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Inflacia v sluzbach zacina stracat dych

e Inflacia v sluzbach sa v eurozone ,tvrdohlavo” drzi okolo 4 %, m0zu za to rastuce
mzdy, ale aj oneskorené zdraZenie poistenia i regulovanych cien

e Viaceré signaly naznacuju bliZiaci sa obrat vo vyvoji cien sluZieb, inflaciu v sektore
d’alej stlaci ochladenie ekonomiky a trhu prace

e Rizikom zostavaju obchodné vojny, ktoré mézu predrazit dovozy a spomalit pokles
inflacie v eurozéne

& Vyvoj cien sluzieb je dovodom pre opatrny postup menovej politiky

Kym inflacia sa v porovnani s maximami, ktoré dosahovala koncom roku 2022, vyrazne zniZila, rast cien sluzieb sa uz
viac ako rok drzi okolo 4 % (graf 1). Ceny sluZzieb zohravaju v rozhodnutiach ECB délezitt tlohu. Ovplyviiuji ich najma
domace faktory, na ktoré ma menova politika priamy vplyv. Zotrvacnost' inflacie sluzieb je dovodom, preco Eurépska
centralna banka zniZuje urokové sadzby postupne a v mensich krokoch.

Inflacia v sluzbach ma svoju prirodzena zotrvaénost

Rast cien tovarov sa uz spomalil na irovne spred pandémie, no inflacia v sluzbach zostava vysoka. Hlavhym dévodom

st mzdy, ktoré pre sluzby predstavujii vel'ki nikladovi Graf 1: Prispevky tovarov a sluzieb k jadrovej inflacii

poloZzku. Na situéciu na trhu prace vSak reaguju s uréitym v eurozéne (medziro&na zmena v %, prispevky v p. b.)
oneskorenim a sposobuju tak aj pomalsiu
reakciu vinflacii sluzieb. Prvd vlnu rastu ndkladov
spustila v roku 2022 energeticka kriza. DrahSie energie sa
postupne pretavili do spotrebitel'skych cien, inflacia rastla
a kupna sila domacnosti sa zniZovala. V snahe obnovit' si
urovei svojho realneho prijmu si zamestnanci postupne
vymohli ndrast miezd. V prostredi rekordne nizkej

s Sluzby

=== Jadrova inflacia ““
nezamestnanosti bol sektor sluzieb nuteny ponukat
vysSie mzdy, aby prilakal I'udi, ktori poc¢as pandémie odisli

Nt e
pracovat do inych odvetvi. Rastiice naklady v sluzbachsa -1

tak do rychlejsieho rastu predajnych cien premietali len 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

postupne, s urcitym ¢asovym odstupom. Rovnako mozno

ocakavat, Ze aj sprisnenie menovej politiky (od leta

2022 do jesene 2023) a titlm spotreby uvidime v cenach ~ Graf 2: Ceny motorovych vozidiel a ich poistenia
v, ers ; (medziro¢na zmena v %)

sluZieb s urc¢itym oneskorenim.
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Nielen mzdové naklady sa premietaju K 10
do cien sluzieb s oneskorenim . ',.._,f 13
Takmer vcelom priebehu roka boli jednym L 'l‘ 8

z ,najtvrdohlavejsich“ komponentov  sluzieb ceny 3 I

poistného, ktoré na rast cien poistovaného majetku pao”y ,J 3

reagovali so znatnym oneskorenim. Napriklad rast cien A 2 “\d‘a-""s-__ ,\'

motorovych vozidiel vrcholil na konci roka 2022, avsak 0 -2
ceny ich poistenia dosahujui ,bod zlomu“ pravdepodobne 2018 2020 2022 2024 2026

aZ v sttasnosti, s priblizne 20-mesa¢nym oneskorenim Motorové vozidla (posunuté o 20 mesiacov napred)

