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Abstrakt

Ciel'om tejto prace je predstavit’ alternativny sposob na vypocet produkcnej medzery
pomocou redlnych jednotkovych ndkladov prace, ktord pomdha predstavitelom menovej
politiky sledovat’, v akej faze hospodarskeho cyklu sa ekonomika nachddza, a identifikovat’
inflacné tlaky. Podl'a toho, ¢i nadobuda kladnt alebo zdporni hodnotu, predstavitelia menove;j
politiky uskutocnuju restriktivnu alebo expanzivnu politiku. Tento spdsob sme pouzili pri

vypocte produkénej medzery pre Slovensko.

KTliacové slova: produkénd medzera, redlne jednotkové ndklady prace, inflacia
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Uvod

Diplomovad prica sa zaoberd alternativnym spdsobom vypoctu produkcnej
medzery, ktord je jednym z hlavnych indikédtorov inflaénych tlakov v ekonomike.
Pomocou nej mdzeme urcit’, v akej faze hospodarskeho cyklu sa ekonomika nachadza.
Toto vSetko pomdha predstavitelom menovej politiky, aby zabranovali prehrievaniu
ekonomiky alebo naopak zvysili produkciu. Na vypocet produkénej medzery existuje
viacero metdd. Tento alternativny sposob je pocitany pomocou redlnych jednotkovych
nadkladov priace, navrhnuty Galim. Hlavnd vyhoda spocCiva v tom, Ze vSetky potrebné
premenné st pozorovateI'né a publikované, netreba ni¢ odhadovat’. Prave pri odhadoch
vznikaji chyby, ktoré pdsobia na samotny vysledok a m6Zu ho zna¢ne zmenit'.

Praca sa skladd z piatich kapitol. Prvd oboznamuje o zdkladnych pojmoch
a ekonomickom pozadi jednotlivych premennych. V druhej Casti stru¢ne popisujeme
makroekonomicky vyvoj Slovenska. Tretia Cast’ sa venuje tedrii, ktord stoji za tymto
spdsobom vypoctu. V stvrtej kapitole st popisané data potrebné pri vypocte produkcnej

medzery a v zavereCnej Casti aplikujeme tento spdosob na slovenské data.



1 Zakladné pojmy a ekonomicka teoria

1.1 Produkcéna medzera

Produkénd medzera (output gap) je definovand ako rozdiel medzi redlnym
a potencidlnym HDP.
Ak je skuto¢ny HDP nizsi ako potencidlny (zdporna produk¢énd medzera), znamena to,
Ze by ekonomika mohla vytvdrat’ s existujicimi zdrojmi viac statkov a sluzieb pre
kone¢nu spotrebu. Naopak, ak je skutocny produkt vysSs$i ako potencidlny (kladnd
produkénd medzera), si ekonomické zdroje pretaZzované ahrozi nebezpecenstvo
inflacie, dochadza k prehrievaniu ekonomiky. Za optimalny vyvoj sa povaZuje to, ked’
sa skuto¢ny a potencidlny produkt zhoduju, o takyto stav sa snazia aj hospodarske

politiky vyspelych krajin.

1.2 Potencialny produkt

Potencidlny produkt je najvysSSia moznd uroven skuto€ného produktu, ktoru
mdZe ekonomika udrzat’ bez toho, aby nevznikali neimerné inflacné tlaky. MoZno ho
definovat’ aj ako skutocny produkt, ktory sa v ekonomike vyrobi pri prirodzenej miere
nezamestnanosti, vieobecne nazyvanej NAIRU'. Na vysku potencidlneho produktu
vplyva mnoZzstvo vyrobnych faktorov (najmd mnoZstvo prace a kapitalu) a spOsob

vyroby (t.j. technoldgia).

" NAIRU je miera nezamestnanosti, pri ktorej st sily posobiace na rast a pokles cenovej a mzdovej
inflacie v rovnovéhe.



1.3 Hospodarsky cyklus

Hospodérsky cyklus je opakujuici sa nesulad medzi potencidlnym a skutoénym
produktom narodného hospodarstva. Rozozndvame Styri zdkladné féazy: expanzia,
vrchol, recesia a sedlo. Recesia sa vyznacuje vyraznym poklesom agregatneho dopytu,
klesaju nakupy statkov dlhodobej spotreby, narastaji tazko predajné zasoby statkov,
prudko klesaju investicie do budov a zariadeni a rastie nezamestnanost’. Firmy postupne
obmedzuji vyrobu aklesa redlny HDP, v dosledku coho klesaju aj zisky firiem.
V uritom bode sa recesia zastavi adochddza k vyrovnaniu agregitneho dopytu
a agregatnej ponuky na nizkej drovni. Tento bod sa vold sedlo alebo dolny bod obratu.
Od sedla postupne dochddza k oZiveniu ekonomiky, ktoré sa vyznacuje rastom
dynamiky agregitneho dopytu a postupnym zvySovanim zamestnanosti, cien a ziskov.
Ide oetapu expanzie, resp. konjunktdry. Je pre fu typicky rast investicii, ktory je
zaloZeny na oCakdvani vysokych ziskov. Ked’ sa vSak ekonomika priblizuje k vrcholu
cyklu, nastdva situdcia, ked’ sa ur¢ité ziskové oGakdvania prestdvaji napliat. Mnohé
firmy nie st schopné pri cenach, ktoré pokryvaji ndklady a zaistuji prijatelny zisk,
vyrobenud produkciu predat. Odbyt za¢ina viaznut’ a ekonomika postupne prechddza do
novej fazy recesie.

Obr. 1.1 Priebeh hospoddrskeho cyklu v case’
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* Na osi y namiesto HDP moZe byt aj ind makroekonomicka velicina.



2 Makroekonomicky vyvoj

Tato kapitola sa bude venovat' vyvoju ekonomiky, konkrétne tym faktorom,
ktoré ovplyviovali makroekonomicky vyvoj od roku 1993 az do konca roku 2005.
Pomdze ndam to lepSie pochopit’ priebeh produkénej medzery a objasni ndim dovody,
preco dosahovala také vysledky v jednotlivych obdobiach. Vychddzame z publikécii
Marcincin, Beblavy [6]; Marcincin [7].

2.1 Jednotlivé etapy vyvoja

Od zaciatku vzniku Slovenskej republiky bola potrebnd transformadcia, ktora
priniesla rdznorodost’ pristupov hospodarskych politik k tomuto procesu. Z tohto
dovodu dochddzalo k striedaniu recesie, prvotnej stabilizdcie, nadmerného
nerovnovazneho rastu a pokusu o opdtovnu stabilizaciu.

Za etapu obratu a oZivenia sa pokladd obdobie od roku 1993-1995. Analyzy
makroekonomického vyvoja vyzdvihuji pozitivny vyvoj makroekonomickych
ukazovatel'ov v obdobi 1994-1995 , avSak doleZita je otdzka udrZatel'nosti tohto vyvoja.
V roku 1994 sa zafalo oZivenie hospoddrskeho rastu spojené so zvic¢Senim objemu
vyvozu vyrobkov a sluzieb. Toto zvySenie bolo také vyrazné, Ze sa nim prekrylo aj
d’alSie zniZenie domdceho dopytu. MdZeme to pozorovat na grafe 2.1, kde vidime
prudky ndrast oproti roku 1993. AvSak uz v roku 1995 sa zacal vyrazne spomalovat
prirastok vyvozu vyrobkov a sluzieb, domdci dopyt rastol podstatne rychlejSie ako
HDP, ¢o sposobilo silny rast dovozu. Saldo vyvozu a dovozu dosiahlo mensiu hodnotu

ako v predchddzajicom roku.



