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Pozicia SR v medzinarodnych porovnaniach
mzdovej urovne a jej determinantov

Vysvetlenie kauzalnych zakonitosti vyvoja miezd patri
v ekonomickych tedriach k problematikam s protichodny-
mi zavermi, ¢o potvrdzuju aj praktické skusenosti
s modelovanim miezd Standardizujucej sa ekonomiky
typu Slovenska. Na zadiatku hfadania vysvetlujucich pre-
mennych mzdového vyvoja v podmienkach slovenskej
ekonomiky treba uviest, Ze Slovensko obsadilo krajné
pozicie v medzinarodnych komparéciach takych makroe-
konomickych veli€in, ktoré determinuji mzdu, a aj
v samotnych mzdovych a prijmovych porovnavaniach.

Napriklad v mzdovom rebricku, ktory zverejnila Federa-
cia europskych zamestnavatelov (FedEE, 2005), skoncilo
Slovensko na 35. mieste zo 48 porovnavanych krajin
a oblasti, a to s hrubou mzdou, ktord dosahuje len 11 %
danskej mzdy (Studia vychadza zo Statistickych udajov
o priemernej hodinovej mzde v 31 pracovnych zarade-
niach v troch velkostnych kategériach podnikov).

V ramci krajin Eurdpskej Unie Slovensko vykazuje jeden
bom domacom produkte. To znamend, Ze z celkovych
narodohospodarskych déchodkov vytvorenych v ekono-
mike pripadne zamestnancom na Slovensku menej ako
zamestnancom v inych krajinach EU. Zatial &o obvyklé
rozdelenie dbéchodkov v krajindch eurozény vychadza
v prospech zamestnancov, na Slovensku je tento pomer
obrateny v prospech zamestnavatelov.

V relativne nizkej hrubej mzde a nizkych kompenzéciach
su navy$e zahrnuté relativne vysoké socidlne prispevky?,
ktoré zahffiaju odvody dané poistnym systémom zdravot-
ného, nemocenského, starobného, invalidného poistenia,
poistenia v nezamestnanosti, garanéného, Urazového pois-
tenia a poistenia do rezervného fondu solidarity. Odvody na
Slovensku patria k najvy$§im v ramci OECD (Svetova
banka, april 2005). Na Slovensku smeruje do sektora verej-
nej spravy vacsia ¢ast hrubej mzdy a kompenzacii, ako je
priemer za OECD a relativne mensia Cast do sektora
domacnosti (zamestnancom) na dalSie pouzitie.

*V Case spracovania tohto materidlu autorka pracovala v Narodnej
banke Slovenska.

1 Rozsah zaclenenia socidlnych prispevkov v hrubej mzde a kom-
penzaciach zamestnancov sa liSi. Hruba mzda zahffa socialne
prispevky platené zamestnancami; kompenzéacie zamestnancov
zahffaju okrem hrubych miezd a platov aj sociélne prispevky pla-
tené zamestnavatelmi za zamestnancov.
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Désledkom relativne nizkych miezd a nizkej ucasti
zamestnancov na rozdeleni narodohospodarskych déchod-
kov, sCasti odCerpavanych relativne vysokymi odvodmi, je
nizSia Uroven spotrebného dopytu, ak ho meriame ako po-
diel koneénej spotreby doméacnosti na celkovom objeme
vyprodukovanych tovarov a sluzieb v ekonomike. V ramci
EU patri Slovensko ku krajindm s najniz&im podielom
stkromnej spotreby na hrubom domacom produkte.

Stru¢ny nacrt komparacie mzdy, jej zloZiek a jej prejavu
v spotrebnom dopyte je nutné prepojit s pohfadom z pro-
dukénej stranky, kde sa mzdova urover formuje. Vycha-
dzajuc z porovnania udajov za krajiny Eurépskej unie, Slo-
padajicu na jedného zamestnanca. Nizka Uroven prida-
nej hodnoty potom koreSponduje s nizkou mzdovou hladi-
nou, ktord je mozné udrZiavat aj v dosledku vysokej miery
nezamestnanosti, jednej z najvyssich v ramci EU.

