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1 Neskorsi zaciatok skimaného obdo-
bia je dany dostupnostou niektorych
ddt, viac v dalsom texte.

2 Nomindlna nepruznost miezd zna-
mend, Ze vyvoj infldcie sa neprejavuje
v mzddch v krdtkom obdobi, alebo

sa prejavuje iba velmi oneskorene. Re-

dlna nepruznost vznikd, ked mzdy su
automaticky indexované o aktudinu
¢i o¢akdvant infldciu, ci ked inflacné
vplyvy vieobecne rychlo preniknu
do nomindlnych miezd. Dévodom
redlnej nepruznosti méze byt silny
vplyv kolektivneho vyjedndvania
zamestnancov. Flexibilita miezd je
spravidla chdpand ako absencia
instituciondlnych ¢iinych bariér pre
znizenie (prip. zvysenie) zdkladnych
miezd alebo kompenzdcii vo firmdch.

3 Vceloeurdpskom prostredi skiamali
nomindlnu a redlnu rigiditu miezd
napr. Babecky a kol. (2010).

4 Gertler (2010) nachddza zdroj véicsej
flexibility kompenzdcii najmd v okru-

hu vyssie kvalifikovanych zamestnan-

cov.

5 Viac informdcii o tomto projekte je
na webovej adrese vyskumnej siete
Wage Dynamics Network: https.//
www.ecb.europa.eu/home/html/
researcher_wdn.en.html

6 Vetky uvedené deskriptivne statistiky
z prieskumu boli vypocitané pomo-
cou vdh podla poctu zamestnan-
cov a pravdepodobnosti vyskytu
respondenta vo vzorke, ¢o by malo
zaistit reprezentativnost vysledkov.
Pre definiciu tychto vah pozri prilohu
vCervend (2012).
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Cielom tohto prispevku je identifikovat, akym spésobom vplyva aktudlny cenovy vyvoj
na tvorbu miezd &i kompenzdcii zamestnancov. Zameriame sa tiez na to, nakolko su pre
rast miezd dolezité inflacné ocakdvania. Analyza vychddza z ekonometrickych odhadov
na zdklade agregovanych ddt za celd ekonomiku Slovenska v rokoch 2006" az 2014. Pri
konstrukcii empirického modelu vyuzivame tiez informdcie z najnovsieho kola prieskumu

o dynamike miezd v slovenskych podnikoch.

Vzhladom na sucasné obdobie vyznacujlce sa
stagnaciou cien v Eurdpe a ich mozny priesak
do strednodobych inflacnych ocakdvani je vztah
inflacie a miezd velmi aktudlny pre menovu po-
litiku. Pripadné vyraznejsie spomalenie nominal-
nych miezd v kratkodobom horizonte by mohlo
naznacovat predizenie obdobia s velmi nizkou
¢i mierne zépornou inflaciou. Reakcia menovej
politiky preto potrebuje brat spradvne do tGvahy aj
interakciu medzi inflaciou a mzdami.

Podla modernej neokeynesovskej makroe-
kondmie su nepruzné ceny a mzdy hlavnymi
vysvetleniami vzniku hospodarskych cyklov.
Preto interakcia medzi infliciou a mzdami je
relevantna aj pre teoreticku diskusiu o nomindl-
nych a redlnych nepruznostiach?. Napriklad Knell
(2010) analyzoval europske data o nominalnych
nepruznostiach optikou makroekonomickych
DSGE modelov a porovndval rézne pristupy mo-
delovania v zavislosti od miery interakcie medzi
nepruznostou miezd a cien. Na ddtach vyspe-
lych ekonomik, Fagan a Messina (2009) davaju
do suvislosti stupet nominalnych a realnych
mzdovych rigidit s optimédlnou mierou dlhodo-
bej rovnovaznej inflacie.

Empirické vysledky na slovenskych détach
celkovo naznacuju flexibilitu miezd v porovna-
ni s ostatnymi eurépskymi krajinami? Cervena
(2012) skumala flexibilitu zdkladnych miezd na
datach z prvého kola prieskumu o dynamike
miezd uskutocnenom NBS v roku 2009. Gertler
a Senaj (2008) nasli pomerne nizky stupen ne-
pruznosti kompenzacii na zamestnanca* podla
odvetvovych aj individudlnych dat. KarmaZin
(2012) analyzuje naopak cenové nepruznosti.
V podrobnom ¢&leneni cenovych poloZiek pou-
kazuje na pomerne nizku frekvenciu zmien cien
na Slovensku. Vplyv mzdového vyvoja na infla-
ciu skimala v makrodatach napriklad Alexova
(2012) a potvrdila vyznamny dlhodoby aj kratko-
doby efekt miezd. Opacny smer kauzality na ag-
regovanej Urovni vsak zatial nebol prilis skima-
ny, nasa analyza preto prispieva v tomto smere.
Dalsimi prinosmi analyzy su pohlad na aktuéalne
obdobie na konci roka 2014 a vyuZzitie informacif
z prieskumu NBS o dynamike miezd.
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VPLYV INFLACIE NA MZDY PODLA
PRIESKUMU O DYNAMIKE MIEZD