Graf 2.1: Saldo obchodnej bilancie ako percento HDP'

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Nasleduje etapa nerovnovazneho rastu. Pokles vyvozu spojeny s vyraznym
ndrastom dovozu v roku 1996 sposobil, Ze Cisty export nadobudol vyrazne zdpornd
hodnotu, bol vSak prevySeny rekordnym narastom domaceho dopytu, z ¢oho vyplyva,
ze vysoka dynamika rastu HDP bola zachovand. V roku 1997 doSlo k zna¢nému
zniZeniu dynamiky doméceho dopytu oproti predchadzajicemu roku.

Muselo prist’ k vyznamnej zmene v koncepcii transformécie, bolo treba odburat’
d’alej neudrZateIni makroekonomickd nerovnovdhu aj za cenu docasného oslabenia
hospodarskeho rastu. Tato zmena hospodarskej politiky na konci roku 1998 priniesla
obmedzenie doméceho dopytu atym aj vyrazné spomalenie rastu HDP, v dosledku
dereguldcie cien, ¢o md6Zeme pozorovat aj v grafe 2.2. Na druhej strane vSak pdsobil
rast exportu vyrobkov a sluzieb. Z tohto vSetkého vidime, Ze v rokoch 1996-1998
pozitivny vyvoj z predchddzajiceho obdobia niesol charakteristické zndmky prehriatia
hospodarstva. Predpokladdme, Ze v tomto obdobi bude hodnota produkénej medzery na

najvyssej kladnej trovni.

Graf 2.2: Rast redlneho HDP®
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

! Zdroj: MF SR
* Zdroj: SU SR
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Obdobie od roku 1999 sa poklada za etapu obnovenia rovnovahy. Bolo vSak
stale sprevadzané poruchami makroekonomickej rovnovahy. V dosledku reStriktivnych
opatreni vlady zaznamendval doméci dopyt zdporné tempd rastu. Na druhej strane nastal
rast obchodnej bilancie ako percenta HDP o 5,2%.

Predpokladdme vyrazny pokles produkénej medzery od roku 1999 vplyvom
tychto opatreni novej vlady.

Od roku 2000 doslo k oziveniu domdaceho dopytu, ktoré bolo spojené
s vyraznym zvySenim tempa rastu dovozu, v tomto obdobi sa znacne zlepsil vysledok
Cistého exportu. Vidime aj postupné zvySovanie tempa rastu HDP, zaroven doslo aj
k zmendm hybnych sil, ked’ v roku 2000 bol rast HDP tahany vonkaj$im dopytom, rok
2001 a zaciatok roku 2002 bol tahany uz vnitornym dopytom. Po vyraznom zlepSeni
Cistého exportu nastal obrat v roku 2001, ked’ dosahoval vyrazne nizSiu hodnotu, ¢o
bolo sposobené aj vplyvom cenovych faktorov, kde sa ceny importu zvysili vyraznejSie
ako ceny exportu.

V d’alSom obdobi pokracoval pozitivny vyvoj rastu domaceho dopytu a HDP, ale
stdle bola ekonomika v nerovnovédhe. V roku 2003 doslo k vyraznému rastu exportu,
ktory odrazal vplyv zvySeného prilevu priamych zahrani¢nych investicii. Aj vd’aka nim
si Slovensko udrzovalo otvorenost’ ekonomiky. V d’alSom obdobi boli zavedené rozne
reformy, reforma danového systému, socidlna reforma, dochodkova reforma, reforma
zdravotnictva a pracovného trhu, Co vplyvalo na zlepSenie makroekonomickej
nerovnovahy.

V roku 2005 sa HDP vySplhal na rekordnu hranicu, najvysSiu po roku 1994.
Tento vyssi vykon ekonomiky bol vysledkom redlneho rastu produktivity préce
a zamestnanosti. DoSlo k rastu konecnej spotreby domécnosti a ¢istého zahrani¢ného
dopytu. Celkovo rok 2005 priniesol d’al$i rozmach ekonomiky, bez signidlov vnttorne;j
a vonkajSej nerovnovahy.

Roky 2002-2005 mdZeme pokladat’ za obdobie rastu ekonomiky. Toto tempo
rastu je udrzatel'né, nezaklada riziko prehrievania ekonomiky, ktoré je sprevadzané
rastom dopytovej inflacie. Predpokladdme, Ze vykon ekonomiky neprevySuje svoju

potencidlnu droven, preto produkénd medzera bude zaporn4.
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2.2 Mzdy

Pri vypocte redlnych jednotkovych ndkladov price vystupuje ako premenna
odmeny zamestnancov, v ktorych sd zahrnuté aj mzdy. Je dodlezité sledovat’ vyvoj
miezd, lebo ich rastom rastd aj odmeny zamestnancov, ¢o nakoniec ovplyviiuje hodnotu
redlnych jednotkovych nédkladov préce.

Na grafe 2.3 moZeme vidiet rast redlnych miezd od roku 1994. Pocitajui sa ako
podiel nomindlnych miezd a cenovej hladiny, preto ich vyvoj zdvisi od tychto dvoch
veli¢in. Z grafu vidime najskor mierny rast miezd, ktory sa od roku 1997 zmenil na
prudky pokles, ¢o bolo uz v spominanom obdobi obnovenia ekonomickej rovnovéhy,
sprevadzané rdoznymi reStriktivnymi opatreniami vlady. V roku 2000 bol pokles
sposobeny cenovou dereguldciou. Nasledujice dva roky mzdy rastli, pri¢inou bol
pokles inflacie. V roku 2003 rast inflacie a pokles nomindlnych miezd zapricinil pokles
redlnych miezd. Rast, ktory nastal opiat vroku 2004, pokratoval vyrazne aj
v nasledujicom roku, hlavne vd’aka pomalSej inflécii, ktord dosiahla hodnotu 2,7%.
Rast miezd v poslednych rokoch by mal motivovat’ nezamestnanych l'udi, aby si hl'adali

pracu.

Graf 2.3: Vyvoj rastu redlnych miezd®

: A

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

? Zdroj: MF SR
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2.3 Zamestnanost’

Z grafu 2.4 mdzeme vidiet’, Ze v Case prehrievania ekonomiky prebiehal stily
pokles zamestnanosti. Aj po obnoveni ekonomického rastu nedoslo k vyraznému
zvySeniu zamestnanosti. Dovodom bolo to, Ze zna¢nd Cast zamestnaneckej pracovnej
sily bola vyuzZivand len Cciastocne, preto po ekonomickom raste stacilo zvysit
produktivitu pracovnej sily aurcitd dobu nevznikla potreba prijimat novych
pracovnikov. Dal§im ddévodom takéhoto vyvoja je aj fakt, Ze previazanost
hospodarskeho rastu a rastu zamestnanosti je nejednoznacna.

V roku 2001 sa obnovil rast zamestnanosti, ato vd’aka vyraznejSej dynamike
rastu podnikajicich 0s6b, kym pocet zamestnancov rastol podstatne slabsie. Znamena to
posun smerom k samozamestndvaniu.

Novy zakonnik prace prispel k zvySeniu zamestnanosti v roku 2003 a prisnejSie
podmienky v socidlnych dédvkach k zniZeniu evidovane] nezamestnanosti, avSak

nasledujici rok vidime opit’ pokles, ktory sa v roku 2005 premieiia na rast.

