimpulzom pre rast cien
a posun inflacie spana arovne konzistentné s definiciou cenovej stgbW skasnosti existuju viaceré
faktory, predovSetkym ponukové obmedzenia zo sttamy prace, ktoré by mohli vigsk zrychleniu
mzdového vyvoja v SirSej skupine krajin. Naslednesh to mohlo prejaviaj v cenovom vyvoji
poloZiek jadrovej inflacie.
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Graf 18Jadrova inflacia
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Zdroj: Macrobond

Rastislav Carsky (analytici@nbs.sk)
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