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Analyticky komentar

Ako reaguju mzdy na deflacné soky?

V komentari identifikujeme hlavné kanaly vplyvu cenového vyvoja na mzdy
slovenskych zamestnancov. Podla empirickeho modelu su v kratkom obdobi
dolezite najmad cenové marze vyrobcov, ktoré sme definovali ako rozdiel medzi
rastom spotrebitel'skych a vyrobnych cien. Aktualny vyvoj charakterizuje
kratkodoby narast cenovych marzi vyrobcov, co podporuje rast miezd. Avsak
nominalne mzdy su pomerne strnulé a cenové faktory sa v nich prejavuju iba
obmedzene. Modelové odhady sme pouzili aj v simulacnom cviceni, v ktorom sme
skumali odozvu miezd na neocakavané zahranicné soky cien potravin a ropy.
Ukazuje sa, Ze v kratkodobom horizonte takéto soky vedu najméa k zmenam
realnych miezd kvoli nominalnym nepruznostiam.

1. Uvod

Ciel'om tohto komentdra je identifikovat’ ako vplyva aktualny cenovy vyvoj na tvorbu
miezd ¢i kompenzacii zamestnancov. Analyza vychadza z ekonometrickych odhadov
na zaklade agregovanych dat za celd ekonomiku Slovenska v rokoch 2006 az 2014.
Pri konstrukcii empirického modelu vyuzivame tiez informacie z najnovsieho kola prieskumu
o dynamike miezd (WDN) v slovenskych podnikoch. Tie naznacuju, ze vacsSina slovenskych
podnikov berie do Gvahy pri tvorbe miezd najma celkovy objem kompenzacii®, ktoré sa
skladaju zo zakladnych miezd a prémii. Preto vtomto komentari sa zameriavame na
kompenzacie ako hlavny mzdovy ukazovatel'.

Vzhl'adom k sucasnému obdobiu vyznacujucim sa stagnaciou cien v Eurdpe a ich
moznému priesaku do strednodobych inflacnych oCakavani je vztah inflacie a miezd velmi
aktudlny pre menovl politiku. Pripadné vyraznejSie spomalenie nomindlnych miezd
v kratkodobom horizonte by mohlo naznacovat' prediZenie obdobia s velmi nizkou ¢ mierne
zapornou inflaciou. Reakcia menovej politiky preto potrebuje brat’ spravne do Uvahy aj
interakciu medzi inflaciou a mzdami. Z toho dévodu sme do analyzy zahrnuli aj simulacné
cvicenie, kde pomocou odhadnutého modelu sme simulovali kratkodobd odozvu kompenzacii
na dva typy exogénnych neocakavanych cenovych Sokov. Pokles dovoznych cien
potravin a ceny ropy v poslednom obdobi boli medzi hlavnymi pricinami nizkej inflacie
na Slovensku.

! Viac v Téth, P. (2015): ,Vplyv inflacie na tvorbu miezd na Slovensku." BIATEC 23, 5/2015, NBS.

Analytické komentare nie sU oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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2. Vzt'ah medazi inflaciou a kompenzaciami zamestnancov

Empiricky vztah medzi nominalnymi kompenzaciami zamestnancov a cenovymi Sokmi sme
odhadli pomocou ekonometrického modelu s korekénym clenom. Model sa sklada
z dlhodobej a z kratkodobej rovnice. V dlhodobom vztahu su kompenzacie funkciou
produktivity prace. Kratkodobu dynamiku kompenzacii navysSe vysvetluji aj cenové marze
vyrobcov a inflacné ocCakavania ekonomickych agentov.

Dlhodoba rovnica (LR) je postavena na vztahu kompenzacii na zamestnanca (COMPL;)
a nominalnej produktivity prace (NPROD;) v urovniach prirodzenych logaritmov.
Pouzivame koncept kompenzacii na zamestnanca namiesto priemernych zakladnych miezd,
kedZe kompenzacie boli najcastejSie pouzivanym ukazovatelom pri tvorbe miezd podla
respondentov prieskumu WDN. Nominalna produktivita aproximuje ziskovost’ firiem a realnu
produktivitu prace, ktoré boli v prieskume oznacené ako najdodlezitejsie faktory odmenovania
zamestnancov.? Na pravej strane rovnice je uvedend tiez dummy premenna pre obdobie
od roku 2009 (D2009), ktord zachytava Strukturdlny zlom® po krize a bola zahrnutd
pre zabezpecenie stacionarity rezidudlnej chyby.