Prieskum o dynamike miezd a cien (WDN) je ne-
pravidelnym dotaznikovym prieskumom, ktory
NBS vykondva v spolupréci s Eurépskou central-
nou bankou v ramci celoeurdpskeho vyskumného
projektu®. Do sti¢asnosti sa na Slovensku realizova-
li dve viny tohto prieskumu. Prvé kolo prebiehalo
v januari 2009 a druhé v decembri 2014.V prvom
kole sa ziskalo 802 vyplnenych dotaznikov s 26
otdzkami. V druhom kole bolo vyzbieranych 621
dotaznikov s vyse 40 otdzkami. Vzorka oslovenych
firiem bola v obidvoch kolach ur¢end pomocou
stratifikovaného vyberu, vdaka comu sa dé zaistit
reprezentativnost vysledkov pre populdciu slo-
venskych firiem. Vysledky,® ktoré st relevantné pre
tento komentar, zhrnieme nizsie.

Jedna z otazok sa tykala hlavného indikato-
ra miezd pri pldnovani mzdovych prostriedkov
v rozpocte firiem na nasledujuce obdobie. Zisto-
valo sa, ¢i sa bert do Uvahy celkové kompenzacie
zamestnancov (prip. celkové mzdové ndklady)
vratane prémif, alebo objem zakladnych miezd
(prip. mzdovych ndkladov) bez prémii. Pribliz-
ne tri Stvrtiny fiiem odpovedalo, Ze vychadzaju
z kompenzacii vratane bonusov. Medzi podnikmi
roznych velkosti a odvetvi neboli velké rozdiely,
spominany podiel sa pohyboval medzi 70 az 80 %
v prospech kompenzacif.

Dalsia otazka sa zamerala na Upravu miezd za-
mestnancov o vplyv inflacie. Vyvoj inflacie zohlad-
nuje pri tvorbe miezd len 46 % respondentov. Po-
diel takychto firiem je iba o nieco vy3si vo vacsich
podnikoch (50 a viac zamestnancov) a v spraco-
vatelskom priemysle (okolo 50 %). Pomerne od-
lisnou podskupinou respondentov je odvetvie
finan¢nych sluZieb, ktoré zaznamenalo najmensi
podiel firiem so mzdovymi Upravami v zavislosti
od inflacie (34 %).

V rémci prieskumu sa zistovala aj doleZitost
inflacie v porovnani s ostatnymi faktormi, ktoré
ovplyviuju tvorbu miezd. Medzi respondentmi
prevazoval nazor, Ze najddleZitejsim faktorom je
ziskovost podniku, ¢i uz aktudlna alebo jej oca-
kdvand hodnota v buducnosti. Ako dobleZity in-
dikdtor bola oznacovana tieZ produktivita prace.
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V pripade inflacie sa nédzory firiem lisili od malo
podstatného az k doélezitému vplyvu na tvorbu
miezd. Odpovede sa priklanali k vyznamnejsiemu
vplyvu inflacie skor vo vacsich spolo¢nostiach (50
a viac zamestnancov). Medzi odvetviami neboli
vyznamné rozdiely okrem finan¢ného sektora,
v ktorom bola inflacia najcastejsie oznacovana
ako malo podstatny faktor. Finan¢ny sektor podlfa
prieskumu kladie pri odmeriovani zamestnancov
doéraz najma na ziskovost a vietky ostatné faktory
povazuje za mélo podstatné ¢i mierne doleZité.
Ciastocnym vysvetlenim obmedzeného vplyvu
cien na kompenzacie méze byt aj nizke pokrytie’
slovenskych zamestnancov kolektivnymi zmluvami.
Jedna z otézok prieskumu sa pytala na pokrytie za-
mestnancov kolektivnymi zmluvami. Priemerné po-
krytie v nasej vzorke je 35 9%, existuju vsak vyraznej-
Sie rozdiely podla velkostifiriem a odvetvi. Priemerny
podiel zamestnancov pokrytych kolektivnymi zmlu-
vami rastie s velkostou zamestnavatelg, t. . od 7 %
pre najmensie firmy (do 20 zamestnancov) az po
61 % pre najvacsie firmy (200 a viac zamestnancov).
Priemerné pokrytie je najvyssie vo finan¢nom sekto-
re (91 %) a v sluzbach (46 %), naopak najmensie je
v stavebnictve (16 %) a v obchode (20 %). Pokrytie
v spracovatelskom priemysle a v energetike sa po-
hybuje tesne pod priemerom za celd vzorku (33 %).
Vysledky prieskumu WDN celkovo naznacuju,
Ze vplyv cenového vyvoja na mzdy je v sloven-
skych podnikoch pomerne obmedzeny. Aktual-
ny alebo ocakévany vyvoj inflacie zohladnuje pri
odmenovani zamestnancov iba mensia ¢ast pod-