Graf 2.4: Vyvoj rastu zamestnanosti®

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

* Zdroj: SU SR
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2.4 Inflacia

Na infldciu vplyvaju viaceré faktory, napriklad prehrievanie ekonomiky,
zavedenie reforiem, rast cien sluZzieb, silny prilev zahrani¢nych zdrojov, nerovnovéaha
vo verejnych financidch a iné.

V roku 1993 priave zmena danového systému sposobila vysoki hodnotu inflacie,
potom nastal jej pokles, ktory bol zastaveny v roku 1996. Nasledné mierne zvySovanie
inflacie suiviselo so zosilnenim viacerych prejavov makroekonomickej nerovnovahy. Po
roku 1996 bola miera inflacie eSte stdle na relativne nizkej drovni, ¢o bolo spdsobené
zachovédvanim fixného vymenného kurzu a odkladanie deregulacie cien.

Po prechodnom zvySeni inflicie vrokoch 1999 a 2000, zapri¢inenom
administrativnymi deregulacnymi opatreniami, ako je dovoznd prirdzka a zvySenie
DPH, sa miera inflacie v roku 2001 vrétila pribliZzne na droven roku 1998. V roku 2002
zaznamenala infldcia zniZenie, kvoli malému rozsahu dprav regulovanych cien. VIdda
sa rozhodla nezvySovat’ ceny elektrickej energie a plynu pre domdcnosti, boli nizsie
ceny pohonnych hmot a potravin. V roku 2003 vplyvom zvySovania regulovanych cien
energii, Upravou sadzieb DPH, zavedenim reforiem a rastom cien potravin bola inflacia
rovna 8,5% oproti 3,3% z predchddzajiceho roka. Nasledujuci rok sa ceny stabilizovali,
inflacia klesla o 1%. V roku 2005 zaznamenala infl4cia svoju rekordne nizku hodnotu
2,7%, najnizsiu od vzniku Slovenska, pri¢inou bol mensi rozsah uprav regulovanych
cien (pomalSi rast cien energii, ako aj pohonnych hmdt a medziro¢ny pokles cien

potravin).

Graf 2.5: Vyvoj infldcie’

25
20 A
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10 1
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> Zdroj: MF SR
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3 Produkéna medzera pomocou realnych jednotkovych nakladov

prace

Na odhad produk¢nej medzery sa pouZivaji rézne metddy, ako deterministické
trendy, Hodrick-Prescott filter, Unobserved components modely, Strukturdlna VAR
metdda. Problém pri merani produk¢nej medzery je v urCeni potencidlneho produktu,
ktory nie je meratel'ny, a preto sa musi odhadovat’. V tejto Casti ponikneme alternativny
spOsob vypoctu, ktorym sa zaoberali viaceri autori, medzi ktorych patria Gali, Gertler,
Lopéz-Salido. Ponikaji sposob vypoctu, pri ktorom netreba odhadovat’ potencidlny
produkt. Produk¢nd medzera sa da vypocitat’ pomocou redlnych jednotkovych nakladov
prace. Pri vypocte pouzili premenné, ktoré si zndme zekonomickych Statistik.

Ponukaji novu perspektivu spojenia menovej politiky, inflacie a hospodérskeho cyklu.

3.1 Predpoklady a vlastnosti modelov

Medzi zékladné predpoklady patri nedokonald konkurencia a prostredie
nepruznych cien, ktoré na rozdiel od flexibilnych cien nevyrovnavaji automaticky
dopyt s ponukou pri zmendch v hospodérstve. Pri pruznych cendch sa ekonomika
z kratkodobého hl'adiska l'ahko modze dostat’ do rovnovahy pri netdplnom vyuziti
zdrojov, alebo dokonca pri vel’kej nezamestnanosti. Pomocou menovej alebo fiSkélnej
politiky mdze §tat stimulovat’ ndvrat ekonomiky k prirodzenej zamestnanosti, avSak
z dlhodobého hl'adiska to Stat neovplyvni. Z tohto vychddza Keynesovska tedria.

Tieto nové modely maju silnejsi teoreticky zdklad ako tradi¢né Keynesidnske
modely. Priniesli novy pohl'ad na dynamiku infldcie. Zdoraznili dopredu sa pozerajicu

vlastnost’ infl4cie, ktord sa jasne odrdZa v novej Phillipsovej krivke.
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3.1.1 Phillipsova krivka

Hovorit’ o Phillipsovej krivke sa za¢alo v roku 1958, ked’ bol vydany ¢lanok od
Phillipsa. Phillipsove vyskumy sa zameriavali na vztah medzi nezamestnanostou
a mierou zmien pefiaznych miezd. Cim niZ$ia je miera nezamestnanosti , tym vyssia je
miera rastu miezd. Stabilnd mieru nomindlnych miezd mozno ocakdvat’ pri miere
nezamestnanosti okolo 6 %. Ak nezamestnanost’ klesne pod 6 %, mozno ocakavat’ rast
miery nomindlnych miezd a naopak. Podstatnou hypotézou vyplyvajicou z Phillipsovej
krivky je konStatovanie o vztahu medzi nezamestnanostou azmenami penaznych
miezd, ktory je z dlhodobého hl'adiska stabilny.

V roku 1960 vydali Samuelson a Solowov ¢lanok, v ktorom nahradili mieru
zmeny penaznych miezd mierou infldcie. Teraz ide uZz o modifikovani Phillipsovu
krivku. Z toho vyplyva, Ze Ziadice nizke miery nezamestnanosti su sprevddzané
neziaddcimi vysokymi mierami infl4cie. Tieto dva javy inflacia a nezamestnanost’ su
nepriamo umerné. Mieru inflicie mo6Zeme vyjadrit' ako rozdiel miery rastu miezd
amiery rastu produktivity. Substitucny vztah medzi infliciou a nezamestnanostou
ostdva stabilny len dovtedy, pokial' sa nemeni inertnd CiZe oCakdvand miera inflacie.
Ked sa vSak inertnd miera infldcie zmeni, kratkodoba Phillipsova krivka sa posunie.
Dalifim dolezitym faktom je objav Friedmana a Phelpsa zroku 1968 tzv. hypotéza
prirodzenej miery, ktord rozliSuje dlhodobu a kratkodobu Phillipsovu krivku. Okrem
toho predkladd, Ze jedind miera nezamestnanosti, ktord je zlic¢iteI'na so stabilnou mierou
inflacie, je prirodzend miera nezamestnanosti NAIRU, ¢o predpokladd, Ze dlhodobd
Phillipsova krivka je vertikdlna. CiZe ak chceme pomocou zvy3enie inflicie zniZit
nezamestnanost’, podari sa ndm to len doCasne, lebo nezamestnanost’ sa vrati na trovei
svojej prirodzenej miery bez ohladu na mieru inflacie, ktord bude rast’, resp. klesat’

dovtedy, kym sa nezamestnanost’ nevrati na svoju prirodzend mieru.
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Matematicky zapisand modifikovana Phillipsova krivka:
=7, = _a(ut _un) >
kde 7 je oznaCenie pre mieru inflacie, u, je prirodzend miera nezamestnanosti, u, je

miera nezamestnanosti v ase t a & je vhodna konstanta.

