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Urcuju jednotkové naklady prace inflaciu?

Vyskumna Studia NBS
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Abstrakt

Cielom studie je analyzovat vztah medzi jednotkovymi
nakladmi prace a inflaciou. Odhaduje optimalnu trajektoriu cien
zalozenl na novokeynesianskej Phillipsovej krivke odhadnutej
v jedenastich krajinach eurozény, pricom predpoklada, Zze
hranicné naklady su proporciondlne voéi jednotkovym
nakladom prace. Snazi sa najst taky model, v ktorom je
najmensi rozdiel medzi odhadovanou a skutocnou variabilitou
inflacie, priom parametre modelu musia zodpovedat
predpokladom z ekonomickej tedrie. Na odhad je pouzita
dvojstupriova ekonometricka metdda. Podl'a odhadov v ésmich
z jedenastich skimanych krajin eurozény je akceptovany vztah
medzi jednotkovymi nakladmi prace a vyvojom cien. Priemerna
doba na prispOsobenie cien zmenam v jednotkovych nakladoch
prace je odhadnutd na priblizne osem mesiacov. V pripade
Slovenska vysledky poukazuju na relativne flexibilné ceny.
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Lepsie pochopenie hlbokych faktorov urcujicich inflaciu moze pomoct’ spravnemu nastaveniu
menovej politiky v eurozone. Tato praca skima vztah medzi jednotkovymi nakladmi prace
a inflaciou. Nadvazuje na novokeynesiansku literatdru, v ktorej sa vyuzivaju nepruznosti pri

cenotvorbe firiem a nedokonala konkurencia.

Skumany model predpoklada, Ze hrani¢né naklady firiem su proporcionalne jednotkovym
nakladom prace. Ak by neexistovali Ziadne nomindlne nepruznosti, firmy v monopolistickej
konkurencii by stanovili svoje ceny ako konstantnd (optimalnu) prirdzku nad hrani¢né
naklady. Ked' firmy nemo6zu zmenit' ceny kedykol'vek, resp. ak si zmeny cien nakladné, bude
dochadzat’ k odchylkam medzi optimalnymi a skutocnymi cenami. Zaroven tieto nepruznosti

umoziuji menovej politike ovplyviiovat' inflaciu zmenou nominalnych sadzieb.

Studia testuje a potvrdzuje kauzalny vztah medzi jednotkovymi nakladmi préce a inflaciou (v
zmysle ze ULC urcuju inflaciu a nie naopak). Hlavne vSak odhaduje model inflacie
v jedendstich krajindch eurozény (Rakusko, Belgicko, Spanielsko, Finsko, Franclizsko,
Nemecko, Irsko, Luxembursko, Holandsko, Portugalsko a Slovensko) a USA podla
novokeynesianskej Phillipsovej krivky a v zavislosti na vyvoji jednotkovych nakladov prace.
Jednotlivé firmy posobia v prostredi monopolistickej konkurencie a snazia sa maximalizovat/
zisk. Ked'ze firmy nem6zu menit’ svoje ceny Uplne vzdy ked’ by im to vyhovovalo, snazZia sa
pri zmene cien zohladnit' aj ocakavanu inflaciu, ako aj zmeny svojich nakladov (naklady

prace).

Model je odhadnuty v dvoch stupfioch — v prvom je odhadnutd vektorova autoregresia
vyvoja cenovej hladiny v zavislosti na nakladoch prace a d'alSich exogénnych premennych,
pricom vyuziva konStantné parametre cenovej zotrvacnosti a diskontny faktor. V druhom
stupni su odhadnuté tieto parametre cenovej zotrvacnosti a diskontny faktor (pricom sa
rekurzivne opakuje prvy stupen odhadu) tak, aby sa minimalizoval rozdiel medzi skuto¢nou
a odhadovanou variabilitou cien. Tento typ modelu zatial' nebol odhadnuty na eurdpskych

Udajoch.?

2 Metodoldgiu vyvinula Sbordone (2002, 2005) a vyuZila ju na americkych detach.
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Ocakavana Phillipsova krivka spifiajica teoretické predpoklady bola najdend v ésmich

Z jedenastich skiimanych krajin (AT, BE, ES, FI, FR, DE, NL, SK).? Model najlep$ie vysvetiuje

jadrovu inflaciu — t.j. inflaciu bez potravin a energii (d'alSie skimané indexy boli HICP, CPI

a deflator HDP). Pritom na Slovensku av Belgicku sa model priklaia viac na stranu

flexibilnych cien, kym v ostatnych krajinach potvrdzuje nominalne nepruznosti.

Skutocna inflacia a odchylky modelovej inflacie od priemeru (17 and n*) pri modeli s flexibilnymi
cenami (_flex) alebo s nominalnymi nepruznost'ami (_rig)
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Zdroj: Vlastné vypocty

3 Odhady pre IE, PT a LU nespifiaju pozadované teoretické predpoklady — konkrétne poZiadavku aby
naklady firiem na zmenu cien boli ohranicené a aby firmy pri uréovani cien zohladnovali ocakavanu
inflaciu.
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Kl'i¢ovy parameter modelu je cenova zotrvacnost, ktora zodpoveda tomu, ako narocné je
pre firmy zmenit’ svoje ceny, resp. ako ¢asto maju firmy prilezitost’ upravit’ si ceny. Odhady

parametra zodpovedaju tomu, Ze firmy menia ceny v priemere po 8 mesiacoch.

Ceny na Slovensku su v porovnani s ostatnymi krajinami eurozény flexibilnejsie (pre firmy je
jednoduchsie upravit’ ceny, resp. maju CastejSie prilezitost’ na zmenu ceny). Na druhej strane
ma slovensky model relativne nepresné odhady (¢o mo6ze byt spbsobené konvergenciou
a Strukturdlnymi zmenami ekonomiky, ako aj kratS$im casovym radom). Vysledky pre
Slovensko su v stlade s inymi Studiami, ktoré u nas indikovali mensie nominalne nepruznosti

nez vo vacsine krajin eurozény.’

* Napr. Gertler a Senaj (2008): Mzdové nepruznosti na Slovensku, NBS WP 7/2008.
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