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Hlavné udalosti domacej a zahrani¢nej ekonomiky za posledny mesiac:

e Najnovsie udaje potvrdzuju o¢akavané spomalenie rastu zamestnanosti v 2016, ked vo vybranych odvetviach
bol v janudri zaznamenany rast zamestnanosti 1,2% medziro¢ne (oproti 2,2% z decembra).
Nomindlne mzdy v janudri vzrastli napriek pretrvavajicemu deflaénému prostrediu medziro¢ne o 4,1%.

e Vo februdri 2016 sa zastavil medziro¢ny pokles cien potravin, trhové sluzby rastli 0,9%, medziro¢ny pokles

Slovensko

spotrebitelskych cien sa tak spomalil z janudrovych -0,6% na februdrovych -0,4%.

e Avizované dohody ¢lenov OPEC-u o obmedzeni produkcie maju vplyv na sentiment a rast cien ropy (slaby

v
30 dopyt a previs ponuky na trhu ostdvaju aktudlne), medziro¢ne je cena stdle o tretinu nizia (40 USD za barel).
o
5 e Vprvom kvartdli 2016 sa posunuli predstihové indikitory za Nemecko (ZEW aIFO) na niZ$ie urovne,
=
-5 naznacuju tak pomalsi ako prognézovany rast Nemecka, hlavne z dévodu slabsieho globalneho dopytu.
N e ECB rozsirila v marci svoje programy kvantitativneho uvolnovania pod vplyvom nepriaznivého vyvoja cien.
. ;7 e : % e Rast miezd stabilnych
Graf 1: Kompozicia rastu miezd Y
8% 18% zamestnancov od roku 2013
Stabilni zamestnanci 16% zrychluje SPOIOC,ne s poklesom
6% nezamestnanosti, tlaky na rast
L et T | whg miezd sa tak postupne zvySuja.
or N et mmsaa <1 % 5
- 4% |II| l' 12% :Eu ' ) '
bi %2 ® Pri prudSom poklese miery
E2% o || 2o E nezamestnanosti zacali na trh
w ’ N ’ ) .
Z |“| ' P ° 2 prace vstupovat zamestnanci
0% ' " 6% £ s niz§imi mzdami, v roku 2015
; 4% = pretrvaval silny negativny
2% 2% kompozi¢ny efekt na
o o celkova dynamiku miezd.
-4% 0%
PRI L LI TTT00 0NN NN D . :
SR A UCHE L S IR SO A A S e Naopak, pri spomaleni

Prispevok novych zam. k rastu miezd (kompozi¢ny efekt)
B Prispevok stabilnych zam. k rastu miezd (mzdovy efekt)
Rast medianovej hrubej mzdy spolu

ekonomickej aktivity (mapr.
2009) opustaju trh prace ako
prvi zamestnanci s niZ$imi
mzdami, kompozi¢ny efekt
posuva mzdu nahor.

----- Miera nezamestnanosti (pravd os)

* Zvlast je vypoéitany rast miezd stabilnychzamestnancov (mali prijemv obdobit aj t-1) a zvld$t rast miezd vietkych
zamestnancovv éase t. Kompoziény efekt je ich rozdielom a predstavuje prispevok novych a odchddzajiicich
zamestnancov.

Zdroj: SP, UPSVaR, prepoéty autorov

Hlavné pozitivne (+) a negativne (-) rizikda domadcej a zahrani¢nej ekonomiky v nasledujucom obdobi:
(+) Dodatocné impulzy monetarneho uvol'fiovania ECB na rast. (-) Spomalenie globalneho obchodu tahané najma slabsSim

(+) V domacom prostredi pozitivne riziko rastu jadrovych priemyslom.

investicii financovanych zo ziskov z roka 2015. (-) Neistota spojena s geopolitickym napatim moze brzdit
(+) Dalsi priestor pre zrychlenie investicii domécnosti investi¢ni aktivitu v Eurépe.

a ndkupov tovarov dlhodobej spotreby.