Graf 2.1 Poévodnd Graf 2.2 Modifikovand
Phillipsova krivka Phillipsova krivka
A A
aw dp
w P
0 6% U 0 U

iﬁx\\\\

3.2 Baseline model

3.2.1 Domacnosti

Na zdklade ¢lanku od Galiho [3] popiSeme hlavné predpoklady tychto novych
modelov a odvodime klI'i¢ové podmienky rovnovahy.

Predpokladajme spotrebitel’a, ktory Zije nekonecne dlho a chce maximalizovat
uzitkovd funkciu (2.1). Rozhodnutie medzi okamZitou spotrebou a spotrebou

v budticnosti robi na zdklade urcitych rozpoctovych ohraniceni.

I Cl—cr N 1+
%Zﬂ(’— ’} @.1)

pury l-o 1+¢
kde N, oznafuje podet odpracovanych hodin, C, je CES agregitor mnoZstva'

rozli¢nych tovarov, ktoré sa spotrebovali:

" CES je konstantn4 elasticita substitiicie (constant elasticity of substitution).
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L et Ve
cr:(jcr(i) E dij :
0

1 1-¢
Nech P :( j P,(i)”dij predstavuje celkovy cenovy index, kde P(i)
0

oznacuje cenu tovaru i€ [0,1]. Potom rieSenie tohto problému mdéze byt zhrnuté do
troch podmienok optimality, z ktorych dve su stabilné (nemenné) a tretia je zavisla od
Casu. VSetky tieto podmienky su vyjadrené vo forme logaritmu.

Prva podmienka, hovori o optimdlnom rozmiestneni mnozstva vydavkov medzi
rozli¢né tovary:

c,i)=—€(p,()—p,) +tc,. (2.2)

Za predpokladu dokonalej konkurencie na pracovnom trhu, mdéZeme napisat
druhd podmienku pre ponuku préace:

w,—p, =oc, +¢n,, (2.3)
kde w oznacuje logaritmus nomindlnej mzdy.

Tretia podmienka optimality, ktord je zavisla od Casu je tzv. Eulerova rovnica:

6 ==~ E {0} P+ E 6. 24

t

kde r. je krdtkodobd nomindlna turokova sadzba, 7., je miera inflicie medzi ra r+1 a
p=-log B predstavuje diskontni sadzbu (ustdleny stav redlnej trokovej miery dany

nepritomnost’ou dlhodobého rastu).

Zadefinujeme si eSte klasicki rovnicu pre dopyt po peniazoch:

m, —p, =y, —nr. (2.5

3.2.2 Firmy

Predpokladajme kontinuum firiem, ktoré produkuji odliSné tovary s urcitou

technolégiou a plati:
Y())=A 0N, (),

kde logaritmus produktivity a, =log A, , chdpeme ako exogénnu premennd.
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Staciondrny stochasticky proces pre prvu diferenciu je popisany vzt'ahom:

Aa, = p,Aa,  +&'}
kde {&'}je biely Sum’a pe[0,1).

Firmy chcd maximalizovat’ svoj zisk uréenim ceny, ktord pokryva ich produkcné
ndklady a marzu. MdZeme pre firmy napisat’ spoloény vztah pre redlne hrani¢né
ndklady v rovnovdznom bode:

mec, =w,—p,—a,—V, (2.6)
kde v je konsStantnd droven dotécii, ktorou je podporovand zamestnanost’.

Celkovy dopyt pre kazdy tovar je dany vyrazom:

Y.()=C ()+G, @),
kde G, oznacuje ndkupy vlady. Pre jednoduchost’ predpokladajme, Ze vlada spotrebuje
len zlomok 7, z vystupu kazdého tovaru. Ozna¢me si g, =—log(1—7,), teraz mdZeme
znovu napisat’ dopyt po tovare i v logaritmickej forme:

y, (@) =c, (D) +g(t).

L et e
Nech celkovy vystup je Y, = jY,(i) ¢ di| , potom po odstraneni vSetkych
0

t

trhov tovarov mdzeme napisat’:
y,=c +g,, 2.7)
kde y, =log?,.

? Stochasticky proces je v &ase usporiadan postupnost’ ndhodnych veli¢in  {x(s,7),s€ S,t€ T}, kde

S nazyvame vyberovy priestor a T je indexovd mnoZina. Pre kazdé s€ S je x(s,) realizdcia
stochastického procesu definovand na indexovej mnoZine T, t.j. usporiadana postupnost’ ¢isel — ¢asovy
rad.

? Biely $um (white noise) je zakladny proces, ktory sa vyuZiva v analyze ¢asovych radov, definovany ako

postupnost’ ndhodnych premennych {6}}721 s nulovou strednou hodnotou, varianciou O~ a ktoré su

navzdjom nekorelované, € ~ WN (0,0 .
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Predpokladajme jednoduchy AR(1) proces® pre dopytovy Sok g.:

8 =P8 TE
kde {&/}je biely Sum (ortogondlny k &’ )a p, €[0,]).

Eulerova rovnica (2.4) spolu s predchddzajicimi vztahmi vyjadruje rovnovaznu

podmienku nasledovne:

1
¥ === EAm )= )+ E )+ (= p )8, 28)

1
PouZzitim faktu, Ze n, =log I N, (i)di mdZeme odvodit’ nasledujici vzt'ah medzi
0

pracovnym vstupom a vystupom:

n =y —a,. (2.9)

Nakoniec kombinovanim rovnic (2.3), (2.6), (2.7) a (2.9) ziskavame vyraz pre
rovnovazny stav redlnych hrani¢nych ndkladov v zmysle celkového vystupu a celkovej
produktivity:

mc, =(c+@)y, —(1+@)a, —og, —Vv. (2.10)

3.3 Stanovenie ceny

Miéme prostredie monopolisticky konkuren¢nych firiem, ktoré produkuju
rozlicné tovary a predpokladdme konStantni cenovu elasticitu dopytu. Pri stanoveni
cien sa pouziva predpoklad Calva [2], ktory spofiva vtom, Ze firmy si
s pravdepodobnostou (1-8) moZu prisposobit ich cenu pocas danej periédy
a s pravdepodobnostou & ponechaji ich cenu nezmenend. Takto kazdd periédu (1-8)
producentov znovu stanovuje svoju cenu, kym & udrZia svoju cenu nezmenend.
Parameter € poskytuje informéaciu o pevnosti cien. Ak by sme mali pruzné ceny, tak 6
by sa rovnalo nule.

Ked’ firmy robia rozhodnutie o cene, beri do dvahy ich o¢akdvania o buddcich

ndkladoch a dopytovych podmienkach. M6Zeme napisat’ vzt'ah pre cenovi uroven p,,

* AR(1) proces je autoregresny proces, ktory je z4visly na svojich minulych hodnotach:
Y=k+9Y_ +¢,.
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ktord je linedrnou kombindciou posunutej cenovej urovne p, , aoptimilnej znovu

stanovenej cene p,” (t.j. cena vybrand firmami, ktord mohla byt’ zmenen4 v ¢ase t).

p, =6, +1-0)p,, (2.11)

kde kazdd premennd je vyjadrend ako percentudlna odchylka od ustdleného stavu
nulovej infl4cie.