Naértnuté priciny a désledky mzdového vyvoja treba
monitorovat a prehodnocovat nielen z dihodobého hladis-
ka mzdového dobiehania slovenskej ekonomiky, ale je
vhodné zohladnit ich aj pri ekonomickej interpretacii krat-
kodobého modelového vztahu medzi mzdou a jej deter-
minantmi. VSeobecne sa za hlavné determinanty mzdy
povazuiju: inflacia, produktivita prace a nezamestnanost.
Historicky vyvoj mzdy a jej vSeobecnych deteminantov
zobrazuje nasledujuci graf, v ktorom:

¢ inflacia je definovana ako medziro¢na miera rastu spo-
trebitel'skych cien, merand na tplnom spotrebnom kosi,

* nezamestnanost je definovana ako miera nezamest-
nanosti podla vyberového zistovania pracovnych sil,

* produktivita prace predstavuje medziroénu mieru rastu
produktivity prace, meranu podielom hrubého domaceho
produktu na jedného zamestnaného v beznych cenach.

Graf 1 Mzdovy vyvoj a jeho determinanty
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Z kvantifikicie vzajomnych vztahov na ro¢nych lda-
joch vyplyva, Ze vyvoj nominélnej mzdy v celom doteraj-
Som obdobi bol pozitivhe korelovany s vyvojom inflacie
s ¢asovym oneskorenim jedného roka (koeficient korela-
cie +0,7) a negativne korelovany s vyvojom nezamestna-
nosti bez ¢asového posunu (koeficient korelacie —0,7).
V skratenom obdobi rokov 2001 — 2005 mozno vyvoj
mzdy vysvetlif vyvojom produktivity prace, a to spolahli-
vejsSie ako v predchadzajucich pripadoch (koeficient kore-
lacie sa zvysil na +0,8). V redinej ekonomike viak jedno-
tlivé faktory pdsobia vo vzajomnej sucinnosti. Kompozitny
typ modelu prezentovany v nasledujucej Casti opisuje
suCasné posobenie vybranych premennych na kratkodo-
bé formovanie nominalnej mzdy.

Kompozitny model mzdového vyvoja

KonStrukcia modelu vychddza z doterajSich pozorovani
obvyklej praxe kolektivneho vyjedndvania na Slovensku,
z vyhodnotenia doposial zaznamenanych odchylok kratko-
dobych prognéz od skutoéného vyvoja, ¢o bolo doplnené
matematickym aparatom Eurdpskej centralnej banky a pod-
porené ekonomickou tedriou. Kompozitny model mzdového
vyvoja bol skonstruovany na baze $tvrfroénych Udajov
v beznych cenach, publikovanych SU SR za obdobie od 1.
$tvrtroka 1993 po 3. Stvrfrok 2005. Ked’Ze ¢asovy rad tdajov
0 nominalnej mzde vykazuje vyznamnu sezénnost, Udaje
boli sezénne ocistené. Model umoziuje prognézovat vyvoj
nomindlnej mzdy na najblizie Styri Stvrfroky.

Kompozitny model mzdového vyvoja pozostava z dvoch
samostatnych zloziek. Prva vychadza zo vSeobecnej plat-
nosti atribUtu nominalnej mzdy, ktorou je mzdov4 rigidita
smerom nadol. V modeli je zohladnena tak, Zze z celkové-
ho mzdového rastu sa vyCleni rigidna ¢ast mzdy, a to
pomocou matematického aparatu, ktory pouziva Eurdp-
ska centralna banka napriklad na analyzu produktu.
Vyélenenl ¢ast mzdového rastu nazyvame efekt prenosu
z predchadzajliceho roka“. Rezidualnou ¢astou k celkové-
mu mzdovému rastu je potom ,aktualna mzdova dynami-
ka bezného roka“, ktora je vysvetlovana v druhej zlozke
kompozitného modelu.