Dlhodoba rovnica kompenzacii na zamestnanca (LR)

COMPL,= -0.67 + 0.89*NPROD; + 0.08*D2009 + &
(0.01)***  (0.01)*** (0.01)***

Pozn.: VSetky premenné v rovnici LR su uvedené v Urovniach prirodzenych logaritmov. Data boli sezdnne
oCistené. COMPL — kompenzacie na zamestnanca (ESA metodika), NPROD — nominalna produktivita prace (nom.
HDP / zamestnanost’ ESA), D2009 — dummy premenna pre obdobie od roku 2009, € — stacionarna rezidualna
chyba.

Interval odhadu: 1997g1 — 2014q4, pocet pozorovani: 72, R?: 0.99. Standardné chyby odhadnutych koeficientov
sa nachadzaju v zatvorke. Hviezdicky *** oznaCuju Statisticki vyznamnost' na hladine 1 %. Podmienka
kointegracie, t.j. stacionarita rezidualnej zlozky v LR rovnici bola potvrdena pomocou Standardnych testov. Graf
regresnych chyb vid' v prilohe.

Zdroj: vlastné vypocty.

Vysledky odhadov pomocou metddy najmensich Stvorcov si uvedené vysSie. Koeficient
nominalnej produktivity je mierne nizsi ako jednotkova hodnota predpokladana v tedrii. To
znamena dlhodobo nizSie kompenzacie pri danej produktivite v porovnani so Standardnymi
podmienkami vo vyspelych ekonomikach. Takyto vyvoj méZzeme vysvetlit’ napriklad silnejSou
vyjednavacou poziciou firiem pri mzdovych vyjednavaniach, alebo nominalnymi
nepruznostami miezd.* Koeficient dummy premennej je kladny, &o naznaluje mierne
zvySenie Urovne kompenzacii po krize za inak nezmenenych okolnosti. Pri¢inou tohto
Strukturalneho zlomu méze byt’ Specificky priebeh krizy, nerovhomerné zotavenie ekonomiky
naprie¢ sektormi, alebo r6zne bariéry pre znizovanie miezd.

2 Ako alternativnu Specifikdciu sme testovali Specifikaciu s redlnou produktivitou prace spolu s cenovym
indikatorom, napriklad HICP, PPI alebo deflator HDP. V tychto verziach vSak bolo problematické najst’ cenovy
ukazovatel, ktory by bol Statisticky vyznamny a bola by potvrdena aj kointegracia.

3 Strukturdlny zlom od 1.Q 2009 v LR rovnici bez dummy premennej bol identifikovany pomocou testu
neznameho bodu zlomu Quandta a Andrewsa. Zlom bol identifikovany aj v alternativnych Specifikaciach rovnice
so zakladnymi mzdami ¢i redlnou produktivitou.

* Nepruznosti miezd naznaluju aj vysledky prieskumu o dynamike miezd zverejnené v Téth, P. (2015) ,New
survey data on labour cost adjustments during the recent recovery in Slovakia®, BIATEC 23, 8/2015, NBS.
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V kratkodobej rovnici (SR), ktora je vyjadrena v medzironych rastoch, sme okrem
korekcie kratkodobej odchylky od dlhodobej rovnovaznej urovne (EC.4) a redlnej
produktivity> (RPROD,) zahrnuli ukazovatele aktudlneho vyvoja cien a inflaéné ocakdvania
na Styri  Stvrtroky dopredu. Aktudlny cenovy vyvoj sme v alternativnych Specifikaciach
zohl'adnili prostrednictvom inflacie HICP (Model 1), indexu vyrobnych cien PPI (Model 2)
a cenovych marzi (Model 3). Priemernd cenovd marzu v ekonomike sme definovali ako
rozdiel v raste cien kone¢nych vyrobkov (HICP) a cien vyrobcov (PPI).® Inflatné otakavania
sme aproximovali historickymi prognézami inflacie podl'a NBS.

