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Buduci vyvoj ekonomiky eurozéony s monohymi otaznikmi

e Ekonomika eurozény naplnila definiciu technickej recesie. Skér sa vsak hodi slovo
stagndcia.

e Priemysel strada, no sluzbam sa dari vd'aka silnému dopytu po odzneni pandémie.

e Silny trh prace vytvara tlak na mzdy. Ich rast akceleruje. Tla¢{ to na ceny a pokles inflacie
moZe byt pomalsi.

e Posledné dva roky zisky firiem vyrazne rastli. Ak by si firmy chceli zisky zachovat' aj
napriek rastu miezd, tak by museli zvysit ceny alebo zniZit' poCet zamestnancov. Oc¢akava
sa vSak pokles ziskov firiem, ¢o absorbuje rast miezd bez rizika cenovo-mzdovej Spiraly.

¢ Najnovsi pohl'ad na vyvoj inflacie nuti ECB pokracovat v zvySovani sadzieb.

Krivajica dvojrychlostna ekonomika

Hruby domaci produkt v eurozoéne poklesol dva Stvrtroky po sebe, ¢o sa zvykne oznacovat ako technicka recesia.
Vystiznejsie je vsak hovorit' o stagnicii. V oboch Stvrtrokoch ekonomika poklesla len o 0,1 %, teda naozaj hranicne.
NavySe v 1. stvrtroku boli data v zna¢nej miere ovplyvnené ,nevyspytatelnymi“ irskymi ¢islami. Tie v sebe zahrnaju
operacie nadnarodnych spolo¢nosti, tykajiice sa ochrany du$evného vlastnictva. Udaje za HDP st tak &astoéne
skreslené a neodrazaju v plnej miere ,fundamentalnu” vykonnost hospodarstva. Ked HDP eurozény upravime o irske
udaje, tak by ekonomika nepatrne rastla.

Nestagnuje vsak cela ekonomika

Kym jednej Casti sa dari, druha strada, sluzby a priemysel zazivaju odlisni dynamiku. Oslabovanie globalneho dopytu
arastuce urokové sadzby doliehaju na vykonnost priemyselnej vyroby. Nové objednavky v priemysle postupne
klesaju a zhorsuju sa aj o¢akavania. Nejaky Cas eSte moZe priemyselna vyroba tazit z plnenia minulych, doposial
nevybavenych objednavok, ale to nepotrva dlho. Naopak, aktivita v sluzbach je zatial silna. Vplyv pokoronového
otvarania ekonomiky a presunu dopytu od
tovarov smerom Kk sluzbam trva dlhsie, ako sa
vo vSeobecnosti o¢akavalo. Skuto¢ne, pohl'ad
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dominoval najma rast zamestnanosti vo
vel'koobchode, maloobchode, ubytovacich Zdroj: Macrobond, vypo¢ty NBS.
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a stravovacich sluzbach. Tieto odvetvia sluzieb, ktoré  Graf 1 Eurozéna: Zmena zamestnanosti v 1. stvrtroku
citlivo reaguji na otvaranie ekonomiky, boli 2023 podla vybranych odvetvi (v tis. osob)
zodpovedné za  takmer polovicu  narastu
zamestnanosti. Prave tato ¢ast sluZieb prisla pocas Odvetvia spolu _
pandémie o najvacsi pocet pracovnych miest. Na
druhej strane, po odzneni protipandemickych
opatreni a posilneni dopytu v tejto ¢asti ekonomiky Sluzby spolu _
celi nedostatku pracovnikov. Silny rast zamestnanosti Velkoobchod, maloobchod,
moZe suvisiet aj s tym, Ze podniky sa snazia predist doprava, ubytovacie a _
situécii, v ktorej by sa nedostatok pracovnej sily stal stravovacie sluzby
problémom pre ich fungovanie.

Priemyselnd vyroba I
Silny trh prace a dynamicky rastice
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS.

Slln},’ trh- préce dnes, \./ytv,arla t-lak na ra-st 'pl:atovv. Graf 2 Eurozéna: Vyjednané mzdy a inflacia v sluzbach
Vzhladom na vysoku inflaciu je pochopitelné, Ze  (medziroéne v %)