Celkovy mzdovy rast = efekt prenosu + aktudlna
mzdova dynamika

Konstrukcia druhej zlozky modelu bola zamerana na
hladanie takych vysvetlujicich premennych, ktoré by
dokazali dostatoéne spofahlivo opisat stret zaujmov
zamestnanca a zamestnavatela pri mzdovom vyjednava-
ni. Z tohto dévodu premenné vysvetlujice vyvoj aktualnej
dynamiky pochédzaju z dvoch udajovych zdrojov: z okru-
hu cenovej Statistiky, ktora poskytuje data sledované
zamestnancami a z okruhu finan¢nej Statistiky, vysledky
ktorej monitoruju zamestnavatelia.
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Efekt prenosu z predchadzajticeho roka

Vychadzajuc z predpokladu, ze dohodnutd nominalna
mzda nema tendenciu klesat, ale postvat sa nahor,
v prvom kroku bola pomocou jednoduchého matematic-
kého aparatu oddelena rigidna zlozka od aktuélnej dyna-
miky mzdového rastu. Rigidna zlozka v tomto ponimani
predstavuje tu ast priemerného roé¢ného tempa mzdové-
ho rastu, ktord je vysledkom prenosu mzdovej urovne
z posledného $tvriroka predchadzajliceho roka do nasle-
dujucich 8tyroch tvrfrokov.

Sezénne odisteny ¢asovy rad udajov 0 nominalnej mzde
ma zo Stvriroka na Stvrfrok rasticu tendenciu. UvaZzujme
rok (f) a jeho najvysSiu absolitnu mzdovu uroven, ktora
v sezdénne ocistenom ¢asovom rade prinalezi poslednému
Stvrtroku. Ak v priebehu celého nasledujticeho roka ( + 1)
sa mzda nezmeni a zostane na najvys$$ej Urovni roka (z),
v priemere bude mzdova uroven v roku (¢ + 1) vySSia ako
priemerna mzdova uroven v roku (z), a to prave o hodnotu
efektu prenosu. Efekt prenosu mzdovej Urovne z konca
predchadzajuceho roka do nasledujiceho roka (carry-over
effect) je v pripade mzdového vyvoja pozitivny. To zname-
na, ze vykazuje rast priemernej mzdovej Urovne aj napriek
tomu, Ze v priebehu roka (7 + 1) nedo$lo k ziadnym mzdo-
vym Upravam. Az po odpocitani efektu prenosu od skutoc-
ne dosiahnutého priemerného roéného tempa mzdového
rastu mozno ziskat informaciu o tom, aka bola aktualna
mzdova dynamika v roku (s + 1).

Graf 2 Mzdova uroven
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Historicki dynamiku priemernej mesaénej mzdy
zamestnanca? v SR v ¢leneni na efekt prenosu a aktual-
nu dynamiku zobrazuje graf 3. V grafe je premietnuty aj

2 Prvotny zdroj tdajov: SU SR; tdaje st ziskavané z vyéerpavaj-
ceho zistovania v organizacidch vykonavajucich finanéné spros-
tredkovanie a vSetkych nepodnikatel'skych organizéciach bez
ohladu na poéet zamestnancov a zo $tvrfrotného vyberového zis-
tovania v podnikatel'skych organizéciach s 20 a viac zamestnan-
cami, alebo s potom zamestnancov do 19, ktoré maju ro¢nu pro-
dukciu 100 mil. Sk a viac, ktoré je organizované vyberovym spdso-
bom od roku 2004. Udaje za iné malé podniky s poétom zamest-
nancov do 19 su ziskavané z vyberového Stvrfroéného zisfovania.
Mzdy za zamestnancov u zivnostnikov su ziskavané kvalifikova-
nym odhadom.
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Graf 3 Mzdovy vyvoj
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odhad vyvoja mzdy vo 4. $tvrfroku 2005, ktory vychadza
z mesacnych udajov o vyvoji nominalnej mzdy vo vybra-
nych odvetviach (udaje SU SR o priemernej mzde
zamestnanca v 4. $tvrfroku 2005 v ¢ase spracovania pris-
pevku neboli k dispozicii). Zohladnenie odhadu 4. $tvrtro-
ka 2005 zaroven umoznilo vypoditat efekt prenosu na rok
2006.

