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Miera nezamestnanosti a investicie

Unemployment Rate and Investment

Miroslav Kmet'ko

Abstract: Unemployment rate is really very important for financial mar-
kets. Its measure can lead to changes of basic interest rates of the Central
Bank. Unemployment rate is also very close associated with the measure of
firms’ investment. It represents the major signal of possible changes in
basic interest rates by the Central Bank. The presented paper offers partial
results of research project realised within the above-mentioned area.
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Abstrakt: Miera nezamestnanosti je vel'mi déleZitd pre financné trhy. Jej
troveri smeruje hlavne ku zmendm trokovej sadzby centrdlnej banky. Mie-
ra nezamestnanosti je tieZ tizko spojend s mierou investovania firiem. Je
totiZ hlavnym signdlom, ako sa budu menit’ zdkladné trokové miery cen-
trdlnou bankou. PredloZeny prispevok pontka Ciastkové vysledky vy-
skumného projektu uskutocneného vo vyssie uvedenej oblasti.

v

Klicové slovd: Miera nezamestnanosti; centrdlna banka; investicie; tro-
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Uvod

PredloZeny prispevok sa venuje vztahu medzi mierou nezamestnanosti
a moznymi pripadnymi investiciami do akcif. Miera nezamestnanosti to-
tiZ vyrazne ovplyviiuje, ako bude nasledne reagovat konkrétna centralna
banka. Rast miery nezamestnanosti vedie najma ku zniZovaniu uroko-
vych mier, anaopak. [ ked hlavnou tulohou centralnej banky nie je
ovplyviiovat mieru nezamestnanosti, jej politika k tomu moéze nasledne
prispievat. Miera nezamestnanosti je totiZ tizko spata so stavom ekono-
miky. V nadvaznosti na uvedené je miera nezamestnanosti priamo spoje-
na aj s mierou investovania. Vysoka miera nezamestnanosti zvycajne su-
visi s predajom rizikovych aktiv, akymi st napriklad akcie. Dévody vy-
predaja akcii sa spajaju s nizSou mierou dévery v ekonomiku. V posledne;j
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dobe mavaju vyznamny vplyv na vyvoj miery nezamestnanosti a vykon-
nost ekonomik prave centralne banky.!

Miera nezamestnanosti

Za Ucelom merania miery nezamestnanosti by sme mozno oc¢akavali urci-
té konkrétne Statistické udaje, napriklad z iradov prace, v porovnani
s udajmi zo Statistickych tradov. V skutocnosti sa vo vacsine pripadov,
najma vo vyspelych krajinach, jedna len o telefonicky prieskum vo vy-
branych domacnostiach. To znamen3, Ze ziskané tdaje nie su zaloZené na
konkrétnych Statistickych prieskumoch zohl'adiiujicich napriklad po-
rovnanie poc¢tu osob, ktoré mézu pracovat, s poctom l'udi evidovanych na
uradoch prace, ale len na telefonickom prieskume uskutocnenom v pres-
ne vymedzenom pocte domacnosti. Pozitivna informacia o stave neza-
mestnanosti v Spojenych Statoch americkych vedie vac¢sinou ku narastu
hodnoty amerického doldra (vo vSeobecnosti, nielen voci euru), a tiez aj
ku rastu hodnoty indexov amerického kapitdlového trhu. Uvedenu sku-
to¢nost mo6zZeme povazovat za Standardnu reakciu finan¢ného trhu.

V Case krizy, a tiezZ v ¢ase nasledného rastu ekonomiky sa tato Stan-
dardn3 situacia vsak nemusi opakovat. Finan¢né trhy v takychto extrém-
nych situaciach skor reaguju na savisiace kroky centralnej banky. Pokial
finan¢né trhy oCakavaju rast trokovej miery, negativne vysledky z trhu
nezamestnanosti zvacsa posobia ako pozitivna informacia pre kapitalové
trhy - je to sposobené tym, Ze sa nasledne neo¢akava zmena urokovych
mier centrdlnou bankou. Zmena urokovych mier sa tiezZ spaja s rastom
miery inflacie. Ako hlavny nastroj na jej zniZenie sa uplatnuje zvySenie
urokovej sadzby a, naopak, pre podporu rastu miery inflacie slazi znizo-
vanie zakladnej urokovej sadzby. Badura v danej stuvislosti uvadza: ,Uka-
zalo sa, Ze pri zvySenej miere inflacie na trhu Spojenych Statov americ-
kych percentudlne vynosy sledovanych akcii klesali (a to aj po zohl'adne-
ni dividend). A, naopak, pri niZsej inflacii sa akciové vynosy zvySovali.
Zda sa teda, Ze rastuce ceny produktov a sluZieb na trhu sa na rastdcich
vynosoch firiem a nasledne rasttcich cenach akcii neprejavia dostatoc-
ne.“2 Mieru inflacie tak moZeme povazovat za predikciu vyvoja indexov