Graf 1 Ziskovost podniku je najdéleZitejsim fakto-
rom pri tvorbe miezd

L

O Ziskovost
B Ocakavana ziskovost
B Produktivita prace

B Minuld inflacia
m Ocakdvana inflacia

Zdroj: NBS, prieskum o dynamike miezd (WDN) 2014, viastné vy-
pOCty.

Pozndmka: Hodnoty 1 az 5 na zvislej osi vyjadruju vplyv daného
faktora na tvorbu miezd v spolocnosti respondenta a zodpoveda-
ju Skdle: nepodstatny, mdlo podstatny, mierne doleZity, délezity
avelmi dolezity. Obdlzniky v grafe zna¢ia medzikvartilové rozpé-
tia (IQR), stred alebo hrubsia dolnd hranica obdZnikov predstavu-
jti medidnovti odpoved. Viodorovné ciary nad a pod obdlznikmi st
tzv. susedné hodnoty, ktoré st najblizsie hodnoty k prvému a tre-
tiemu kvartilu vo vzdialenosti maximdlne 1,5 ndsobku IQR. Bodky
mimo intervalu medzi hornymi a dolnymi susednymi hodnotami
sU povazované za extrémne hodnoty.

nikov. Z toho vyplyva, Ze na Slovensku su rozsire-
nejsie nominalne nepruznosti kompenzacif oproti
redlnym rigiditdm. To moze naznacovat silnejsiu
poziciu firiem v mzdovom vyjedndvani aj vzhla-
dom na nizke pokrytie zamestnancov kolektivny-
mi zmluvami. Ako najdéleZitejsi faktor pri tvorbe
miezd sa vsak podla prieskumu ukazuje sucasna
a ocakavana ziskovost firiem. Ta nadvdzuje na vy-
voj cenovych marZi, ktoré na agregovanej Urovni
mozeme aproximovat rozdielom medzi inflaciou
spotrebitelskych cien a inflaciou cien vyrobcov.

ODHADY NA MAKRODATACH

Vplyv inflacie na mzdy testujeme aj na Urovni
agregovanych dat pomocou ekonometrického
modelu s korekénym ¢lenom. Pri Specifikécii mo-
delu a interpretacii vysledkov vyuZivame niektoré
informécie z prieskumu WDN.

Dlhodoba rovnica (LR) je postavena na vztahu
kompenzacif na zamestnanca (COMPL ) a nomi-
nélnej produktivity prace (NPROD)) v urovniach
prirodzenych logaritmov. PouZivame koncept
kompenzacii na zamestnanca namiesto prie-
mernych zakladnych miezd, kedZe kompenza-
cie boli najcastejsie pouzivanym ukazovatelom
pri tvorbe miezd podla respondentov priesku-
mu. Nomindlna produktivita aproximuje zisko-
vost firiem a redlnu produktivitu prace, ktoré
boli v prieskume oznacené ako najdoleZitej-
Sie faktory odmenovania zamestnancov.” Na
pravej strane rovnice je uvedend tiez dummy
premenna pre obdobie od roku 2009 (D2009),
ktord zachytdva Strukturdlny zlom'® po krize
a bola zahrnutd pre zabezpecenie stacionarity
rezidudlnej chyby.