V obdobi rokov 1993 — 2001 mala hodnota efektu pre-
nosu takmer linearne klesajucu tendenciu. Z roka na rok
predznamendvala vzdy nizSie tempo mzdového rastu na
bezprostredne nasledujuci rok. Efekt prenosu mzdovej
urovne z konca predchadzajlceho roka bol o to nizsi, o ¢o
niz8ia bola relacia mzdy v poslednom $tvrfroku k prvym
trom $tvrfrokom v beZnom roku. Od roku 2002 bol linear-
ny pokles vystriedany oscilaciou efektu prenosu okolo
hodnoty 3,2 %. Z udajov za predchadzajici rok mozno vy-
pocitat, ze mzdovy vyvoj v roku 2005 predznamenal efekt
prenosu na rok 2006 vo vyske okolo 3,3 % (efekt prenosu
na rok 2005 bol 3,7 %). To znamend, Ze ak sa Uroven prie-
mernej mzdy v priebehu roka 2006 nebude upravovat,
priemernd roéna mzda v roku 2006 bude o priblizne 3,3 %
vys$Sia ako jej priemernd Uroven v predchadzajucom roku.
Vycislené hodnoty efektu prenosu tvoria prvud z dvoch zlo-
Ziek kompozitného modelu mzdového vyvoja.

Aktualna mzdova dynamika
bezného roka
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najvysSia aktualna dynamika bola zaznamenana v roku
1993 (11,2 percentualneho bodu z celkového rastu miezd
0 18,4 %), pravdepodobne ako valoriza¢na korekcia vo
vtedajSom vysoko inflaénom prostredi (nad 20 %). Histo-
ricky najnizSia aktudlna dynamika bola v roku 2003 (2,9
percentudlneho bodu z celkového mzdového rastu o 6,3
%), €o na prvy pohlad koreSponduje s nizkou inflaciou
z predchadzajuceho roka (3,3 % v roku 2002). Priemerna
ro¢né aktualna dynamika v obdobi rokov 1994 — 2005 po
vylu¢eni extrémnych hodnét bola 6,6 %, v roku 2005 po
zohladneni odhadovaného mzdového vyvoja v 4. §tvrtro-
ku 2005 dosiahla 5,3 %. Vypocet aktualnej dynamiky
miezd mozno aplikovat nielen na ro¢né, ale aj na Stvrt-
rocné udaje (tab.1).

Po odCleneni aktualnej dynamiky od efektu prenosu
v ramci celkového tempa mzdového rastu sa mozno za-
oberat hfadanim premennych, ktoré by dostatocne presne
vysvetlili vyvoj aktualnej mzdovej dynamiky bezného roka.
Okruh hladanych vysvetlujucich premennych bol vymedze-
ny cenovou a finanénou Statistikou so zdmerom dokumen-
tovat stret dvoch zaujmov pri vyjednavani nominalnej mzdy
— zaujmov zamestnanca a zamestnavatela. Zaujmom
zamestnanca a odborovych organizacii je zabezpedif mzdo-
vy rast minimalne na Urovni inflacie, teda minimalnym
zaujmom je valorizacia nominalnej mzdy. Zaujmom zamest-
navatela je efektivna mzdova politika, ktora by nemala ohro-
zit vysledky jeho hospodarenia. Vzhladom na obmedzent
Statistickli dostupnost alebo nejednotné definicné vymedze-
nie a pokrytie potrebnych ukazovatelov v ramci finanéne;
Statistiky sme abstrahovali od hladania urcitého trvalo udr-
zatelného podielu mzdovych (resp. pracovnych) nakladov
na celkovych nakladoch ¢&i od vztahu mzdovych (resp. pra-
covnych) nékladov k produktivite prace. Posledné uvedené
indikatory by mohli byt nahradené tdajmi z narodohospo-
darskeho uétovnictva ESA 95, ale jednym zo zamerov opi-
sovaného procesu modelovania bola snaha o jednoducho
interpretovatelny pohlad zamestnavatela na mechanizmus
vyjednavania nomindlnej mzdy s vyuzitim ddajov finan¢nej
Statistiky. Napokon, finan¢na Statistika ponuka prehlad
o vysledkoch finanéného hospodarenia, v ktorom su pre-
mietnuté aj zmeny v pocte zamestnancov, aj dosledky