zrychlenie rastu miezd do istej miery kompenzuje

straty, ktoré zamestnancom sposobila vysoka inflacia. ° HICP Sluzby
Prave v pripade odvetvi, ako su sluzby, ktoré su 4 = ==Vyjednané mzdy 'l
naroc¢né na pracovnu silu, maji mzdy vyrazny podiel \ '
na nakladoch, a to méze vytvarat dodatocné inflacné " \‘ ,'
tlaky. Aj junova predikcia Eurosystému vidi naklady 3 b\ g ) ,‘\{
prace ako dominantny faktor ovplyviiujuci jadrovi "\_ NI \\ o gt :
inflaciu. Jej odhad na roky 2023 a 2024 sa zvysil 0 0,5 2 VS W < ‘\’\ / ve |t
p. b. Pomerne silna akceleracia vyjednanych miezd Yo WA LY ”\"v'
v 1. Stvrtroku 2023 (graf 3) skuto¢ne naznacuje, Ze 1
vyssi cenovy rast sluzieb moze pretrvavat dlhsie a
tempo jeho zniZovania mdézZe byt pomalSie (rizikdm 0
prenosu rychlejéieho mzdového vyvoja do cien sa 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
venujeme v Boxe). Zdroj: Macrobond.
Aktivita v sluzbach pravdepodobne Graf3 Spanielsko: Vydavky v turizme (EUR, mld.)
podpori ekonomiku aj v najblizsom , -
obdobi " priemer 2016-2019 I,' \s\

==-2022 4 \
Viaceré predstihové indikatory naznacuji, ze ~ 10 | ==-2023 J \
protichodny vyvoj vdvoch hlavnych sektoroch 9 ’,' \\
ekonomiky pokracoval aj v 2. $tvrtroku. Podl'a nich by 8 ,1' ,z' \“
relativne priazniva aktivita v sektore sluzieb mala . / I’/ \N
pretrvavat, aj ked sa objavujui naznaky spomalenia. , S S ‘\
Avsak najma indikatory z oblasti turizmu su zatial 6 S ,/ “
pozitivne a poukazuju na sucasny rozkvet tohto 5 === 7 T
odvetvia. Ako priklad mézu posluzit vydavky 4 ’,’
v Spanielskom turizme, ktoré v tomto roku vyrazne o
prevySuju nielen porovnatelné obdobie minulého 3 ” . i
roka, ale aj predpandemického priemeru 2016-2019 Janudr Marec M, Jal September November
(graf 4). Zdroj: Macrobond.

Box: Eurozona - spravanie firiem rozhodne o tom, ¢i rastice mzdy sposobia d’'al$i narast
cien

Vyvoj poslednych dvoch rokov zobrazuje historicky vysoky rast ziskov firiem (graf 5). Zisky firiem rastli aj napriek
zhorSenym podmienkam na trhu, vd'aka ktorym firmam zdrazeli naklady na energie aj na materidl. Zaznamenany rast vSak
naznacuje, Ze firmam sa uspesSne podarilo preniest ich zvySené naklady do finalnych cien ich produktov. Firmy dokazali navysit
svoje ceny dokonca este viac, ako bolo potrebné na kompenzaciu ich zvysenych nakladov, ¢im si kratkodobo vylepsili aj svoje
zisky. Vyssie zisky sice pomohli znizovat finan¢né rizika firiem a v kone¢nom désledku podporili ich finanénu stabilitu, avSak
stcasne prispeli k narastu inflacie. Vytvorili tym v$ak firmam vankus, ktory moze pomdoct zastavit prudky a opakovany rast cien.
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NavySenie cien firmam do vel'kej miery umoznila slabsia pruznost dopytu. To znamena, Ze spotrebitelia st ochotni si
produkty kupit drahsie bez toho, Ze by vyraznejsie obmedzili svoj dopyt. Zhorsena reakcia dopytu na zmeny v cenach bola
spésobena obmedzeniami v dostupnosti viacerych produktov. Zaroverni k tomu prispeli aj chybajtce alternativy, ktorymi by sa
dali nedostupné produkty nahradit. Dal$im dévodom bolo tie%, Ze spotrebitelia potas pandémie odkladali planované vicsie
nakupy kvoli zvySenej neistote. Postupne vSak zacali dobiehat odlozenu spotrebu. Firmy tak mohli tato situaciu vyuzit
a vyraznejSie navysit’ svoje ceny bez toho, aby stratili zakaznikov. Motivovat ich k takémuto spravaniu mohla aj snaha spatne
dobehnut straty, ktoré zaznamenali v dosledku pandémie, i snaha si v rychlomeniacom sa prostredi vytvorit finan¢nu rezervu
do budtcna.

Zisky firiem podporil aj aZ do nedavna slaby rast miezd v porovnani s uroviiou inflacie. Ceny zvyknd na situaciu
v ekonomike reagovat rychlejsie ako mzdy. D6vodom je, Ze navySenie vyplat Casto nie je také jednoduché a byva zaloZené na
zdlhavej$om vyjednavani. Vd'aka tomu sa firmam zvy$ovali ndklady na zamestnancov pomal$im tempom, ako im rastli prijmy
za predaj ich produktov, ¢o podporilo narast ich ziskov. Zamestnanci sa vSak snazia dosiahnut zvySenie miezd, aby zabranili
poklesu ich Zivotného $tandardu, ktory sposobuje inflacia. Situacia sa tak zac¢ina otacat' a mzdovy rast zosiltiuje.