(graf 2). Cenovy rast motorovych vozidiel sa dnes uz = = Poistenie motorovjch vozidiel (pravd os)

vyrazne spomalil a ceny poistného by ho mali nasledovat.  Zdroj: Macrobond
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Podobne aj administrativne ktoré su
vysledkom rozhodnuti na drovni S$tatu, pripadne
samosprav, sa zvysuju len postupne a podporuju
inflacie  sluziebl.  Napriklad

ide o ceny vo verejnej doprave, ktoré sud casto

ceny,

,neudstupcivost™

indexované na minulu inflaciu, pripadne podliehaju
inym rozhodnutiam?. Inflacia bez administrativne
upravovanych cien, teda ta Cast celkovej inflacie,
ktora je uzsie spatd strhovymi vplyvmi, uz klesla
pomerne vyrazne avsucasnosti sa pohybuje
blizko 2 %.

Pribadaja d'alsSie signaly, ze inflacia
sluzieb sa blizi k obratu

Hoci celkova inflacia sluzieb zostava vysoka, v jej
Struktire prebiehaju zmeny. Kym eSte v lete 2023
dosahovalo 30 % sluZieb cenovy rast viac ako 6 %,
dnes je ich podiel o polovicu mensi a zdrazovanie
vacsiny sluzieb sa pohybuje do 4 %. Postupne
zacinaju prevazovat segmenty sluzieb, v ktorych sa
rast cien spomaluje. Inflacia sluzieb tak postupne
,straca dych” (graf 3). Na vyssich arovniach ju zatial
udrziavaju najma ceny poistenia,
dopravy a turistiky, bez nich by sa uz v sicasnosti
bliZila k 2% (graf 4).

Ceny sluzieb by mal pribrzdit aj
slaby ekonomicky rast a ochladenie
na trhu prace

K spomaleniu inflacie v sluzbach by mala prispiet aj
slaba ekonomicka aktivita. Vyhliadky ekonomického
rastu eurozoény na rok 2025 sa postupne zhorSovali.
Decembrova predikcia ECB ocakava v tomto roku
len 1,1-percentny rast ekonomiky, kym v marci to
bolo este 1,5 %. Vstlade so slabou ekonomickou
vykonnostou pribudaju signaly ochladzovania na
trhu prace. V prvej polovici roku 2022 bola miera
nezamestnanosti na rekordne nizkych tdrovniach
amiera volnych pracovnych miest3 na maximach
(graf 5). Dopyt po zamestnancoch bol vysoky a pre
zamestnavatel'ov nebolo jednoduché volné miesta
obsadit. Odvtedy sa sice miera nezamestnanosti
podiel  ponukanych
pracovnych miest na celkovom pocte pracovnych

nezvysila, ale vol'nych
pozicii v krajine poklesol priblizne na udroven
z konca roka 2019. Inymi slovami trh prace sa zacal
ochladzovat. Podl'a prieskumov Eurépskej komisie
klesa pocet firiem, ktoré pocituji nedostatok
pracovnej sily. Ocakavania budicej zamestnanosti
sa oslabuju naprie¢ ekonomickymi sektormi a obavy
spotrebitelov z budticej zacali
rast. Vysledkom by mala byt menej napata situacia

nezamestnanosti

na trhu prace a zmiernenie mzdového vyvoja*.

Graf 3: "Dych" inflacie sluzieb - rozdiel medzi po¢tom
poloziek, ktorych rast sa zrychl'uje a tych, ktorych rast
sa spomal‘uje (p. b.)
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Zdroj: Macrobond

Graf 4: Inflacia sluzieb bez zajazdov, ubytovania,
dopravy a poistenia (medziroé¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond

Graf 5: Miera nezamestnanosti a miera vol'nych
pracovnych miest (%)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Poznamka: Graf zobrazuje vztah medzi nezamestnanostou a vol'nymi pracovnymi
poziciami. Ked' je volnych pracovnych miest vela, nezamestnanost byva nizka.
Naopak,pokles dopytu po pracovnej sile znamena zniZenie vol'nych pracovnych
miest a sprevadza ho narast nezamestnanosti. ESte zaciatkom roku 2022 pocet
volnych pracovnych miest rastol avsilade stym klesala aj miera
nezamestnanosti. Od vtedy vSak miera volnych pracovnych miest pomerne
vyrazne poklesla a aj ked miera nezamestnanostistale zostava nizka, naznacuje to
uvolTiovanie tlakov na pracovnom trhu. NiZ$i zaujem o zamestnancov sa postupne
mdze prejavit v naraste miery nezamestnanosti.

1 Rozsah administrativnych cien v sluzbach sa medzi krajinami li$i, vo vSeobecnosti sem vSak spadaji ceny verejnej dopravy, $koly, zdravotné zariadenia, posta a
telekomunikacie, vodné, stoéné a pod. V grafe 2 s zhrnuté vSetky administrativne ceny, vratane energii. Tie vSak zohravali najvac¢siu ulohu v rokoch 2022 - 2023.
V sui¢asnosti zohravaji vo vyvoji administrativnych cien sluzby relativne vysoku tlohu.

2 Prikladom tprav administrativnych cien v roku 2024 bolo zvySenie cien verejnej dopravy vo Franctzsku v priebehu olympijskych hier (metro, Zeleznice, autobusova
doprava).

3 Miera vol'nych pracovnych miest vyjadruje podiel vol'nych pracovnych miest na v§etkych pracovnych poziciach (vol'nych aj obsadenych).

4Indikator budiiceho mzdového vyvoja ECB (ECB Wage Tracker) poukazuje na pomerne vyrazné spomalenie mzdového rastu z takmer 5 % v roku 2024 na priblizne 3,2 %
v tomto roku. Tento indikator je zaloZeny na kolektivnych vyjednavaniach a obsahuje aj dojednané jednorazové bonusy. Prave tie v boli eSte v minulom roku sticastou
opatreni na zmiernenie dopadov vysokej inflacie. V roku 2025 sa uZ s takouto podporu zamestnancov a v takom rozsahu nepocita a mzdovy rast by sa tak mal pomerne
rychlo spomalit’.
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https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/EWT/EWT.A.U2.N.WT.INWS._T.4F0.GY?chart_props=%3D
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/EWT/EWT.A.U2.N.WT.INWS._T.4F0.GY?chart_props=%3D

Box: Obavy z obchodnej ,vojny“ maja na inflaciu v eurozone len maly vplyv

Neistota ohl'adom budiiceho vyvoja inflacie je v sticasnosti zna¢na, pricom kltic¢ovym moZnym vplyvom je
vyostrenie obchodnych vojen. ZvySovanie ciel, ako to naznacuje politika Trumpovej administrativy, ma priamy vplyv
na svetové ekonomiky. ZvySené cla na dovozy do USA vedu k posilneniu amerického dolara, o ma za nasledok zdraZenie
tovarov importovanych do eurozény a inych regiénov. To moze vyvolat' inflacny tlak v tychto ekonomikach. Navyse, aj
napriek posilneniu dolara dovozy do USA zrejme zdrazeju, co povedie k vyssej inflacii. To mdze zvysit o¢akavania tykajtce
sa durokovych sadzieb Fed-u. Euro sa voci dolaru oslabilo dokonca nad ramec rovnovaznej hodnoty, ¢o inflacné rizika
zvySuje (graf 6). KedZe oslabenie eura prebieha na pozadi ohlaseni ciel zo strany USA, odvetné obmedzenia dovozu
amerického tovaru zo strany EU by mohli kurzovy vyvoj ototit..