Tabulka 1 Rozklad anualizovaného roéného tempa mzdového rastu

v roku 2005

Druhou (reziduélnou) zloZzkou vysledného Efekt prenosu Anualizovana Celkové
rocneého tempa mzdového rastu je aktualna z predchadzajiceho | aktudlna mzdova anualizované
dynamika bezného roka, ktord mozno defino- roku dynamika tempo mzdevého
vat ako désledok mzdovych Uprav v beznom rasgv"n,tr’giﬂom
oot oo | or% | e | s
va dyngmiIJ<a nad’obugale? iba, kladné hodnoty, 2. étvrt:rok 2005 3.7 % 58 p.b. 93 %
. L L " | 3. $tvrtrok 2005 3.7 % 6,1 p.b. 9,8 %
¢o potvrdzuje rigiditu ’nomlrlalnej mzdy ,sr.ne- 4 Stvrtrok 2005 37 % 53 p.b. 9.0%
rom nadol a po druhé, vyvijala sa nezavisle

od hodnét efektu prenosu. Na porovnanie —

BIATEC, rocnik 14, 4/2006

Zdroj: SU SR, vlastné odhady a vypotty.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

zavadzania procesov zvySovania produktivity prace vo
vyrobnych aj nevyrobnych procesoch.

Prepis valorizatného zaujmu zamestnancov do modelu
predpokladd poznat, ako zamestnanci definuju mieru infla-
cie a ktoré ¢asové obdobie zohladnuju (predchadzajuci rok,
bezny rok, nasledujuci rok). Zakladné ekonomické tedrie
pracuju s oéakavanou inflaciou, ale odliSuju sa prave uhlom
pohladu na oCakdvania zamestnancov, ktoré mézu nadobu-
dat od extrémne optimistickych az po extrémne pesimistic-
ké oCakavania v porovnani so skutone dosiahnutou mierou
inflacie. V odpovedi na otazku, ktoré obdobie je pre valori-
zaciu miezd uréujuce, mdze v dvoch zakladnych variantoch
ist o mieru inflacie v predchadzajlicom roku alebo o jej
odhad na bezny rok. Okrem toho mozno vyuzivat rézne
modifikované varianty valorizacie mzdy. DoterajSie pozoro-
vania su naklonené tvrdeniu, Ze za prevliadajuci mechaniz-
mus pri kolektivnom vyjednavani miezd sa povazuje valori-
zacia mzdy o inflaciu z predchadzajuceho roka. Testovanie
na Stvrtrocnych datach potvrdilo vysoku koreldciu medzi
mzdovym rastom a minulorocnou inflaciou predovsetkym od
1. Stvrfroka 2002, priGom z okruhu cenovej $tatistiky bola
testovana skutoéne dosiahnuta miera inflacie, merana inde-
xom spotrebitel'skych cien na celom spotrebnom kosi.

Kvalita vyrovnania sa zvysila po doplneni vysSie uvede-
ného vztahu o novi premennd, ktorou bola o¢akavana
miera inflacie, merana nazormi spotrebitelov na vyvoj cien
tovarov a sluzieb v nasledujucich 12 mesiacoch na Slo-
vensku. Rovnako ako na vyvoj inflacie, aj na spotrebitel-
ské inflatné oCakdvania reagovala nomindlna mzda
s Casovym oneskorenim $tyroch $tvrfrokov (4Q). Pritom
spotrebitelské inflacné ocakavania v obdobi : — 4Q su
subjektivnym odhadom inflacie na obdobie ¢ a bez ohladu
na to, aku presnost odhadu dosahuju, z testovani vyplyva,
ze pri vysvetfovani mzdového vyvoja dobre plnia dlohu
podporného ukazovatela. Zaroven treba uviest aj dalsi
z Ciastkovych vysledkov testovania, a sice, ze postupne
slabne sila spotrebitel'skych otakavani a narasta sila sku-
toéne dosiahnutej inflacie, ¢o mozno pripisat stabilizacii
a vacSej transparentnosti inflaéného prostredia.

Pri hfadani vysvetlujlicej premennej zo strany zamest-
navatelov je opat namieste otdzka uréujliceho obdobia
a rovnako aj spdsob merania efektivity mzdovej politiky.
Z okruhu udajov financnej Statistiky boli testované abso-
lutne i relativne ukazovatele (absolttny objem hospodar-
skeho vysledku, rentabilita nakladov, rentabilita trzieb
z vlastnych vykonov, rentabilita trzieb od obyvatelstva,
krytie nakladov Uvermi, nakladovost vynosov). Po Statis-
tickej a ekonomickej verifikdcii zostala k dispozicii na dal-
Sie Uvahy a vysvetfovanie mzdového vyvoja rentabilita
nakladov, aj to iba od 1. Stvrfroku 2001, pricom kvalitnej-
Sie vyrovnanie poskytuje az pohlad od 1. Stvrfroku 2003.