Prezentované ndzory a vysledky v tomto komentdri st ndzormi autorov a nevyjadruju
oficidlne stanovisko RRZ a KRRZ. Pri reprodukcii ¢asti textu je potrebné uviest okrem
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Rast miezd je ovplyvneny najmd produktivitou, infla¢tnymi ocakdvaniami ¢i vzdialenostou od plnej
(potencidlnej) zamestnanosti. Fluktudcia pracovnikov z/do zamestnania v8ak moze menit Strukturu
zamestnancov a tak spomalovat ¢i zrychlovat celkovii dynamiku miezd v ekonomike a skreslovat
situdciu na trhu prace.

Nastup krizy v roku 2009 spdsobil prudky narast nezamestnanosti, pricom velka ¢ast Tudi, ktori v tom case
prisli o pracu, tvorili nizkoprijmovi zamestnanci. Zo S$tatistik tak vypadli prevazne niz$ie mzdy, ¢o
sposobilo, Ze celkova troven miezd v ekonomike sa zvysila. Kompozi¢ny efekt prispieval k rastu miezd
kladne (Graf 1). Pri pomalom zotavovani trhu prace v 2010 a 2011, i spomaleni ekonomiky v 2012, boli efekty
kompozicie pracovnej sily mensie, kedZe aj fluktudcia zamestnancov oproti roku 2009 poklesla (Graf 2).
Opac¢nu situdciu ako v roku 2009 mézeme pozorovat od roku 2013, ked sa spolu s poklesom nezamestnanosti
zacal posiliiovat vplyv opatovného prilevu nizgich miezd vacsieho poctu zamestnancov. Kompozi¢ny efekt
tak v sacasnosti tlmi vy$s$i mzdovy rast stabilnych zamestnancov.
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Kompozi¢né efekty je potrebné sledovat i z dlhodobého hladiska, kde sa m6zu prejavit kvalitativne zmeny
charakteristik pracovnej sily (demografia, vzdelanie). Vo vyspelych ekonomikach je vstup pracovnych sil
s niz8imi mzdami a odchod starsich pracovnikov s vy$$§imi mzdami beZznym javom spomalujacim celkové
mzdy v ekonomike. V transformujticej sa ekonomike Slovenska sa tento jav objavuje postupne. V rokoch 2004
az 2006 doslo ku genera¢nej vymene, ked zacali najvys$$iu priemernd mzdu dosahovat mladsie vekové
kategdrie (Graf 3). Postupnym starnutim obyvatelstva sa budd prestvat momentélne najpocetnejsie i mzdovo
najsilnejsie ro¢niky do vyssich vekovych kategorii, ktorych odchod do déchodku bude p6sobit na pokles mzdy.
Naopak, z hladiska vzdelanostnej skladby pracovnej sily z dlhodobého hladiska pozitivne na rast mzdy posobi
stapajuci podiel vysokoskolsky vzdelanych na celkovom poéte zamestnanych (z vySe 10% v roku 1998 na
priblizne 24% v roku 2015, p. idajov SU SR a metodiky VZPS).

Prognozy Vyboru pre makroekonomické prognézy (VpMP) a medzindrodnych institucii

* -
Eurozoéna, HDP, redlny rast 1,6° - 1,7 1,4" 1,7" - 1,9 1,7" 1L,7"
Nemecko, HDP, redlny rast 17" 1,8 1,8 1,3" 1,7" 1,7 1,8 17" 1,7"

Slovensko
HDP, redlny rast 3,6* 3,2 3,2 3,4 3,6 3,6 3,4 3,5 3,6
Inflacia, priemernd ro¢nd -0,3 0,2 0,3 1,1 1,4 1,6 1,7 1,5 1,8
Redlna mzda, rast 3,2% 3,1 - - - 2,9 - - -
Zamestnanost (ESA), rast 2,0* 1,3 1,4 0,9 1,2 0,9 1,1 0,8 -
Spotreba domdcnosti, redlny rast 2,3% 3,2 3,4 3,3 - 2,6 3,0 3,0 -
Export tovarov a sluZieb, redlny rast 6,7* 4,9 4,6 5,2 5,5 6,1 5,7 6,6 5,6
*VpMP (2/2016), EK (2/2016), OECD (11/2015, 2/2016 *- ocist. o poc. prac. dni ), MMF (10/2015, 1/2016 *) Zdroj: SU SR, MF SR, EK, OECD, MMF
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