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Bez ozivenia rastu produktivity bude mat Eurdpa problém

Produktivita prace v eurozdne klesa uz takmer dva roky

Znamena to, Ze mnoZstvo tovarov a sluzieb, ktoré zamestnanec v eurozone vyrobi,
sa zniZuje najma kvoli ,hromadeniu“ zamestnancov

Pokracujuci pokles produktivity moZe ohrozit o¢akdvané tempo zniZovania inflacie

Ekonomicka neistota vo svete vyrazne narastla v désledku pandémie a stale silnému

prepojeniu svetovych ekonomik

Frekvencia a sila ekonomickych prekvapeni v eurozéne poslednd dekddu vyrazne
rastli, financné trhy vsak vyssi stres nezaznamenali

Zamestnanost rastie, vykonnost ekonomiky zaostava

Produktivita, t. j. vykonnost' ekonomiky ratana na jedného zamestnanca alebo odpracovanud hodinu, v hospodarstve
eurozény klesa. Ekonomicka vykonnost pokrivkava, trh prace zostava silny a zamestnanost' rastie. Urovei hrubého
domaceho produktu sa od konca roka 2022 az do konca roka 2023 prakticky nezmenila. Zacala mierne rast az v roku
2024. Nadalej sa vSak zvySovala zamestnanost a pocet odpracovanych hodin (graf 1). To sa premietlo do poklesu
produktivity. Eurozoéna citel'ne zaostava za USA (rozdielny ekonomicky vyvoj v US a EA - FH 06/24).

Skisenost s nedostatkom pracovnikov
v postpandemickom obdobi motivuje
k vaésiemu ,,hromadeniu" zamestnancov

Firmy mali zld skisenost z postpandemického obdobia. Rychle
ozivenie ekonomiky sprevadzal nedostatok pracovnej sily.
Spolu s fenoménom starniceho obyvatel'stva anepruznou
legislativou v oblasti trhu prace, podniky maji viacero
dovodov, aby udrziavali, ¢i zvySovali zamestnanost. Ked
v druhej polovici roka 2022 ekonomicka vykonnost ochabla
v dosledku dopadu energetického Soku a neistoty spojenej
s vojnou na Ukrajine, zamestnanost d’alej rastla. Napriek slabej
ekonomike podniky neprepustali kvalifikovanych
zamestnancov, ktorych by mohli potrebovat v bududcnosti.
Nedostatok pracovnej sily pretrvava ajdnes. Obmedzuje to
fungovanie a podnikanie takmer 20 % podnikov v priemysle
a viac ako 25 % v sluzbach (graf 2).

Produktivita poklesla najma v odvetviach
citlivych na otvaranie ekonomiky

V porovnani s 3. Stvrtrokom2022 sa produktivita prepadla
najrychlejSie v priemyselnej vyrobe - oviac ako 4 %. Bol to
predovsetkym ddsledok poklesu vykonnosti. Niektoré odvetvia
priemyslu boli vyrazne zasiahnuté rastom cien energii. Este aj
dnes su v porovnani s USA 5 az 6 krat vyssie. Iné odvetvia celia

Graf 1: Zamestnanost, odpracované hodiny
a HDP (index 3. Q 2022 = 100)
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Graf 2: Praca ako faktor limitujaci
produkciu/podnikanie (saldo odpovedi v %)
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Zdroj Graf 1 a 2: Macrobond.

silnej ¢inskej konkurencii, ktora sa stala lidrom v tzv. zelenych technolégiach. Produktivita znacne poklesla v obchode,
doprave, ubytovani a stravovacich sluzbach, ¢o si vo vSeobecnosti kontaktne intenzivne odvetvia sluzieb. Tie po
pandémii trpeli nedostatkom pracovnej sily. S otvorenim ekonomiky sa vyrazne zvysil dopyt po tychto sluzbach. Jeho
rast sa vSak koncom roka 2022 viac-menej zastavil. Zamestnanost vSak v rovnakom c¢ase vzrastla o viac ako 3 %.
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ECB ocakava, ze produktivita zaéne rast Graf 3: HDP a zamestnanost (medzi$tvrtroény rast
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zmiernil. Eurozénu nad'alej trapi relativne vysoka inflacia,

(blizsie v FH 04/24) sa uz niekol'ko mesiacov drzi na
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sprisnenia menovej politiky, ale aj vySSia produktivita Ukazovatel cenovych tlakov zo strany mzdovych ndkladov
a skutocnost, Ze ¢ast mzdovych tlakov na cenovy vyvoj by ===-Produktivita prace
mohli podniky pohltit zniZenim svojich ziskov. Zdroj Graf 3 a 4: ECB.