Udajové podklady vybrané na testovanie mozno zhrnit
na nasledujlicom grafe, ktory pontika $tvrfrotny vyvojovy
pohlad.
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Graf 4 Aktualna mzdova dynamika a vysvetl'ujlce pre-
menné
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Z viacerych overovanych kombinacii réznych premen-
nych a rézneho asového posunu uvadzame ten, ktory
najlepsie spifia jednoduché pravidia tatistickej a ekono-
mickej verifikacie. Vychadza z uz8ie ohrani¢eného obdo-
bia 1Q 2003 — 3Q 2005 a jeho funkcia ma tvar:

Aktualna mzdova dynamika = f (CE(t - 4); CPI(z - 4); R(?)),

kde CE(r — 4) predstavuje spotrebitel'ské inflacné oCaka-
vania s ¢asovym oneskorenim $tyroch $tvrtrokov, ktoré su
v tvare anualizovaného indexu mesacne zistovanych
odpovedi respondentov na otdzku ,Aky vyvoj cien tovarov
a sluzieb oéakavate v nasledujtcich 12 mesiacoch na Slo-
vensku?“, pricom zohladfiované odpovede maju charakter
kvalitativneho hodnotenia (zvy$i sa — nezmeni sa — zniZi
sa) a index sa vypocita ako vazené porovnavanie kladnych
a zapornych odpovedi (hodnoty indexu su kladné); takto
spracované Udaje sU dostupné od 1. $tvrtroka 2001,

— CP(t - 4) je inflacia merana indexom spotrebitel'skych
cien s Casovym oneskorenim $tyroch Stvrirokov,

— R(t) je rentabilita nakladov v tvare vyhladeného anua-
lizovaného podielu hospodarskeho vysledku na nakladoch
v nefinanénych spolocnostiach s 20 a viac zamestnanca-
mi; takto spracované (daje sU dostupné od 1. Stvrtroku
1996. Vzhladom na anualizéciu finanénych vysledkov sa
v nominalnej mzde bezného $tvriroka zohfadiuje skutoc-
ne dosiahnuta rentabilita za ostatné Styri Stvrtroky.

Prognodza rastu nominalnej mzdy na rok 2006

Progndza priemerného rocného tempa mzdoveého rastu
na rok 2006 bude suctom efektu prenosu z predcha-
dzajuceho roka (3,3 %, ako bolo uvedené vyssie) a aktu-
alnej mzdovej dynamiky bezného roka. Ak povazujeme
odhadnuty model aktualnej mzdovej dynamiky za ekono-
micky interpretovatelny, na zaciatku jeho vyuZzitia na pro-
gnostické Uéely je nutné zvazit jeho pouiitel‘nost’ na pro-

[émom prognézovania je poznanie dostatone spolahll-
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NA AKTUALNU TEMU .
KRATKODOBE MODELOVANIE MZDOVEHO VYVOJA

vych hodnot vysvetlujucich premennych na obdobie pro-
gndzy. V pripade uvedeného modelu su na obdobie poZa-
trebitel'ské inflatné oCakdavania zo Spotrebitelského baro-
metra Statistického dradu SR a skuto&ny vyvoj inflacie
merany Statistickym Gradom SR.

Chybajucou premennou je odhad rentability na najbliz-
gie $tyri Stvrfroky. Pripadnym vyradenim rentability z opi-
saného modelu, a teda z procesu vysvetlovania kratko-
dobého mzdového vyvoja by sme dospeli k fazko eko-
nomicky interpretovatelnym a oddévodnitelnym vys-
ledkom. Aktudlne nizkoinflatné prostredie (na ktoré uz
vyrazne zareagovali aj spotrebitel'ské inflatné oCakava-
nia) by na rok 2006 totiz indikovalo len minimalny, dopo-
ekonomiky, €o je vyluené aj s prihliadnutim na charakter
volebného roka ako zmeny politického cyklu. Okrem toho
sa ekonomika nachddza v rastovej etape konjunkturalne-
ho cyklu so zvySujucim sa tempom hospodarskeho rastu,
domaceho dopytu, exportu, zamestnanosti a so zlepSu-
jucim sa finanénym hospodarenim. Preto typické ukazo-
vatele, ktoré boli doposial postadujuce na predikciu nomi-
nalnej mzdy, minimalne v kratkodobom hori-
zonte nebudu vedief dostatoéne presne
vysvetlit vyvoj aktudlnej mzdovej dynamiky
a celkovej nominalnej mzdy. Ako vidno