Dlhodoba rovnica kompenzacii na
zamestnanca (LR)

COMPL, =067 +089*NPROD, + 0.08"D2009 + €,

Pozndmka: \Setky premenné v rovnici LR sU uvedené v trovniach
prirodzenych logaritmov. Ddta boli sezénne ocistené. COMPL —
kompenzdcie na zamestnanca (metodika ESA), NPROD — nomi-
ndlna produktivita prdce (nomindlne HDP/zamestnanost, ESA),
D2009 - dummy premennd pre obdobie od roku 2009, € - stacio-
ndrna rezidudlna chyba.

Interval odhadu: 1997q1 - 2014g4, pocet pozorovani: 72, R*: 0.99.
Standardné chyby odhadnutych koeficientov sa nachddzaji v zd-
tvorke. Hviezdicky *** oznacuju Statisticki vyznamnost na hladine
1 9. Podmienka kointegrdcie, t. . stacionarita rezidudlnej zlozky
v LR rovnici bola potvrdend pomocou standardnych testov. Regres-
né chyby st v grafe 4.

Vysledky odhadov pomocou metody najmen-
Sich stvorcov su uvedené hore. Koeficient nomi-
nalnej produktivity je mierne nizsi ako jednotkova
hodnota predpokladana v tedrii. To znamena dI-
hodobo niZsie kompenzécie pri danej produkti-
vite v porovnani so Standardnymi podmienkami
vo vyspelych ekonomikach. Takyto vyvoj mbZzeme
vysvetlit napriklad silnejsou vyjedndvacou pozi-
ciou firiem pri mzdovych vyjednavaniach. Koefi-
cient dummy premennej je kladny, ¢o naznacuje

7 Pre transformujice sa ekonomiky

strednej a vychodnej Eurdpy je ty-
pické nizke zastipenie zamestnan-
cov v kolektivnom vyjedndvani. Na-
priklad kolektivne zmluvy podpisuje
iba okolo 20 % firiem v pobaltskych
krajindch, Polsku a Madarsku. Na
porovnanie podiel takychto firiem
sa pohybuje nad 90 % v zdpadnych
krajindch EU, ako su Francuzsko,
Taliansko, Spanielsko, Belgicko ¢i
Rakusko (tab. 1, Cervend 2012).
Ukazuje sa, Ze pokrytie slovenskych
zamestnancov kolektivnymi zmlu-
vami'v ¢ase postupne klesd, kedze
zvysledkov prvého kola prieskumu
NBS v roku 2009 este vychddzalo
priemerné pokrytie okolo 57 %

(tab. 1, Cervend 2012).

Ako alternativnu Specifikdciu sme
testovali Specifikdciu s redlnou
produktivitou prdce spolu s ceno-
vym indikdtorom, napriklad HICR
PPl alebo defldtor HDP. V tychto
verzidch vsak bolo problematické
ndjst cenovy ukazovatel, ktory by
bol Statisticky vyznamny a bola by
potvrdend aj kointegrdcia.

10 Strukturdiny zlom od 1Q 2009 v LR

rovnici bez dummy premennej

bol identifikovany pomocou testu
nezndmeho bodu zlomu Quandta
aAndrewsa. Zlom bol identifikova-
ny aj v alternativnych specifikdcidch
rovnice so zdkladnymi mzdami i
redlnou produktivitou.
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11 Redlnu produktivitu sme definovali
ako podiel redlneho HDP a celkovej
zamestnanosti. V/ysledky neboli
citlivé na pouZitie nomindinej alebo
redlnej produktivity prdce.

Vyskasali sme aj dalsie definicie,

kde sme ceny konecnych vyrobkov

aproximovali ¢istou infldciou HICP
alebo defldtorom HDP. Ceny vyrob-
cov sme skusili aproximovat defld-
torom HDP a rastom jednotkovych
mzdovych ndkladov. Odhadnuty
koeficient pri tychto Specifikdcidch
vsak bol bud statisticky nevyznam-
ny, alebo zdporny. Koeficienty
ostatnych premennych v modeli
neboli citlivé na volbu indikdtora
cenovych marZi.

13 Tu sme intuitivne mohli ocakdvat aj
kladny efekt. Ten sa mohol prejavo-
vat'v pripade indexdcie nomindl-
nych miezd o infldciu na firemnej
urovni, alebo vdaka silnejsiemu
vplyvu mzdovych vyjedndvani na
tvorbu miezd. Vyznamnd dlohu
tychto faktorov viak nepotvrdil ani
prieskum WDN.