Vsetky firmy, ktoré chct zmenit’ cenu v ¢ase t, sa rozhodnu pre rovnakd hodnotu
p,, lebo chcd maximalizovat' svoje zisky. Tdto novd cena pokryva ich produkéné

ndklady a marZu. M6Zeme ju vyjadrit’ vztahom:
p, =(1-56)> (B E (mcl,,}, (2.12)
k=0

kde mc;'su potencidlne hranicné ndklady firmy v ¢ase t ( percentudlna odchylka od
ustdleného stavu) a S je diskontny faktor. Pri nastaveni tejto ceny, firma vezme odhad

oCakdvanych budicich hrani¢nych ndkladov, dané pravdepodobnostou, Ze jej cena
modze zostat' fixovand na niekol'ko peridéd. V pripade dokonalej cenovej pruznosti, &

rovnd nule, firma jednoducho prisposobi cenu proporciondlne k zmendm pri danych

.....

ceny zostani nemenné a iné sa zmenia.

3.3.1 Nova Phillipsova krivka

Pomocou vztahov (2.11), (2.12) mdZeme odvodit’ rovnicu pre inflaciu:

., =kmc, + PE{7,}, (2.13)
kde x, = p, — p,, oznaCuje infldciu v Case t, mc, je percentudlna odchylka redlnych
hrani¢nych nakladov firmy od ustdleného stavu a koeficient A=(1-6)(1-46)/86,

zavisi od parametrov &, ktory hovori o stupni nepruznosti cien a diskontného faktoru

..... z

[ . Zavislost parametra Aa @ je nepriamo tmernd, z ¢oho vyplyva, Ze vicSia cenova

.....

nakladoch.
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Teraz do vztahu (2.13) zahrnieme premennu x,, ktord reprezentuje produkcnu
medzeru. Vyjadrime ju ako rozdiel logaritmu redlneho HDP (y,) alogaritmu

potencidlneho HDP (y;). Tento potencidlny vystup je vystup v prostredi flexibilnych

cien, ktoré sa automaticky prispdsobia zmendm v hospodarstve. Potom dostdvame
vzt'ah:

X =YY (2.14)
Za urcitych podmienok mdzeme napisat’ vyraz pre redlne hrani¢né naklady:

me, = kx, (2.15)
kde kxje elasticita vystupu hranicnych ndkladov. Kombindciou vztahu medzi
hrani¢nymi ndkladmi a produkénou medzerou spolu s rovnicou (2.13) dostdvame vzt'ah
inflacie k o¢akdvanej budicej infl4cii a redlnym hrani€énym nékladom, nazyvanym nova
Phillipsova krivka:

7w, =Akx,+ PEA7,,,}. (2.16)
Nova Phillipsova krivka vd’aka oCakdvanej hodnote budicej inflicie mdze poskytnit

rozumny popis dynamiky inflacie.

3.3.2 Ekonometricky pristup k novej Phillipsovej krivke

Pri pocitani produk¢énej medzery mdze nastat’ chyba spdsobend najmé urenim
premennej y,, ktord nie je pozorovatel'na a musi sa odhadovat’. Preto namiesto rovnice
(2.16) sa pri odhade novej Phillipsovej krivky pouZije rovnica (2.13), v ktorej vystupuji
redlne hrani¢né ndklady. Tieto nie si priamo pozorovatelné, ale daji sa nahradit’ tak,
aby sme dostali vyraz, kde vSetky premenné budd zname z ekonomickych Statistik. Pri

ich vypocte pouzijeme predpoklad Cobb-Douglasovej produkénej funkcie.
Y= AKSN
kde A, oznacuje technologiu, K, kapital, N, pricu a ¢, , ¢, su podiely vyrobnych

faktorov na vystupe ekonomiky’.

> Plati predpoklad o konstantnosti vynosov z rozsahu, &ize o +a, = 1.
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Redlne hrani¢né ndklady su dané pomerom mzdy k hranicnému produktu prace:
MC, =(W,/P)/(dY,/0N,). (2.18)
Spojenim Cobb-Douglasovej funkcie a (2.18) mame vyraz pre redlne hrani¢né naklady:

MC.=S, /e, , (2.19)
kde S, =W.N,/PY, su redlne jednotkové ndklady price. Percentudlna odchylka od

ustaleného stavu:

Takto dostdvame novu rovnicu pre inflaciu:
7w, =As, + PEAT,,. }, (2.20)
kde A=(1-6)1-6)/6.

3.3.3 Jednotkové naklady prace

Tento indikdtor vyuzivaji jednotlivé krajiny pri hodnoteni hospodarskeho
vyvoja. Dava do suvislosti produkény vykon ekonomiky (HDP), produktivitu préce,
mzdové a d’alSie ndklady spojené s pracovnou silou a cenovy vyvoj, ¢o ddva sthrnny
pohl'ad na kvalitu hospodérskeho rastu. Jednotkové nédklady prace (ULC) sa pocitaji
ako pomer kompenzdcii zamestnanca a produktivity prace (HDP s.c. / zamestnanost’) na

zamestnanca®:

Kompenzdcie

— Zamestnanci
ULC = HDPs.c.

Zamestnanost

6 . . v . > 2
Rozdiel medzi po¢tom zamestnancov a celkovou zamestnanostou je v tom, Ze celkova zamestnanost’
zahfna vSetky osoby, zamestnancov aj samozamestnavatel'ov, zapojené do ekonomickej ¢innosti.
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Ak chceme vypocitat’ redlne jednotkové ndklady prace (RULC), musime ULC
vydelit deflitorom HDP (HDP b.c. / HDP s.c.) alebo indexom cien priemyselnych
vyrobcov (PPI)":

Kompenzdcie Kompenzdcie

— Zamestnanci
HDPbc, 2lebo  RULC= HDPs.c.* PPl

Zamestnanost’ Zamestnanost’

RULC = Zamestnanci

Velkost RULC zavisi najmd od vyvoja miezd a produktivity prace. Ak redlne mzdy
rastd pomalSie ako redlna produktivita prace, tak RULC klesajd, ¢o neindikuje tvorbu
dopytovych inflaénych tlakov. V takomto pripade rastie zisk na udkor zamestnancov,
ktorym sa vypldcaju nizSie mzdy, aké by mohli mat pri danej produktivite prace,
nastava recesia. Tento stav nie je dlhodobo udrzatelny. Ak naopak redlne mzdy rastd
rychlejSie ako redlna produktivita prace v dlhSom obdobi, z toho vyplyva, Ze RULC
rastd. Mdzeme predpokladat’ tvorbu inflacnych dopytovych tlakov. Dochadza k nérastu
zvysenie dopytu, ¢im dochadza k nerovnovahe medzi dopytom a ponukou. Reakciou na
takuto situdciu je ndrast cien. Tento stav ale tiez nie je dlhodobo udrZatel'ny, dochiddza

k prehrievaniu ekonomiky.

" Dévod, preco sa to robi, je vysvetleny v podkapitole 4.1.

24



4 Popis dat

VSetky potrebné dédta na vypocet produkénej medzery sme ziskali na strinke
Statistického tradu Slovenskej republiky, makroekonomické ukazovatele §tvrtroénych
narodnych uctov. Kvoli dvom datam (pocet zamestnancov, odmeny zamestnancov),
ktoré neboli dostupné od roku 1993, sme pocitali produkéni medzeru od prvého
Stvrtroka 1995 az do konca roka 2005.