1 Blizsie pozri BIKAR, M. Vplyv menovych politik centralnych bank na finanéné trhy a vy-
konnost ekonomik. In: E. HYRANEK a L. NAGY, eds. Podnikové financie vo vede a praxi.
1. vyd. Bratislava: Ekoném, 2015, s. 184-193. ISBN 978-80-225-4093-3.

2 Blizsie pozri BADURA, P. Porovnanie vynosov S&P500 s mierou inflacie. In: P. MARKOVIC,
et al. Identifikdcia a experimentdlne skiimanie determinantov financného rozhodovania
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kapitadlového trhu. Inymi slovami, rast irokovej miery je spojeny s ras-
tom miery inflacie, ktora sa spaja s mierou nezamestnanosti, a to vedie
ku zniZeniu hodnoty akciového indexu.

Reakcie trhu nie je mozné jednoznacne predvidat.? V jednom pripade
sposobuje pozitivna informdacia z trhu nezamestnanosti rast kapitalového
trhu, v inej situacii je zase nasledkom poklesu hodnoty kapitalového trhu.
Dovodom je skutocnost, Ze reakcie trhu si podporované najma ocakava-
niami trhu, v spojeni s postupnymi realnymi zmenami hodn6t inych vyz-
namnych indikatorov.

Meranie nezamestnanosti v Spojenych statoch americkych

Hlavny indikator, ktory sleduji americké finan¢né trhy,* je vytvorenie
novych pracovnych miest v nepolnohospodarskom sektore. Nepolno-
hospodarsky sektor je obzvlast vyznamny, pretoZe polnohospodarsky
sektor je znadmy svojim sezdnnym charakterom, a teda je aj vel'mi volatil-
ny, o ale neplati pre nepol'nohospodarsky sektor. Totiz, v ¢ase zberu
plodin sa pocet pracovnikov v polnohospodarskom sektore zvySuje
a v zimnom obdobi sa, naopak, vyrazne zniZuje.

Tvorba novych pracovnych miest, okrem uvedeného, pracovne mi-
moriadne volatilného odvetvia, smeruje skér k vytvaraniu pracovnych
pozicii s predpokladanou dlhSou dobou ich trvania. Preto hodnota tohto
indikatora moze byt dolezitejSia ako samotna celkova miera nezamest-
nanosti. Poklada sa totiz za veduci indikator, ktory sa nasledne prejavi
taktieZ v hodnote indikatora merajiceho mieru nezamestnanosti. Nieke-
dy sa tiez hodnoty miery tvorby novych miest v nepol'nohospodarskom
sektore a miery nezamestnanosti mozu liSit; pozitivna informéacia o mie-
re nezamestnanosti mdze byt v rozpore s novymi pracovnymi miestami
vytvorenymi v nepol'nohospodarskom sektore.

Finan¢né trhy nezaujima len aktualna hodnota uvedeného indikato-
ra, ale taktieZ aj revidovana hodnota z predchadzajiiceho mesiaca. Vzdy
je preto vel'mi otdzne, ako nasledne financ¢né trhy zareagujui na aktualne
hodnoty indikatorov v porovnani s revidovanou hodnotou z predchadza-

o dlhodobych investicidch v podmienkach ekonomickych kriz. 1.vyd. Bratislava: Ekoném,
2013, s.94-100. ISBN 978-80-225-3825-1.

3 Abstrahujeme od manipulacie trhu velkymi bankami, ¢o bolo niekol'’kokrat rieSené poku-
tami zo strany regula¢nych tradov.