14 Model odhaduje zvysenie medziroc-
ného rastu kompenzdcii o priblizne
0,16 p. b, ak sa produktivita prdce
zvysio 1 p.b.Vpripade zvysenia
cenovych marzi a inflacnych ocakd-
vanio 1 p. b. vychddza efekt na rast
kompenzdcii okolo 0,3 p. b.

N

Krdtkodobd rovnica kompenzdcii na zamestnanca (SR)

(medzirocny rast v %, ak nie je uvedené inak)
Vysvetlujuce premenné:

Korekeny ¢len (EC.)

Redlna produktivita prace (RPRODt)

Inflacia spotrebitelskych cien (HICP)

Inflacia vyrobnych cien (PPI)

Cenova marza (rozdiel v rastoch HICP a PPI)
Ocakavand inflacia t+4 (progndzy NBS)
Interval odhadu’

Pocet pozorovani

RA2

D-W Statistika

Zdroj: Vlastné vypocty.

C K E O T A Z K Y
Model 1 Model 2 Model 3
Zavisla premenna: kompenzacie na zamestnanca
-0.308%** -0.315%** -0.318%**
0.179% 0.161*% 0.155%**

-0.174*

-0.159%*

0.275%*
0.333 0.322*% 0.309*
200504 - 201494

37
0.827 0.833 0.836
2.247 2.239 2.260

1 Interval odhadu bol obmedzeny kvéli dostupnosti stvrtrocnych inflacnych prognéz NBS az od 2005 Q4.

Pozndmka: Vsetky premenné su vyjadrené v medzirocnych diferencidch logaritmov, ak nie je uvedené inak. Ddta boli sezénne ociste-
né. Korekény clen EC, , je odhadom rezidudlnej zlozky z rovnice LR oneskoreny o Styri periddy. Hviezdicky ¥, *¥, *** oznacuja Statisticka
vyznamnost parametrov na hladine 10 %, 5 % a 1 %. Autokoreldcia rezidui bola oSetrend Standardnym postupom. Standardné chyby
parametrov boli odhadnuté metédou HAC Neweyho a Westa, ktord je konzistentnd s heteroskedasticitou a autokoreldciou rezidui. Re-

gresné chyby st v grafe 5.

mierne zvysenie Urovne kompenzacii po krize za
inak nezmenenych okolnosti. Presnejsie urcenie
pricin tohto strukturélneho zlomu vyZaduje dalsi
vyskum, ale pravdepodobne ide o zvysenie Struk-
turdlnej nezamestnanosti po krize a zaroven o ne-
rovnomerné zotavenie ekonomiky v jednotlivych
odvetviach.

V kratkodobej rovnici (SR), ktord je vyjadrend
v medziro¢nych rastoch, sme okrem korekcie
kratkodobej odchylky od dlhodobej rovnovaznej
drovne (EC ) a redlnej produktivity'' (RPROD))
zahrnuli ukazovatele aktudlneho vyvoja cien a in-

Graf 2 Vlyvoj cenovych marzi
(HICP - PPI, medzirocny rast v %)

6

flacné ocakavania na styri stvrtroky dopredu. Ak-
tudlny cenovy vyvoj sme v alternativnych $pecifi-
kécidch zohladnili prostrednictvom inflacie HICP
(model 1), indexu vyrobnych cien PPI (model 2)
a cenovych marzi (model 3). Cenové marze sme
definovali ako rozdiel v raste cien konecnych
vyrobkov (HICP) a cien vyrobcov (PPI)."? Inflacné
ocakavania sme aproximovali historickymi prog-
nozami inflacie podla NBS.

VWysledky odhadu modelov 1 az 3 v tabulke na-
znacuju, ze aktudlny cenovy vyvoj vplyva na kom-
penzacie aj cez vyrobné ceny. Zaporny efekt'"

Graf 3 Rozklad kompenzdcii (model 3)
(prispevky k medziro¢nému rastu v p. b.)
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Pozndmka: RPROD - redlna produktivita prdce (redlny HDP na zamestnanca, ESA); cenové marze — rozdiel medzi rastom HICP a PPI;
inflacné ocakdvania - ocakdvany rast infldcie HICP v Stvrtroku t+4 podla oficidlnych prognéz NBS; EC — korekcia odchylky od dlhodobej
rovnovdznej urovne kompenzdcii; AR(1) — korekcia autokoreldcie rezidui; RES - rezidudina zlozka regresie. Visetky premenné su vyjadrené
v medziro¢nych rastoch, okrem korekéného clena EC, kde ide o rozdiel v irovniach logaritmov v obdobi t-4.
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Graf 4 Regresné chyby dlhodobej rovnice (LR)