Tabul'ka 1: Kratkodoba rovnica kompenzacii na zamestnanca (SR)

(medziro¢né rasty v %, ak nie je uvedené inak) Model 1 Model 2 Model 3
Zavisla premenna: kompenzacie na zamestnanca

Vysvetl'ujice premenné:

Korekeny Clen (ECi.4) -0.308*** -0.315%** -0.318***

Redlna produktivita prace (RPRODy) 0.179* 0.161* 0.155%**

Inflacia spotrebitel'skych cien (HICP,) -0.174%

Inflacia vyrobnych cien (PPI,) -0.159%*

Cenové marze (rozdiel v rastoch HICP; a PPI,) 0.275%*

Ocakavana inflacia t+4 (progndzy NBS) 0.333 0.322* 0.309*

Interval odhadu’ 2005Q4 - 2014q4

Pocet pozorovani 37

R? 0.827 0.833 0.836

D-W statistika 2.247 2.239 2.260

Pozn.: VSetky premenné su vyjadrené v medzirocnych diferenciach logaritmov, ak nie je uvedené inak. Data boli
sezdnne ocistené. Korekcny Clen EC.4 je odhadom rezidualnej zlozky z rovnice LR oneskoreny o 4 periody.
HviezdiCky * ** *** oznaCuju Statisticku vyznamnost’ parametrov na hladine 10 %, 5 % a 1 %.

Autokorelacia rezidui bola oSetrend Standardnym postupom. Standardné chyby parametrov boli odhadnuté
metédou HAC Neweyho a Westa, ktora je konzistentnd s heteroskedasticitou a autokorelaciou rezidui. Graf
regresnych chyb v prilohe.

Zdroj: vlastné vypocty.

Vysledky odhadu Modelov 1 aZ 3 v Tabul'ke 1 naznacuju, Ze aktualny cenovy vyvoj vplyva
na kompenzacie aj skrz vyrobné ceny. Zaporny efekt® inflacie v Modeloch 1 a 2 méZze byt
dosledkom rastucich vyrobnych nakladov, ktoré znizuju ziskovost' firiem a preto znemoznuju
vyplacanie vyssich kompenzacii. Z ekonomického pohladu sa potom ukazuje ako korektnejsie

> Redlnu produktivitu sme definovali ako podiel redlneho HDP a celkovej zamestnanosti. Vysledky neboli citlivé na
pouzitie nominalnej alebo redlnej produktivity prace.

® Vyskusali sme aj dalsie definicie, kde ceny koneénych vyrobkov sme aproximovali Cistou inflaciou HICP alebo
deflatorom HDP. Ceny vyrobcov sme skusili aproximovat' defladtorom HDP a rastom jednotkovych mzdovych
nakladov. Odhadnuty koeficient pri tychto Specifikaciach vSak bol bud’ Statisticky nevyznamny, alebo zaporny.
Pouzitie Ciastkového indexu PPI za spracovatel'sky priemysel vysledky nemeni. Koeficienty ostatnych premennych
v modeli neboli citlivé na volbu indikdtora cenovych marzi.

7 Interval odhadu bol obmedzeny kvéli dostupnosti stvrtroénych inflaénych prognéz NBS aZ od 2005 Q4.

8 Tu sme intuitivne mohli otakévat’ aj kladny efekt. Ten sa mohol prejavovat’ v pripade indexacie nominalnych
miezd o inflaciu na firemnej Urovni, alebo vd'aka silnejSiemu vplyvu mzdovych vyjednavani na tvorbu miezd.
Vyznamnu Ulohu tychto faktorov vSak nepotvrdil ani prieskum WDN.
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zohl'adnit’ ceny vstupov aj vystupov, t.j. cenovi marzu, ako v Modeli 3. Vysledky Modelu 3
su v sulade s ekonomickou intuiciou, ked’ pri raste produktivity prace, cenovych marzi firiem
a olakavanej inflacie sa zvySuju aj kompenzacie zamestnancov.® Koeficienty cenovych marzi
a oCakavanej inflacie s vSak vyrazne nizSie nez jedna, C¢o poukazuje na nepruznost
nominalnych kompenzacii vo vztahu k cenovému vyvoju. Koeficient korekéného ¢lenu EC.4 je
zaporny a Statisticky vyznamny. V sllade s ekonomickou tedriou to znamend postupny
navrat kompenzacii k ich dlhodobej rovnovaznej Urovni.