4 Nielen finan¢ny trh Spojenych $tatov americkych, ale aj ostatné finan¢né trhy.
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juceho mesiaca. MoZe totiz nastat situacia, ked’ su tieto hodnoty vo vy-
raznom protiklade.

Zverejiiované udaje o miere nezamestnanosti

Zverejiiované udaje o miere nezamestnanosti neobsahuju len tudaje
o tvorbe novych pracovnych miest v nepol'nohospodarskom sektore, ale
aj o celkovej miere nezamestnanosti. V sprave nazyvanej Report o za-
mestnanosti sa mézeme dozvediet podstatne viac informacii. Okrem iné-
ho v nej ndjdeme zverejnené informdcie:

zmene pracovnych miest vo vyrobnom sektore;
zmene pracovnych miest v sikromnom sektore;
zmene pracovnych miest vo verejnom sektore;

miere v podzamestnanosti;

zmene v zamestnanosti pracovnikov v domdacnostiach;
zmene v hodinovych prijmoch zamestnancov.

FEFEFEF

Z uvedenych minimalnych udajov je zrejmé, Ze Grovell nezamestna-
nosti je sledovana v podobe vel'mi podrobnych indikatorov. Okrem toho
su tu obsiahnuté aj udaje, ktoré by sme v ramci takejto spravy neocaka-
vali, napriklad detailné informacie o prijmoch zamestnancov.

Podrobna Struktira tvorby miest zamestnanosti v nepolnohospo-
darskom sektore sa v sprave predkladd ako vytvorenie novych pracov-
nych miest v rdmci sikromného sektora, ako aj v rdmci verejnej spravy.
Finan¢né trhy uprednostniuju skor tvorbu novych pracovnych miest
v sukromnom sektore pred vytvaranim novych pracovnych miest vo ve-
rejnom sektore. Sikromny sektor je totiZ zamerany na tvorbu novopri-
danej hodnoty, zatial' ¢o verejny sektor sa va¢Smi sustred’uje na preroz-
del'ovanie hrubého domaceho produktu (HDP).

Udaje o podzamestnanosti uvadzaju, aka je miera zamestnanosti I'udi
s vy$8im vzdelanim pracujicich v zamestnaniach uprednostiiujtcich za-
mestnancov s niz$im vzdelanim. Do tychto idajov sa zahfnaju i zamest-
nanci pracujici na nizsi uvazok (napriklad polovi¢ny), majuci vsak zau-
jem hlavne o pracu na plny uvazok. Preto sa v ramci uvedenej kategérie
zamestnancov vynechdva praca vykondvanad ako brigadnickd cinnost,
napriklad praca studentov alebo inych oso6b, a sleduje sa len Uvazok za-

mestnancov na zaklade zmluvy.

Okrem délezitych idajov o nezamestnanosti obsahuje sprava aj uda-
je o prijmoch zamestnancov. Akokolvek sa takyto Uidaj zda byt nezauji-
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mavy, pre ekondémov ma velmi vyznamnui vypovednu hodnotu: rast
urovne prijmov zamestnancov totiz smeruje k d'alSej kl'icovej makroe-
konomickej veli¢ine, a tou je miera inflacie. ,Inflacia sa definuje bud’ ako
rast cien, alebo ako nadmerné mnozstvo penlazi v obehu.“> Rast trovne
prijmov zamestnancov je zaciatkom rastu miery inflacie. Pokial' rastie
nominalna hodnota platov zamestnancov, tak je pravdepodobné, Ze sa to
prejavi v raste miery inflacie. Uvedena ekonomicka suvislost ma jedno-
duché vysvetlenie: rast Urovne prijmov zamestnancov vacSinou vedie
k zvySeniu dopytu po tovaroch a rast dopytu po tovaroch sa prejavi v ich
vysSich cenach, v sulade so zdkladnym ekonomickym pravidlom stano-
vovania cien produktov na zaklade kriviek ponuky a dopytu.

Zistovanie poctu nezamestnanych je zalozené na telefonickom prie-
skume v priblizne 60 tisic domacnostiach v ramci Spojenych Statov ame-
rickych,® preto sa dana sprava oznacuje ako prieskum. Miera nezamest-
nanosti v krajine sa teda nezistuje na zaklade Statistickych udajov, akymi
su pocet osOb tvoriacich pracovnu silu a pocet ziadatel'ov o podporu
v nezamestnanosti.