Euro sa v porovnani s inymi menami neoslabuje, co . . . v.
p y Je, Graf 6: Posiliovanie kurzu dolara voci euru a odhad

zmiernuje inflacny dopad jeho oslabenia voli  jeho rovnovaznej hodnoty podla rozdielu realneho
dolaru. Celkovo sa euro voCi menam naSich urocenia

obchodnych partnerov od septembra minulého roka
oslabilo priblizne o 2,5 % (graf 7). V priemere by sa 13
takéto oslabenie podla odhadov ECB mohlo
premietnut do zvySenia inflicie o priblizne

0,1 p. b. v priebehu roka. Sticasny kurzovy vyvoj by tak 1,2 -
mal zdraZit hlavne dovozy kontrahované v USD. Tyka

sa to predovsetkym cien paliv, ktoré pomerne rychlo
reaguju na zmeny svetovych cien ropy a oslabenie eura 11
voci americkému dolaru zvySuje ich cenu na domacom

trhu.

Stupiiovanie colnej, resp. obchodnej ,vojny“ by 1 F
mohlo narusit fungovanie vzajomného obchodu
medzi USA a EU. VysSie cl4 a silnejsi dolar znamenajt,
Ze Eurépa bude stracat konkurencieschopnost na trhu 09 . . : :
v USA. Eurépa a eurozéna budu exportovat menej, ich 2021 2022 2023 2024 2025
hospodarsky rast sa spomali ainflacné tlaky
v niektorych sektoroch, predovsetkym pri tovaroch,
mozu aj pol'avit. Ak by sa vsak situdcia v obchodnych
vztahoch vyhrocovala a prerastla by do colnej ,vojny*, ~ Zdroj: Bloomberg, vjpolty NBS = = _ .

L, e e, ; i Pozndmka: Vyvoj kurzu eura voéi dolaru a odhad jeho rovnovaznej hodnoty
mohlo by to viest k vaZnej$im poruchdm fungovania podla dvojroénych a desatroénych realnych vynosov. Rozdiel medzi hodnotou
obchodu a narugeniu dodévatel’skych retazcov. kurzu arovnovaznej hodnoty predstavuje efekty rizika ¢i obchodnych

bmedzeni.
Nasledne by to mohlo vyvolat negativny dopad na obmedzen(

ekonomicku aktivitu a rast cien. Z dlhodobého pohl'adu P A a .
3 ) Graf 7: Vyvoj nominalneho efektivheho kurzu eura voci
majl opatrenia na ochranu trhu negativne dopady aj  obchodnym partnerom

Dolére za euro —Rovnovazny odhad

kvoli nizSiemu konkuren¢nému tlaku na inovacie
a zvySovanie produktivity. 130

Eurdpa zaznamenavala v minulych rokoch vo¢i USA
obchodné prebytky. Napriklad vroku 2023 125
zaznamenala EU prebytok v obchode s tovarmi voéi
USA na trovni priblizne 150 miliard eur, naopak,
v sluzbach zaznamenala schodok o nieco vyssi nez 100
miliard. Celkovo tak Eurépa zaznamenavala v minulych
rokoch isté prebytky, ktoré vyjadrujd zaujem 115 |
investorov o kapitdlové toky zEU do USA. Ztohto

pohl'adu teda tento stav signalizuje dobru vykonnost 110
ekonomiky USA (ked'Ze investovanie do USA poskytuje
dobry vynos) aje, podla vaicsinového nazoru
ekonémov, vzijomne prospesny. Tieto prebytky sa
paradoxne deji na pozadi vysokej potreby investi¢nej
aktivity v EU samotnej, na ¢o upozoriiuje napriklad
nedavny Draghiho report o konkurencieschopnosti EU.
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Zdroj: SDW.

vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja
JAnalytici UMS*.

@ Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov iseku meny, Statistiky a
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op241~c7c3080d60.en.pdf#:~:text=Exchange%20rate%20pass-through%20%28ERPT%29%20is%20a%20central%20parameter,response%20to%20a%20change%20in%20its%20exchange%20rate.
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en