Dita, ktoré sme pouZili pri vypocte:

® Tvorba hrubého doméceho produktu a jeho zlozZiek v mil. Sk beZnych cien

® Tvorba hrubého doméceho produktu a jeho zloziek v mil. Sk stdlych cien

® Indexy cien priemyselnych vyrobcov podla klasifikdcie produkcie bez
spotrebnej dane (priemer roka 2000=100)

® Celkova zamestnanost’ (ESA95)1 podla ekonomickych ¢innosti (OKE(VJ)2 %
osobach

¢ Zamestnanci (ESA95) podl'a ekonomickych ¢innosti (OKEC) v osobéch

® Odmeny zamestnancov (ESA95) podl'a ekonomickych ¢innosti (OKEC) v

mil. Sk beZnych cien

" ESA95 je eurépska metodika, ktord umoZiiuje porovndvanie s inymi $tatmi EU.
> OKEC je odvetvovi klasifikdcia ekonomickych &innosti.
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4.1 BeZné alebo stale ceny

Pri pouzivani makroekonomickych premennych je dolezité si uvedomit’, ¢i su
uvedené v stalych alebo beznych cendch. VSetky tieto ukazovatele st vyjadrené ako
peiiazné, a kedZe sa ceny z roka na rok menia, ich velkost’ je ovplyvneny vyvojom
cenovej hladiny. Nés zaujima skutoéné mnozstvo statkov a sluzieb, preto je potrebné
vylacit vplyv cenovej hladiny, ktory je spojeny sinflaciou ¢i deflaciou na
makroekonomické ukazovatele. Na ocistenie ukazovatelov typu HDP sa pouzivaji
cenové indexy, ktoré ukazuju mieru zmien cenovej hladiny v Case, ako je napriklad
index cien priemyselnych vyrobcov (PPI) alebo deflator HDP. PPI meria naklady na koS
vyrobkov a sluzieb, ktoré kupuji firmy. Defldtor HDP odrdZa zmeny cien vSetkych
statkov a sluzieb na trhu. Tieto dva sposoby ocCistovania sme pouzili aj pri vypocte
realnych jednotkovych nékladov préce.

Neocistené ukazovatele sa oznacuji ako nomindlne, su vyjadrené v beznych
cendch, naopak ocistené ukazovatele sa oznaCuju ako redlne, si vyjadrené v stalych
cendch, ktoré sa vztahuji k ur¢itému bazickému roku, vzhl'adom ku ktorému sa ceny

prepocitavaju.
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5  Vyhodnotenie vysledkov

Vtejto kapitole sa budeme venovat konkrétnemu vypoctu redlnych
jednotkovych nédkladov price pre Slovenski republiku a ich ekonomickej interpretacii.
Pomocou grafov budeme vidiet', ako sa vyvijala produkénd medzera, kedy dosahovala
kladné alebo zdporné hodnoty. Pocitali sme to dvomi sposobmi, rozdiel medzi nimi je
v roznych spdsoboch ocistenia o cenové vplyvy. Okrem toho sa zameriame aj na
struény popis vyhod a nevyhod inych metéd, ktoré sa pouzZivaji na odhad produkcnej
medzery. PoukdZeme na jej vztah s infldciou a v poslednej Casti sa budeme venovat

prognézam do budicnosti.

5.1 Dva sposoby vypoctu

Pri vypocte prvym sposobom sme vychddzali zo vztahu:

Kompenzdcie

— Zamestnanci
RULC = HDPbc.

Zamestnanost’

takto ziskany ¢asovy rad sme potom ocistili o sezénnu zlozku pomocou metédy Census

X12, ktord je priamo zabudovand v programe EViews. Potrebovali sme zistit

percentuédlnu odchylku redlnych jednotkovych nékladov priace od priemernej hodnoty:
RULC = log (RULC_sa) — priemer (log (RULC_sa)),

kde RULC_sa oznacuje reédlne jednotkové ndklady préce, ktoré si sezénne ocistené.
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Toto je vysledny graf ¢asového radu, ktory sme chceli urcit’.

Graf 5.1: Percentudlna odchylka RULC od priemeru
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V druhom pripade sme vychddzali zo vzt'ahu:

Kompenzdcie

— Zamestnanci
RULC = HDPs.c.* PPI °

Zamestnanost
potom sme postupovali ako v prvom pripade a dostali sme nasledovny graf:

Graf 5.2: Percentudlna odchylka RULC od priemeru
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5.2 Ekonomicka interpretacia

Produkénd medzera je dobry sposob na odhad rovnovédhy v slovenskej
ekonomike. Poukazuje na inflacné tlaky (prehrievanie ekonomiky), ¢o modze byt
indikédtor pre menovu politiku. Pomaha ndm urcit, v akej faze hospodarskeho cyklu sa
nachddzame, ¢i plne vyuZivame vSetky dostupné zdroje v ekonomike. Zavisi to od toho,
akd hodnotu nadobtida. V pripade nulovej produkénej medzery, CiZe ak celkovy vystup
je na urovni potencidlnej urovne, mdézeme povedat, Ze ekonomika je vo vnitornej
rovnovéhe. O takyto stav by sa mali snaZzit’ tvorcovia menovych politik. Ak celkovy
vystup prekracuje uroven potencidlneho, €ize ak je produkénd medzera kladna, dostdva
sa ekonomika do nerovnovdhy a vyskytuji sa inflacné tlaky. Takyto stav nie je
dlhodobo udrzatel'ny, preto musia zasiahnut’ autority menovych politik, aby zabranili
d’alSiemu prehrievaniu ekonomiky. Naopak, v pripade zdpornej produk¢nej medzery,
kedy je celkovy vystup niz§i ako potencidlny, ekonomika nevyuZiva vSetky svoje
produk¢né kapacity, ndsledkom ¢oho je niZsi dopyt.

Ako sa vyvijala produk¢nd medzera na Slovensku od roku 1995 az do roku
2005, mozeme vidiet z grafov 5.1 a 5.2. Sledujeme pozitivny vyvoj produkcnej
medzery na zaciatku tohto obdobia. Postupne narastd, az dosahuje svoje maximum
v roku 1998. Tento vyvoj je zhodny s nasim predpokladom, ktory sme uviedli v kapitole
o makroekonomickom vyvoji. Pri¢inou bola expanzivna fiSkdlna politiky vlady, ktora
dostala ekonomiku do vnutornej aj vonkajSej nerovnovdhy. Po tomto obdobi nastali
reStriktivne opatrenia novej vlady, preto dochadza k vyraznému poklesu. V rokoch
2000-2002 vidime, Ze produkénd medzera identifikovand pomocou redlnych
jednotkovych ndkladov préace, oscilovala okolo nulovej hodnoty, ¢o bol znak
zaciatoCnej stabilizacie ekonomiky. Od tohto obdobia sa produkc¢nd medzera udrziava
prakticky stdle na zdpornych hodnotich. Takyto vyvoj sa zhoduje s nasimi
predpokladmi, ktoré sme uviedli v kapitole 2. Pre tvorcov menovej politiky to bol
neklamny znak toho, Ze nedochédza k prehrievaniu ekonomiky.

V roku 2005 vidime, Ze produk¢nd medzera dosiahla aj nulovd hodnotu, Cize
kapacity boli plne vyuZzité. Bolo to dosiahnuté v prvom Stvrtroku, pri pouZiti oCistenia
pomocou PPI avtrefom Stvrtroku pri pouziti deflitora HDP. Rozdiely hodnot
v jednotlivych obdobiach st spdsobené pouZzitim odliSnych cenovych indexov na

oCistenie o vplyv cenovej hladiny, a tieZ v tom, ¢o zahfiiaji. V poslednom Stvrtroku
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mdzeme vidiet roztvaranie produkénej medzery. Ddévodom bol rast redlnych
jednotkovych nédkladov price, ktory bol sposobeny velmi vyraznym rastom odmien
zamestnancov oproti produktivite prace. Na tento rast odmien vplyva rast miezd, ktory
je spdsobeny Specidlnymi prémiami pre zamestnancov ku koncu roka. Toto roztvaranie
nadobtida zdporné hodnoty, lebo vypocitané ndklady priace sa zlogaritmovali
a odpocitali od ich priemeru. KedZe hodnota logaritmu bola menSia ako priemer,
produk¢nd medzera bola zdpornd a menSia ako v predchddzajicom Stvtroku, preto

prislo k jej roztvaraniu.