V budiicnosti o¢akavame pokles ziskov. Vplyv spominanych faktorov, ktoré tlacili zisky smerom nahor, sa postupne vytraca.
Obmedzenia v ponuke uz nie sd také vyrazné. Pozorujeme aj oslabenie dopytu, ktory bol zvySeny po odzneni neistoty
z pandémie. Nominalne mzdy zacinaju postupne rast, ¢o tiez prispeje k poklesu ziskov firiem. Tlacit nadol ich bude aj
utiahnutejSia menova politika, ktora firmam zvysi ndklady na financovanie. Naopak, normalizacia cien energii povedie
k zlep$eniu podmienok na trhu. To do uréitej miery zmierni negativne vplyvy rastu miezd a menovopoltickych opatreni. Dals{
vplyv ziskov firiem na inflaciu vSak bude zavisiet hlavne od toho, ako dlho bude pretrvavat zrychleny rast nominalnych miezd
a ako tento rast firmy d'alej zohl'adnia v cenéch svojich produktov.

Ak flrmy na narast platov svoiich zamestnancov Graf 5: Podiel zisku firiem (agregované data za eurozénu, v %)
nebudu reagovat, zvysia sa im naklady a ukroja si 43
tym zo ziskov. V pripade, Ze si zisky chci udrzat, mézu 42
bud’ navysit' ceny minimalne tempom rastu miezd alebo 41
znizit naklady na pracovni silu prepdStanim = 4,
zamestnancov. O¢akavané oZivenie redlnych miezd tak 44
moze sposobit tlaky na inflaciu (ak firmy zvysia ceny)
alebo na ekonomicku aktivitu a zamestnanost' (ak firmy G % 4 o A > .9 N
zareaguji prepustanim). Ak by firmy zvysili ceny q,Q\’ ,\9\’ q,@' > S S q,& n&\’ q,@’ q,&/
privelmi arozhodli by sa zaplatit zamestnancov
a zaroven si eSte navysit zisky, tak to moZze zvysit riziko
vzniku cenovo-mzdovej Spiraly. Vyssie nez oc¢akavané
zvy$enia miezd alebo ziskov by tak mohli viest k vy3sej 5%
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Graf 6: Vztah medzi rastom platov* a ziskami firiem** pre
jednotlivé stvrtroky (v %)

inflacii aj v strednodobom horizonte. :f © Priemer za roky 2015" 2019
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rastu cien. Historicky pozorujeme, Ze v obdobiach, ked’ S ® o, Lt
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dokonca navysit (pozitivna korelacia, graf 6). Tento % ° s ’v“ ' RO °
vztah vSak zavisi aj od toho, akd je celkova uroven g O "‘ OO ORI . o
ziskov. V sti¢asnosti st uZ zisky firiem nad dlhodobym g 2% ® ] _;’" o0 . o
priemerom (ZIty acderveny bod, graf 6). Zarover E ° _..-"" ‘8.:..
preventivne opatrenia na zabranenie recesie pocas @ ’u.‘. N ':..
zimného obdobia spdsobili, Ze firmy nechct prepustat ﬁ 100 _.-'. L .'. °
zamestnancov. Ocakava sa preto, Ze aktualny vysoky g °
nominalny rast miezd bude vo velkej miere g C
absorbovany ziskami firiem. To znamend, Ze eSte = o
nepozorujeme cenovo-mzdovu Spirdlu. Bude vsak 28 39 40 a1 4 43

dolezité aj nad’alej zabranit tomu, aby sa v reakcii na
inflaciu snazili firmy aj zamestnanci dosiahnut’ plnd

kompenzaciu. Existuje teda otazka, ¢&i firmy a * rast platov vyjadrujeme pomocou medziro¢nej zmeny kompenzacie na zamestanca

. .. . , . ** zisky firiem vyjadrujeme pomocou podielu zisku na hrubej pridanej hodnote
zamestnanci najdu kompromis, ktorym nebudu Poznamka Graf 5 a Graf 6: Podiel zisku ako percento hrubej pridanej hodnoty vyjadruje

Vyraznejgie prispievat’ k inflacii, ¢o by si Vyiiadalo podiel hodnoty vytvorenej podnikmi, ktora zostava ako zisk po odpoc¢itani ndkladov

e 2 i%ich litienvch 7 stvisiacich s pracovnou silou, odpisov a inymi prevadzkovymi nakladmi.
prijatie prisnejsich menovopoliticnych opatreni. Zdroj Graf 5 a Graf 6: Haver, Eurostat.

Podiel zisku na hrubej pridanej hodnote (v %)
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