3. Interpretacia aktualneho vyvoja kompenzacii

Z pohl'adu aktualneho vyvoja v ekonomike naSe odhady hovoria, Ze v priebehu roka
2014 bol silnejsi rast kompenzacii najma désledkom korekcie po slabSom raste v roku 2013.
Tento vplyv vysvetluje priblizne 2 p.b. medziroéného rastu kompenzacii v roku 2014.
Daldi 1 p.b. rastu kompenzacii vysvetluje vplyv cenovych marzi. Tie profitovali z vyrazného
poklesu vyrobnych cien (PPI) pri iba miernom poklese spotrebitel'skych cien (Graf 3). Inymi
slovami, restriktivny pristup zamestnavatel'ov k odmenam zamestnancov v predchadzajucom
roku vytvoril podmienky pre silnejSi rast o rok neskor. ZvySenie cenovych marzi
zamestnavatel'ov tomuto vyvoju eSte dopomohlo.

Graf 2: Rozklad kompenzacii (Model 3) Graf 3: Vyvoj cenovych marzi
(prispevky k medzironému rastu v p.b.) (HICP — PPI, medziroCné rasty v %)

5

Pozn.: RPROD - redlna produktivita prace (redlny HDP na zamestnanca, ESA), Cenové marze — rozdiel medzi
rastom HICP a PPI, Infl. ocak. — oCakavany rast inflacie HICP v Stvrtroku t+4 podla oficidlnych prognéz NBS, EC
— korekcia odchylky od dlhodobej rovnovaznej trovne kompenzacii, AR(1) — korekcia autokorelacie rezidui, RES —
rezidudlna zlozka regresie. VSetky premenné su vyjadrené v medziroCnych rastoch, okrem korekéného clenu EC,
kde sa jednd o rozdiel v Grovniach logaritmov v obdobi t-4.

Zdroj: vlastné vypocty.

Efekty ostatnych faktorov, ako inflacné ocCakavania a produktivita prace boli tiez kladné, ale
v priebehu roka postupne vyprchavali (Graf 2). Sucasny kratkodoby vyvoj cien a kompenzacii
sa optikou modelu da interpretovat’ ako prechodné obdobie s pozitivnym nakladovym Sokom
kvoli poklesu vyrobnych cien. Pri nizSej pruznosti spotrebitel'skych cien tento Sok sposobuje

° Model odhaduje zvy3enie medziro¢ného rastu kompenzécii o pribl. 0.16 p.b., ak sa produktivita prace zvysi o 1
p.b. V pripade zvySenia cenovych marzi a inflacnych ocakavani o 1 p.b. vychadza tento efekt okolo 0.3 p.b.
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docasny narast cenovych marzi vyrobcov. To zatial' poskytuje vankis proti poklesu
kompenzacii, ktorého vplyv bude pravdepodobne pretrvavat’ az do odrazu vyrobnych cien
od dna.

4. Reakcia miezd na zahranicné deflacné soky

Vychadzajic z modelovych odhadov v Casti 2 sme v dalSom kroku simulovali dva typy
neocakavanych cenovych sokov pochadzajicich z vonkajSieho prostredia. V dvoch
simulaciach sme predpokladali exogénne 10% zniZenie ceny ropy Brent, resp. dovoznych
cien potravin. Cena ropy je dolezitym nakladovym faktorom, ktory sa zakonite postupne
prejavi aj v spotrebitel'skych cenach, ale v prvom rade vplyva na ceny vyrobcov. Dovozné
ceny potravin naopak maju ovela mensi vplyv na ceny vyrobcov popri vyrazne silngjSom
posobeni na spotrebitel'ské ceny. Kedze tieto Soky maju odlisSny priesak do inflacie HICP
a PPI, optikou ndasho modelu budd mat aj ind odozvu v cenovych marzach
a v kompenzaciach zamestnancov. Ako je uvedené v prvych Styroch stipcoch Tabulky 2,
z poklesu dovoznych cien potravin vychadza znizenie cenovych marzi a pre zlacnend ropu
naopak zvySenie marzi. Napriek tomu, nepruznost’ nominalnych miezd je pomerne silng,
takZe oba Soky sa viac premietaju do narastu realnych miezd (posledny stipec v tabulke).