5.3 Inflacia a produkéna medzera

Uz bolo spomenuté, Ze produkénd medzera patri k indikatorom inflacie, Ze
pomocou nej mozeme odhalit’ infla¢né tlaky vekonomike atak zabrdnit' jej
prehrievaniu. Na to, aby sme potvrdili tento suvis medzi produkénou medzerou
a inflaciou, skonStruujeme model, v ktorom budd vystupovat tieto dve premenné.
Produk¢nd medzera uréend pomocou redlnych jednotkovych ndkladov prace a inflacia
ur¢end indexom spotrebitel'skych cien (CPI). Metédou najmenSich Stvorcov sme
testovali rozne varianty modelu, kde sme si vSimali signifikantnost' zvolenych
premennych a rozne Statistické vlastnosti. Najvhodnejs$i ndm vySiel model, kde inflacia
je zavisla od produkénej medzery v Case t-6 ainfldcie posunutej o Styri Stvrtroky.
V rovnici st napisané aj prislusné hodnoty, ktoré vySli pre nad§ model metddou
najmensich Stvorcov:

inf, =0,92 gap;_¢ + 1,02inft_ 4t 0,06,

kde premennd predstavujica infldciu je zlogaritmovand. Z p-hodndt v tabulke 5.1
vidime, Ze takto zvolené koeficienty su Statisticky signifikantné pri 1% hladine
vyznamnosti. Koeficient R?, ktory ndm hovori o dspeSnosti celkového odhadu, je
98,7%, cize model moZeme povazovat' za UspeSne navrhnuty. V grafe 5.3 moZeme
vidiet' skutocné hodnoty v nasom pripade hodnoty inflicie a hodnoty odhadnuté
modelom spolu s reziduami. Aj tento model ndm potvrdzuje, zZe produkénd medzera

a inflacia st spolu tzko spojené.
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Tabulka 5.1: OLS odhad

“ariable Coefficient  Std. Errar t-Statistic Frob.
C 00651437 0008059  7.B29746  0.0000
IMF (-4 1.018057 0.021979 4618330  0.0000
RULC-8) 0919043 0192771 4 767543 0.0000
R-squared 0957272  Mean dependent var 0.378764
Adjusted R-squared 0956544 5.0 dependent var 0. 204655
=.E. of regression 0023740 Akaike info criterion -4 ABTETT
Sum squared resid 09725 Schwarz criterion -4 4353594
Log likelihood 89.78537  F-statistic 1357 3687
Dwrbin-YYatson stat 0865735  Prob(F-statistic) 0.000000

Graf 5.3: Zndzornuje skutocné hodnoty infldcie, hodnoty odhadnuté modelom
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5.4 Vyhody popisaného pristupu v porovnani s ostatnymi

Dovod, prec¢o sme si vybrali prave tento sposob vypoctu, vyplynie z problémoyv,
ktoré su spojené s vyuzivanim niektorych metdd na odhadovanie produk¢ne;j medzeryl.

Metédy na odhad produkcénej medzery mozeme rozdelit do dvoch skupin:
Statistické a ekonomické. Medzi Statistické sa zarad’uje vypocet pomocou Hodrick-
Prescott filtra (HP filter), ktory je definovany ako rieSenie dynamického
optimalizacného systému:

T
min Y (y, = /)’ + AL =y )= () =y DT A>0,
=1

o

' Vychadzali sme z [1].
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kde y,, y' st skutocné a trendové stavy ekonomickych veli¢in, A je tzv. vyhladzovaci

parameter, ktory ak nadobida malé hodnoty, znamend, Ze potencidlny produkt sa
pohybuje popri redlnom. V opa¢nom pripade sa potencidlny produkt bliZi k linedrnemu
trendu prelozenému cez pdvodné data. Pre jeho jednoduchost’ a nenaro¢nost’ na data sa
HP filter vel'mi casto pouziva na odhad potencidlneho produktu, ale aj inych
nemeratel'nych veli¢in. Jeho velkd nevyhoda spoc¢iva v tom, Ze vychyl'uje odhady na
zaCiatku ana konci sledovaného obdobia. Tento nedostatok vyplyva z toho, Ze pri
odhade vyuziva minulé a budice hodnoty, ktoré nie su k dispozicii. Odhad na konci
obdobia je najpodstatnejSi pre predstavitelov menovej politiky, preto sa stiva tento
odhad malo pouziteI'ny. Okrem toho je problematické aj nastavenie parametra A, lebo
z ekonomického hl'adiska nie je zrejma previazanost’ medzi potencidlnym a skuto¢nym
produktom. TaktieZ neobsahuje v sebe informéiciu o skutocnom stave ekonomiky,
nedokdze odhadnit’ ani Strukturdlne zmeny a ked’Ze je to Cisto Statisticky filter, hlbsia
ekonomickd analyza je nemoznd. Odhad pouzitim HP filtra nemusi byt ani odhadom
potencidlneho produktu, ktory nezvysuje inflaciu.

Medzi metdédy, ktoré spdjaji Statisticky pristup aekonomickd tedriu,
zarad'ujeme viacrozmerny zovSeobecneny Hodrick-Prescott filter, ktory do
dynamického optimalizatného problému zahfiia aj informdciu o Struktdre, ktord je

ziskana z ekonomickej tedrie, rezidud &, st odhadnuté z Phillipsovej krivky:

Vi

T
m%nZ(yr_ytp)z+/1p[(yrlj-l_yrp)_(ytp_ytp—l)]z-i_ﬂ’sgtz > ﬂ'p >0, l& >0,
t=1

kde A,, 4., urCuji véhy. Tento sposob odhadu je podstatnym zlepSenim oproti

obyCajnému HP filtru, ale stdle ostiva nevyrieSeny problém vychylenych odhadov

a problém je aj vol'ba parametrov 4,, 4, .

Metddy zaloZené na Strukturdlnych vektorovych autoregresnych modeloch, tzv.
SVAR uZ nevychyl'uji zaciatoéné a koncové odhady. Okrem toho vyhoda je v priamom
zakomponovani ekonomickej informécie. Odhad SVAR si vyzaduje dlhé rady
pozorovani aje pomerne komplikovany. Nevyhodou ale zostiva, Ze sa priamo
nevyuziva definicia potencidlneho produktu, v zmysle Ze, ak je redlny a potencidlny
produkt na rovnakej drovni, infldcia je na ZelateI'nej trovni. Podrobne sa touto metédou

zaoberala Pasiakova vo svojej diplomovej praci [8].
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Na urcenie produk¢nej medzery, resp. potencidlneho produktu sa pouziva aj

odhad pomocou produkénej funkcie, zaloZeny na mikroekonomickych principoch:
yo = Uk el),
kde [7,k/,c! st trendové zloZky prace, kapitdlu a produktivity faktorov.