Ak by produktivita d’alej klesala, mohlo by to ohrozit tempo zniZovania inflacie

V pripade, Ze by este nejaké obdobie pokracoval doterajsi vyvoj a produktivita nerastla, alebo d’alej klesala, zvysilo by sa
riziko, Ze pokles inflacie nebude pokracovat takym tempom ako predpoklada predikcia ECB. Najma ak by nad’alej pretrvaval
dynamicky mzdovy rast. NavySovanie poctu zamestnancov vSak nemdze do nekonecna predbiehat produkciu. Rastice
mzdové naklady budd podniky odradzat od d'alSieho hromadenia pracovnej sily. UZ v si€asnosti sa zacinaju objavovat
signaly ochladzovania na trhu prace. Naznacuju to o¢akavania z viacerych prieskumov, takisto sa postupne zniZuje miera
vol'nych pracovnych miestl.

Ak ekonomika neporastie tak ako sa ocakava, mohlo by obnovenie rastu produktivity
viest k zvy$eniu nezamestnanosti

ECB vo svojej predikcii predpoklad3, Ze rast ekonomiky sa bude postupne zrychl'ovat z 0,8 % v roku 2024 az na 1,5 % v roku
2026. Ak by vsak nedoslo k naplneniu niektorych predpokladov tejto predikcie, moze byt situacia odliSna. Rast zahrani¢nych
trhov moze byt pomalsi, alebo sa zhorsi spotrebitel'skd dovera a predpokladané ozZivenie spotreby sa oneskori. Ekonomika
by rastla pomalSie a v najhorSom scenari by mohla dokonca poklesntt. V takom pripade by mohlo byt pre obnovenie rastu
produktivity potrebné v niektorych pripadoch prepustat a nezamestnanost by rastla. Inflacia by potom pravdepodobne
klesala rychlejsie, ale cena v podobe zhorsenia situacie na trhu prace by bola vyssia. V Draghiho sprave? existuje riziko, ze
dlhodoby vyvoj produktivity moze byt negativne ovplyvneny. V pripade, Ze Eurdpa nedokaze efektivne reagovat na sucasné
ekonomické vyzvy, moze dojst k postupnému zaostavaniu v globdlnej konkurencnej sutazi, ¢o by v kone¢nom dosledku
mohlo viest k pomalSiemu rastu Zivotnej Grovne.

1 Pocet novootvorenych vol'nych pracovnych miest v pomere ku v§etkym pracovnym miestam v ekonomike (obsadené aj vol'né).

2 Text sa zameriava na aktudlny vyvoj produktivity v eurozéne, nie Strukturdlnym vyzvam a dlhodobym trendom. Tie podrobne rozobera Draghiho Sprava
o0 budiicnosti eurépskej konkurencieschopnosti.

Box: Zijeme v neistejSom svete ako kedysi?

Ekonomicka neistota vo svete od roku 2012 vyrazne narastla. Podobne ako sme poslednych par dekad zaZili niekol'’kokrat
,storo¢nt vodu*, aj frekvencia a intenzita globalnych ekonomickych Sokov a neistoty sa zvysuje (graf 5). V obdobi 2016-2020
prispievali ku globalnej neistote najma Brexit, obchodna vojna USA s Cinou a nasledne pandémia. Dnes je dominantnym
faktorom vojna Ruska na Ukrajine, ktora vysvetl'uje az tretinu globalnej neistoty. Vyplyva to z analyz textu publikacii Economist
Intelligence Unit (EIU). Autori indexu sa pozeraju na frekvenciu vyskytu slova ,neistota“ a slov, ktoré naznacuju faktory, ktoré
danu neistotu spdsobuji. Neznamena to, Ze Urovei neistoty je rekordne vysoka vo vsetkych krajinach. Stvisi to aj s ¢oraz vac¢sou
prepojenostou svetovej ekonomiky. Mnoho kriz a Sokov sa deje ¢asto naraz, a to zvySuje hodnoty ukazovatel'a.
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Zvysena neistota komplikuje rozhodovanie a prinasa nizsi hospodarsky rast. Vel'a ekonomickych rozhodnuti si vyzaduje
odhad o vyvoji budicnosti. Kipa domu na hypotéku, rozhodnutie firmy o stavani novej vyrobnej haly, ¢i o najimani novych
zamestnancov. Rozhodnutia, ktoré moézu byt v prostredi vel'kej neistoty odloZené, ¢i zmenené. Ak takéto neisté prostredie
pretrvava dlhsie, 'udia a firmy sa musia prispdsobit. AZ 47 % manazérov firiem sa v prieskume Global Reinvention Survey
vyjadrilo, Ze na to, aby prezili, musia zasadne obnovit svoje podnikanie aspon raz za tri roky. Zd'aleka to nespdsobuje iba priamy
vplyv na hospodarske rozhodnutia. Kazda firma z ¢asu na ¢as zazije obdobie, kedy potrebuje od zamestnancov, aby vynimoc¢ne
zabrali a prekonali novt vyzvu, ¢i transformaciu. Ak sa v§ak vyzaduje neustala transformacia, vplyva to na procesy a Stastie I'udi
na pracovisku. Podl'a prieskumu Gallup v roku 2023 sa az 62 % zamestnancov citi v praci odovzdane a ,potichu optstaju firmu“.
Prostredie neustélej zmeny a neistoty tak z dlhodobého hl'adiska méze vplyvat aj na trh prace.