Tabul'ka 2: Simulacia neocakavanych deflacnych sokov do miezd

Kratkodobé odozvy . , . ‘. . .
a1 rok:| HICP*  PPI* Deflator Cenové marie | Kompenzicie Kompenzacie
. I HDP* (HICP-PPI) (nominalne) (redlne)
Soky:
Ceny potravin (-10%) | -0.45 -0.04 -0.16 -0.41 -0.10 0.35
Ropa Brent (-10%) -0.21 -0.41  -0.06 0.20 0.06 0.26

* Ide o odhady podla prognostickych modelov NBS. Ostatné vysledky vychadzaji z Modelu 3.

Kratkodobé® odozvy kompenzacii zamestnancov uvedené v poslednych dvoch
stipcoch Tabulky 2 s odvodené z Modelu 3. Pokles inflacie 00,2 az 0,5 p.b. sa viak
vyraznejSie neprenesie do nominalnych miezd, z coho vyplyva skoro Uplny prejav v realnych
mzdach. KonkrétnejSie, kym vplyv na redlne kompenzacie je pre oba Soky takmer identicky
(okolo 0,3 p.b.), pokles cien potravin spomal'uje nominalne kompenzacie o 0,1 p.b. a pokles
cien ropy naopak rast kompenzacii zrychluji o takmer 0,1 p.b. v prvom roku. Co sa tyka
aktualneho vyvoja kompenzacii a cenovych marzi preto simulacie naznacuju, ze v poslednom
obdobi dominovali deflacné Soky skrz nakladové faktory, ako cena ropy. Avsak inflacia sa
znizila pruznejSie nez nominalne mzdy, ¢o po roku sposobilo narast realnych miezd.

10 Ked7e ide 0 zjednoduseny parcidlny model, je vhodnejéie sa sUstredit’ na kratkodobé vplyvy.
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5. Zaver

V analyze sme identifikovali hlavné kanaly vplyvu cenového vyvoja na kompenzacie
zamestnancov na Slovensku. V kratkom obdobi su délezité najma cenové marze vyrobcov,
ktoré sme definovali ako rozdiel medzi rastom spotrebitel'skych a vyrobnych cien. O¢akavana
inflacia a produktivita prace sa tiez ukazuju ako vyznamné faktory pri tvorbe miezd.

Sucasny vyvoj kompenzacii zamestnancov charakterizuje do znacnej miery kratkodoby pokles
vyrobnych cien, pricom spotrebitel'ské ceny zostali priblizne na pévodnej Urovni. Cenové
marze vyrobcov preto vzrastli a  podporovali rast kompenzacii. Ocakavané zlepsenie
vykonnosti redlnej ekonomiky a zvysSenie inflacie by mali v strednodobom horizonte postupne
podporit’ d'alsi rast kompenzacii.

Pomocou odhadnutého modelu sme simulovali odozvu kompenzacii na dva zahrani¢né
deflacné Soky, ktorymi boli 10% zniZenie dovoznych cien potravin a ceny ropy. Z pohladu
aktualneho vyvoja kompenzacii a kladnych cenovych marzi toto simulacné cvicenie
naznacuje, ze v poslednom obdobi dominovali cenové Soky skrz nakladové faktory, ako je
zlacnenie ropy. Simulacie poukazuju aj na to, Ze inflacia sa v poslednom obdobi znizila
pruznejSie nez nominalne mzdy, ¢o sposobilo narast realnych miezd.

Peter Toth (analytici@nbs.sk)
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