Miera nezamestnanosti v Nemecku

Zatial' Co pre Spojené Staty americké je miera nezamestnanosti jedno-
znacna, v pripade Nemecka to aZ tak jednoznacné uz nie je. Miera neza-
mestnanosti tu vel'mi zavisi od pouzitej metddy jej vycislenia. M6Ze sa tak
stat, Ze uplatnenim réznych metéd dospejeme k réznym findlnym hodno-
tdm. V ramci Nemeckej spolkovej republiky totiZ zverejiiuju mieru neza-
mestnanosti az tri rozne institdcie a vysledné hodnoty byvaji niekedy
diametralne odliSné. Konkrétne ide o nasledujice Statne inStiticie: Cen-
trdlna banka Nemecka (Deutsche Bundesbank), Federalny Statisticky
urad (Statistisches Bundesamt - Destatis) a Federalny drad pre zamest-
nanost (Bundesagentur fiir Arbeit). Pre finan¢ny trh je vSak dolezita
najma miera nezamestnanosti vyc¢isl'ovana Federdlnym Statistickym tra-
dom.

Pre porovnanie, idaj o miere nezamestnanosti zverejneny na stranke
nemeckej Centralnej banky pre mesiac september 2013 bol na trovni

5

Bliz8ie pozri SKRINIAR, P. Inflacia robi radost’ i starost’: zvy$ovanie peiiazi v obehu, ale aj
zvySovanie cenovej urovne a vplyv na aroky. Investor: financie & investicie & poradenstvo.
2010, ro¢. 11, ¢. 4, s. 36. ISSN 1335-8235.

BlizSie pozri Employment Situation Technical Note. In: United States Bureau of Labor Sta-
tistics [online]. 2017-06-02 [cit. 2017-03-15]. Dostupné na: https://www.bls.gov/news.
release/empsit.tn.htm.

o
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6,9 %,7 zatial ¢o nemecky Federalny Statisticky trad pre rovnaké obdo-
bie uvadzal hodnotu 5,3 %8 a Federdlny trad pre zamestnanost zase
hodnotu 6,6 %.° Porovnanim uvedenych cisiel zistime, Ze celkovy rozptyl
dosahuje prekvapujuico uroven az 1,6 percentudlneho bodu. Pri takychto
nizkych percentach vycisleny rozdiel tvori aZ Stvrtinu celkovej hodnoty
vyratanej miery nezamestnanosti.

Z uvedenych udajov je zrejmé, Ze vysledné hodnoty s vel'mi rozdiel-
ne. Zatial' ¢o Destatis pre vypocet pouziva metodiku Medzinarodnej or-
ganizicie prace,10 kde definicia za nezamestnaného povazuje ¢loveka bez
prace, cloveka ochotného okamzite zacat pracovat a cloveka aktivne si
hl'adajiceho zamestnanie,!! Federalny urad prace sa zameriava najméa na
udaje o poberatel'och davok socialnej pomoci. Napokon, Centralna banka
Nemecka vychadza z idajov Federalneho S$tatistického aradu, ale upravu-
je ich aj o poberatel'ov davok socidlnej pomoci, ktori su pripraveni oka-
mZite pracovat.

Analyza vyvoja miery nezamestnanosti a akciového indexu

Aby sme mohli urobit analyzu vyvoja oboch uvedenych ekonomickych
indikatorov, vybrali sme mieru nezamestnanosti zverejiiovanu v Spoje-
nych $tatoch americkych, a sic¢asne vyznamny akciovy index S&P 500,12
ktory sa ¢asto pouziva v ekonomickej tedrii na analyzu vyvoja americké-
ho akciového trhu. Casto sa uvadza, Ze akciovy index je v krajine s otvo-
renou ekonomikou najlep$im indikatorom jej stavu. Hodnoty oboch tych-
to indikatorov by sa na efektivnom trhu mali vyvijat opa¢nym smerom,

N

BliZSie pozri Time Series BBK01.USCC02: Unemployment Rate as a Percentage of the To-
tal Civilian Labour Force. In: Deutsche Bundesbank [online]. 2017 [cit. 2017-03-15]. Do-
stupné na: http://www.bundesbank.de/Navigation/EN /Statistics/Time_series_databa-
ses/Macro_economic_time_series/its_details_value_node.html?tsld=BBK01.USCCO02.
Blizsie pozri Labour Market. In: Statistisches Bundesamt [online]. 2017 [cit. 2017-03-15].
Dostupné na: https://www.destatis.de/EN/FactsFigures/Indicators/ShortTermIndica-
tors/LabourMarket/arb422.html.