Eurozdéna: Vojna na Ukrajine priniesla ekonomické Soky, ktoré su v historickom kontexte porovnatelné iba
s pandémiou3. Tak pandémia, ako ajvojna na Ukrajine znamenali rekordne velké ekonomické Soky. Svojou silou a ¢asovou
blizkostou nemajii v novodobej histérii obdobu (graf 6, modré stipce). Na rozdiel od merania neistoty v ekonomickych
dokumentoch, ktoré sa pozeraju najma do budicna, hovori tento graf aj o tom, ako silné prekvapenia sme zaZzivali v redAlnom
Case. Jedna sa o ekonomicky vyvoj, ktory nedokaze Standardny model vysvetlit. Zaujimavostou je, Ze napriek tomu, Ze velkost
a frekvencia ekonomickych prekvapeni a Sokov vyrazne rastla, indikatory systémového stresu alebo stresu na financénych
trhoch, neukazuju posledni dekadu vyssie hodnoty (graf 6, Zlta plocha). M6Ze to odzrkadl'ovat aj dlhodobejSie zmeny, ktoré sa
vplyvom uplynulych kriz deji v ekonomikach. Tie m6zu menit’ charakter ekonomickych Sokov, ale aj odolnost ekonomik voci
nim. Nie je preto jednoduché porovnavat sic¢asné dianie s minulostou.

Graf 5: Index svetovej neistoty (Medzinarodny menovy fond)
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Zdroj: Ahir, H, N Bloom, and D Furceri (2022), “World Uncertainty Index”, NBER Working Paper.

Graf 6: Prekvapenia v Grovni neistoty ekonomiky a tGroven systémového stresu
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Zdroj: Bobasu A. and De Santis R.: "The impact of the Russian invasion of Ukraine on euro area activity via the uncertainty channel”, ECB Economic Bulletin, 4/2022.

Neistota zahmlieva ,vesStecki gul'u“ vladam a centralnym bankiam, musia sa pozerat na scenare a odvracat tie
najhorsie. Rozhodovanie je v neistom prostredi naroc¢nejsie tak na individualnej tirovni, ako aj na urovni rozhodnuti a politik
institicii. Centrdlne banky vidia ,zahmleny“ obraz budtcnosti, ¢co moze spdsobit nepresnosti v predpovedani inflacie
a ekonomiky. V takomto prostredi je dolezité, aby centralna banka a vlady nevnasali do diania novy prvok neistoty. Musia sa
rozhodovat na zaklade prichddzajucich dat a pozerat sa na rozne scenare budiceho vyvoja. Pri rozhodovani o d’alSich
opatreniach je potom rozumné vyberat si tie, ktoré odvratia také scenare, ktoré by boli mimoriadne neprijemné. V tomto zmysle
konala a aj kona ECB, ked’ odvracala riziko deflacie pred par rokmi, alebo ked’ zakrocila proti rasticej inflacii v rokoch 2021-22
tak, aby sa vyhla inflacnej Spirale a udrzala infla¢né ocakavania blizko infla¢ného ciel’a.

3 Narast neistoty v marci 2022, ktory nasledoval po ruskej invazii na Ukrajinu, dosiahol odhadovant vel'kost priblizne Sestnasobku Standardnej odchylky, ¢o z neho
robi druhy najvacsi Sok v histérii (po epizéde z marca a aprila 2020 v désledku pandémie).

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

@ Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov iseku meny, Statistiky a
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