0,127 r 20
0,104 r15
0,08+ r10
0,064 r 05
0,04+ r 00

0,02 /J\
0,00 A AAA A AN A

-0,02 4

[l

-0,04 -20

— Regresna chyba (favd os)
— Skutoc¢nost (prava os)
——  Model

Zdroj: Vlastné vypocty.

inflacie v modeloch 1 a 2 méze byt dosledkom
rastucich vyrobnych nakladov, ktoré znizuju zis-
kovost firiem, a preto znemoznuju vyplacanie
vyssich kompenzacii. Z ekonomického pohla-
du sa potom ukazuje ako korektnejsie zohladnit
ceny vstupov aj vystupov, t. j. cenové marze, ako
v modeli 3. Vysledky modelu 3 su v sulade s eko-
nomickou intuiciou, ked pri raste produktivity pra-
ce, cenovych marzi firiem a ocakdvanej inflacie sa
zvysuju aj kompenzacie zamestnancov." Koefi-
cient korekéného ¢lena EC_, je zaporny a Statistic-
ky vyznamny. V sulade s ekonomickou tedriou to
znamena postupny navrat kompenzacif k ich dl-
hodobej rovnovaznej Urovni.

Z pohladu aktudlneho vyvoja v ekonomike nase
odhady hovoria, Ze v priebehu roka 2014 bol sil-
nejsi rast kompenzacii najméa doésledkom korekcie
po slabSom raste v roku 2013. Tento vplyv vysvet-
[uje priblizne 2 p. b. medziro¢ného rastu kompen-
zacif v roku 2014. Dalsi 1 p. b. rastu kompenzacif
vysvetluje vplyv cenovych marzi. Tie profitovali
z vyrazného poklesu vyrobnych cien (PPI) pri iba
miernom poklese spotrebitelskych cien (graf 2).
Inymi slovami, restriktivny pristup zamestnava-
telov k odmendm zamestnancov v predchadza-
jucom roku vytvoril podmienky pre silnejsi rast
0 rok neskor. Zvysenie cenovych marzi zamestna-
vatelov tomuto vyvoju este dopomohlo.

Efekty ostatnych faktorov, ako su inflatné oca-
kdvania a produktivita prace, boli tieZ kladné, ale
v priebehu roka postupne vyprchévali (graf 3).
Sucasny kratkodoby vyvoj cien a kompenzacii sa
optikou modelu dé interpretovat ako prechodné

Graf 5 Regresné chyby krdtkodobej rovnice (SR)
(model 3)
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Zdroj: Viastné vypocty.

obdobie s pozitivnym nakladovym Sokom z dé-
vodu poklesu vyrobnych cien. Pri nizsej pruznosti
spotrebitelskych cien tento sok sposobuje docas-
ny narast cenovych marzi vyrobcov. To zatial po-
skytuje vankus proti poklesu kompenzaci, ktoré-
ho vplyv bude pravdepodobne pretrvavat az do
odrazu vyrobnych cien odo dna.

ZAVER

V analyze sme identifikovali hlavné kanaly vplyvu
cenového vyvoja na kompenzacie zamestnancov
na Slovensku. V kratkom obdobi su doéleZité naj-
ma cenové marze vyrobcov, ktoré sme definovali
ako rozdiel medzi rastom spotrebitelskych a vy-
robnych cien. Ocakavand inflacia a produktivita
prace sa tieZz ukazuju ako vyznamné faktory pri
tvorbe miezd.

Sucasny vyvoj kompenzacii zamestnancov cha-
rakterizuje do znacnej miery kratkodoby pokles
vyrobnych cien, pricom spotrebitelské ceny zostali
priblizne na pévodnej Urovni. Cenové marze vy-
robcov preto vzréstli a podporovali rast kompenza-
cif. O¢akavané zlepsenie vykonnosti redlnej ekono-
miky a zvysenie inflacie by mali v strednodobom
horizonte postupne podporit rast kompenzaci.

Nase odhady na agregovanych déatach su kon-
zistentné aj s vysledkami prieskumu WDN. Podla
prieskumu firmy pri tvorbe miezd sleduju najma
svoju ziskovost, t. j. aktudlny a ocakdvany vyvoj
cenovych marzi. Inflaciu spotrebitelskych cien
v zmysle samostatného faktora povazuju za me-
nej dolezitu a v mzdach ju explicitne zohladruje
iba mensia ¢ast podnikov.
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