Blizsie pozri The Labour Market in October 2013 [online]. Nirnberg: Bundesagentur fiir

Arbeit, 2013. 7 s. [cit. 2017-03-15]. Dostupné na: http://www.vetworkllp.eu/Resource/

Labour-Market-Germany-201310.pdf.

10 International Labour Organisation, anglicka skratka ILO.

11 Bliz8ie pozri Key Indicators of the Labour Market (KILM). In: International Labour Organ-
ization [online]. 2017 [cit. 2017-03-15]. Dostupné na: http://www.ilo.org/ilostat/faces/
wcnav_defaultSelection.

12Pre Nemecko je uvedend analyza pomerne tazko realizovatelnd v désledku pouzivania

spolo¢nej meny euro, a tak na vyvoj nemeckého kapitilového trhu posobia aj iné faktory

nez len stav ekonomiky merany mierou nezamestnanosti.

©
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a to z dévodu, Co signalizuju pre investorov. Rast ekonomiky sa prejavuje
v naraste hodnoty akciového indexu, a zaroven aj v poklese miery neza-
mestnanosti. Ich korelac¢ny koeficient by tak mal dosiahnut zaporné hod-
noty.

Udaje uplatnené v nasledovnej analyze reprezentuji $tvrtro¢né hod-
noty odzrkadl'ujuce vyvoj za predchadzajici Stvrtrok, Co znamen3, Ze
udaje o nezamestnanosti sa vztahuju k mesiacom marec, jun, september
a december.13 Taktiez hodnoty akciového indexu predstavuju prvé hod-
noty po skonceni daného Stvrtroku. Pre kazdy den sa zverejnuju Styri
hodnoty akciového indexu, a to: otvaracia, najvyssia, najnizsia a zatvara-
cia hodnota. Pre ucely nasho prispevku sme pouzili zadverecné hodnoty
indexu. Miera nezamestnanosti sa zverejiiuje ako percentualna hodnota,
zatial' ¢o hodnota akciového indexu sa vyjadruje v bodovom hodnoteni,
aich graficka vizualizacia je preto nejednoznacna. Pre tcely ich grafické-
ho znazornenia, atiez aj naslednej analyzy sme tak povodné hodnoty
prepocitali na percentudlne zmeny v ich pévodnych hodnotach. Ich vza-
jomny vyvoj zobrazuje nasledujuci Graf 1.

Graf 1 Analyza vyvoja miery nezamestnanosti a akciového indexu S&P 500

Analyza vyvoja miery nezamestnanosti a akciového indexu S&P 500
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Prameri: Spracovanie autora podl'a Yahoo Finance - Business Finance, Stock Market, Quotes,
News [online]. 2017 [cit. 2017-03-15]. Dostupné na: https://finance.yahoo.com/;

13 Datumy zverejnenia si s mesa¢nym oneskorenim, a preto aj idaje boli prevzaté z mesac-
ného oneskorenia, aby reprezentovali zvolené obdobia.
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a Investing.com - Stock Market Quotes & Financial News [online]. 2017 [cit. 2017-
03-15]. Dostupné na: https://www.investing.com/.

Z Grafu 1 st zrejmé niektoré ekonomické suvislosti. Zatial' co pocas
ekonomickej krizy akciovy index prudko klesal, miera nezamestnanosti
sice narastala, ale az s urcitym ¢asovym oneskorenim. Bolo to sposobené
skuto¢nostou, Ze miera nezamestnanosti je oneskorenym ekonomickym
indikatorom, t.j. jej hodnoty reaguji na ekonomicky cyklus s istym ¢aso-
vym oneskorenim. Uvedené sa netyka iba obdobia krizy, ale i ndsledného
zotavovania ekonomiky.