2006
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Graf 5 Vyvoj aktualnej mzdovej dynamiky a jej vysvetlu-
jucich premennych
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—— Spotrebitel'ské infla¢né o¢akdvania (1 — 1) — prava os

slusnym ¢asovym posunom do modelu aktualnej mzdo-
vej dynamiky, vysledkom budu $tvrtroéné odhady, ktoré
v ro¢nom priemere predstavuju 4,9 percentualneho
bodu (5,3 p. b. v predchadzajucom roku). Vychadzajuc
z kompozitného modelu nominalnej mzdy, po zapoditani
efektu prenosu z predchadzajuceho roka mozno v roku
2006 o¢akavat rast nominainej mzdy o 8,2 %.

Tab. 2 Prognéza priemerného roéného tempa mzdového rastu na rok

z grafu, nizka inflacia v roku 2005 a razantné Funkény,tvar modelg Efekt Aktuélng mzdova | Tempo mzdového
. . . pre aktudlnu mzdov( prenosu v % | dynamika v p. b. rastu v %

zniZenie spotrebitelskych inflacnych oCaka- dynamiku

vani vo vzajomnej sucinnosti neposkytuju . .

takmer Ziaden, resp. len miniméalny priestor CE(z-4); CPI(t-4): (o) 33 49 82

na rast aktualnej mzdovej dynamiky v roku
2006.

UrCity opodstatneny priestor na buduci rast aktuéinej
mzdovej dynamiky mdze byt dany zlep$ujlcim sa finan¢-
nym hospodarenim podnikatel'skych subjektov, pri¢om
graf znédzorfuje rentabilitu nékladov na rok 2006 ako
nezmeneny stav z predchadzajuceho roka. Grafické urée-
nie oakavanej rentability v roku 2006 na urovni pred-
chadzajuceho roka pritom predstavuje konzervativny
odhad oproti Statisticky vierohodnejSim pristupom ziska-
nia odhadov rentability. Tieto odhady moZzno ziskat pomo-
cou modelu trendového vyvoja alebo mozno pouzit pres-
ne vymedzené Ciastkové vysledky konjunkturalnych pries-
kumov v stavebnictve, alebo v krajnom pripade mozno
rentabilitu nahradif tempom rastu HDP, pri¢om HDP patri
k najCastejSie predikovanym ukazovatelom.

Kazdy z troch uvedenych pristupov k odhadu rentabi-
lity indikuje na rok 2006 vysSiu uroven (v dostupnom
¢asovom rade historicky najvy$Siu) v porovnani so zvo-
lenym konzervativnym postupom, ¢o treba vziat do
uvahy pri ekonomickej interpretacii vysledného tempa
mzdového rastu, uvedeného nizSie. Ak zapracujeme
konzervativny odhad rentability, skutoénu inflaciu
a namerané spotrebitelské inflatné oCakavania s pri-
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Uvedeny aditivny postup k odhadu tempa rastu nomi-
nalnej mzdy mozno aplikovat aj na odmenéch zamest-
nancov v ramci déchodkového pristupu k vypoCtu hrubé-
ho doméaceho produktu. Je vhodnym in§trumentom nielen
na progndzu, ale aj na analyzu mzdového vyvoja.

Predikcie mzdového vyvoja su z ndrodohospodarskeho
pohladu dblezitym podkladom menovopolitickych roz-
hodnuti o nastaveni menovej politiky a suCasne patria
k hlavnym fikalnym predpokladom nastavenia prijmove;
zlozky verejnych rozpoétov. Urovefi a tempo rastu miezd
z mikroekonomického hladiska predstavuje zasadny fak-
tor Zivotnej urovne obyvatelstva. Uvedené hladiska
urCuju postavenie spravnych predikcii vyvoja mzdy v eko-
nomike.
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