Kvdli svojej jednoduchosti sa naj€astejSie pouziva odhad pomocou Cobb-Douglasove;]
produk¢nej funkcie.

Tento pristup neriesi problém ziskavania trendovych zloziek vstupov, preto je
opdt’ potrebné pouzit’ nejaky Statisticky filter. Okrem toho udaje za technicky pokrok
a vel'kost kapitdlu nie st dostupné.

Existuje vel'a metdd na odhadovanie produkcénej medzery, dolezité je zdoraznit,
Ze niekedy sa odhadnuté vysledky znacne liSia kvoli chybdm, ktoré vznikaja pri
odhadoch. My sme stru¢ne popisali iba niektoré metddy, ich vyhody a nevyhody.
Dé6vodov, preco sme si vybrali vypocet produkénej medzery pomocou reédlnych
jednotkovych ndkladov price, je niekolko. Dostupnost’ vsetkych dat, nie je nutné

odhadovat’ potencidlny produkt a moznost’ ekonomickej interpreticie.

5.5 Prognézy

Vd'aka predikcidm vyvoja makroekonomickych premennych, ktoré robia rozne
finan¢né inStitdcie, méZeme vidiet’, ako sa podl'a prognéz bude vyvijat’ hospodarstvo.
Ztohto vyvoja ndm vyplynie aj vyvoj produkénej medzery. Budeme vychadzat
z predikcie, ktord robila Ndrodnd banka Slovenska pre obdobie 2006-20087.

Predpovede hovoria o pozitivnom smerovani v hlavnych oblastiach vyvoja
avysokom raste ekonomiky SR na udrZatenej urovni a stabilnom zdklade,
spocivajiucom v raste potencidlneho produktu ekonomiky a jej konkurencieschopnosti.

Pre rok 2006 sa predpokladd zvySovanie produktivity vyrobnych faktorov
vplyvom priamych zahrani¢nych investicii, ¢o ndsledne akceleruje rast produkénych
moznosti ekonomiky. Predikcia rastu redlnej produktivity prace vychadza predovsetkym
z predpokladaného vySSieho rastu redlneho HDP, pri takmer nezmenenom vyvoji

dynamiky zamestnanosti. OCakdva sa aj zvySovanie exportnej

% Strednodob4 predikcia (P1Q-2006), dostupnd na strdnke Nédrodnej banky Slovenska [10].
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vykonnosti, ¢o predstavuje navySenie rastu potencidlu ekonomiky. Vys$s§i vyvoz
spOsobuje taktiez akcelerdciu rastu dovozu, avSak prirastok vyvozu predstihuje prirastok
dovozu, c¢ize vplyv na obchodni bilanciu je pozitivny atym zmenSuje deficit.
V désledku vyraznejSich tdprav regulovanych cien energii aaj z dovodu ndrastu
spotrebnych dani z cigariet aliehu na zaciatku roka 2006, ddjde k dynamickejSej
akceleracii inflacie. Okrem toho sa predpokladd vySSi rast nomindlnych miezd,
sposobeny dobrymi vysledkami vo finanénom hospodareni v roku 2005 a o¢akdvanym
rastom produktivity prace. Pre rok 2006, ako aj pre d’alSie roky, predpokladd NBS
udrZatel'ny rast redlnych miezd v silade s vyvojom produktivity price, ¢o vytvéra
predpoklady pre trvaly rast Zivotnej drovne.

Rychlejsi rast ekonomiky by zatial’ nemal pdsobit’ na vznik dopytovych tlakov
s neziaddcim vplyvom na infl4ciu.

V rokoch 2007 a 2008 by malo pretrvavat’ nizkoinflacné prostredie, ¢im splnime
jednu z podmienok Maastrichtskych konvergencnych kritérii. Ocakdva sa mierne
zrychlenie dynamiky HDP, prilev priamych zahrani¢nych investicii, ¢o spdsobuje
vysSiu  produktivitu vyrobnych faktorov, ktord sa prejavi vo vysSej exportnej
malych exportérov suvisi s oakdvanym postupnym oZivovanim dopytu. Objem vyvozu
adovozu by mal byt vySsi, naymd pri zohladneni zvySenia vyvoznych schopnosti
ekonomiky. Predpokladd sa udrzatelny rast redlnych miezd v silade s vyvojom
produktivity prdce. Mierne rychlejSi ekonomicky rast , dosahovany najmid vysSou
produktivitou vyrobnych faktorov, by nemal spdsobovat’ vyrazné zmeny v celkovej
zamestnanosti.

Prognézy predpokladaji, Ze ekonomika SR do roku 2008 by mala rast’ relativne
vysokym tempom, avSak na udrZateI'nej urovni, ktord nesposobuje vnitornd a vonkajSiu
nerovnovahu v ekonomike. Konkrétne predpovede jednotlivych makroekonomickych

ukazovatel'ov, uvedené v %, mozeme vidiet’ v tabul’ke 5.1.
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Tabulka 5.1: Predikcie premennych podla NBS

% 2006 2007 2008

Inflacia 3,1 1,9 2

PPI 2.4 1,4 1,3

HDP s.c. 6,2 6,9 5,1

Zamestnanost’ 0,9 0,9 0,7

Produktivita
prace 5,3 5,9 4.4
Mzda b.c. 7 6 5,9
Obchodna
bilancia -4,3 -1,3 -1,1

Na zéklade progn6éz NBS sme dosadenim do vztahu, ktory je v podkapitole 5.1,
ziskali predikciu pre produkéni medzeru. Ked'Ze sme nemali k dispozicii prognézu
odmien zamestnancov, pouzili sme predpoved nomindlnych miezd, ¢o moZe spdsobit’,
Ze naSa uvaha bude skreslend. V podkapitole 5.2 sme naznacili roztvaranie produkcne;j
medzery ku koncu sledovaného obdobia. Podl'a naSich predpovedi to bude pokracovat
aj nasledujuice tri roky. Z toho, Ze sa bude produkénd medzera pohybovat’ v zdpornych
hodnotach, ndm vyplyva, Ze ekonomika sa nebude prehrievat’ a nebudi vznikat’ inflacné

tlaky.
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Zaver

Indikator inflacnych tlakov je pre menovu politiku dodlezitym faktorom, preto je
podstatné zaoberat’ sa parametrom, ktory tieto tlaky indikuje, atym je produkénd
medzera. Su rézne spdsoby, ako ju odhadnut, resp. vypocitat, dolezité je si vzdy
uvedomit’, aké nedostatky dany pristup ma a ¢i neexistuje lepsi sposob, aby sa zabranilo
chybam pri odhadoch. Netreba zabudat’ na to, aby sa vysledky mohli ekonomicky
interpretovat’, nech to nie st len ¢isto Statistické odhady.

Pristup popisany v tejto praci zabranuje chybam, ktoré vznikaju pri odhadoch,
lebo je zaloZeny na vypocte anie na odhade. Prostrednictvom tohto spdsobu sa
produk¢nd medzera stotoZnuje s redlnymi jednotkovymi ndkladmi price, ¢o je dolezity
poznatok pre finanéné institiicie, ktorym sa pondka d’al$i pristup k urceniu produkéne;j
medzery. Po aplikovani na slovenské dita sme zistili, Ze na konci pozorovaného
obdobia sa produk¢nd medzera roztvérala a podl'a prognéz makroekonomickych veli¢in

na nasledujuce tri roky predpokladdme, Ze tento trend bude pokracovat’.
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