Druha suvislost spociva v skutoc¢nosti, Ze hodnoty oboch ukazovate-
I'ov sa percentudlne menili v opatnom smere, ¢o by sa malo spajat’ s ich
negativnou koreldciou. Na ziklade uplatnenia percentudlnych zmien
hodné6t oboch ukazovatel'ov sa dosiahol koeficient koreldcie na trovni
-0,36. Cim je vy$sia zaporna hodnota predmetného ukazovatela, tym je
pravdepodobnejsi navzajom opacny vyvoj skimanych veli¢in. Najvyssia
zaporna hodnota koeficientu korelacie bola v nadvazujucom testovani
dosiahnuta na urovni -0,56, a to aZ po posunuti dvoch stvrtrokov hodnot
zmien akciového indexu oproti zverejnenej miere inflacie (Graf 2).

Graf 2 Posunutie akciového indexu o dva Stvrtroky a miera nezamestnanosti

Posunutie akciového indexu o dva tvrtroky a miera nezamestnanosti
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Pramen: Vypocty autora podla Yahoo Finance - Business Finance, Stock Market, Quotes,
News [online]. 2017 [cit. 2017-03-15]. Dostupné na: https://finance.yahoo.com/;
a Investing.com - Stock Market Quotes & Financial News [online]. 2017 [cit. 2017-
03-15]. Dostupné na: https://www.investing.com/.
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Na uvedenom zaklade by sme mohli dedukovat, Ze hodnota akciové-
ho indexu predbieha zverejnend mieru nezamestnanosti o pol roka do-
predu. Zvoleny akciovy index je tak lepsim indikatorom stavu ekonomiky
ako samotna hodnota miery nezamestnanosti.

Posledna hodnota v Grafe 2, konkrétne sa jedna o treti Stvrtrok 2016,
prezentuje zmenu trendu vyvoja v miere nezamestnanosti, a tiez v hod-
note akciového indexu, Co sa spaja najma s o¢akavaniami finan¢ného trhu
ohl'adom zvySovania urokovych sadzieb centralnou bankou.1#

Zaver

Tvorba pracovnych miest tizko suvisi s mierou investovania firiem. Po-
kial firmy nerealizuju dlhodobé investi¢né projekty, nasledne nemaju ani
potrebu vytvarat nové pracovné miesta. Inymi slovami, tvorba novych
pracovnych miest je zavisla hlavne na novych investicidch do vyroby, ale
aj na raste aktuadlnych dostupnych vyrobnych kapacit. Pre financné trhy
su dolezitejSie hodnoty poctu pracovnych miest vytvorenych mimo po-
I'nohospodarskej vyroby, pri ktorych je tato hodnota vel'mi volatilna
vzhl'adom k miere nezamestnanosti.

Okrem toho, miera nezamestnanosti nepredstavuje v podmienkach
americkej ekonomiky klasicku Statisticku veli¢inu, ale len prieskum, a tak
moZzu prist na rad uvahy o jej realnej vypovednej hodnote. Isté pochyb-
nosti o jej relevantnosti nastali v Spojenych $tatoch americkych pri dru-
hej vol'be Baracka Obamu do prezidentského uradu v roku 2012. V ok-
tobri 2012 (tj. tesne pred volbami v novembri) bola zverejnena vel'mi
prekvapujica miera nezamestnanosti. Aktualna hodnota bola totiZ o Styri
desatiny percentudlneho bodu nizsia ako trh ocakaval (aktualna 7,8 %,
ocakavana 8,2 %). Po vol'bach, vjanuari 2013, uz bola nasledne miera
nezamestnanosti revidovand, a to zo 7,7 % na 7,8 %, pricom dalsia revi-
zia uvedenej hodnoty od tohto obdobia aZ do jina 2016 (t.j. do ukoncenia
pripravy predloZeného prispevku) uZ nenastala. Je potrebné tiez uviest,
Ze za predchadzajucich osem rokov bol dany tdaj revidovany iba dva-
krat.

14 Posledna aktudlne zverejnena hodnota miery nezamestnanosti v Spojenych Statoch ame-
rickych (stav prispevku k junu 2016) bola na trovni 4,6 %, ¢o sa vo vyspelych ekonomi-
kach povazuje za mieru nezamestnanosti na beznej urovni. TaktiezZ americkd Centralna
banka zvysila zakladn tirokovi mieru na 0,75 %.
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